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BELGISCHE SENAAT

ZITTING 1994-1995

15 MAART 1995

Ontwerp van wet inzake de secundaire
markten, het statuut van en het toezicht
op de beleggingsondernemingen, de
bemiddelaars en beleggingsadviseurs

MEMORIE VAN TOELICHTING

BOEK I

Transacties in effecten en financiéle instrumenten en
markten voor effecten en financiéle instrumenten

TITEL I
Secundaire markten voor financiéle instrumenten

I. Algemene beschouwingen

1. Ter gelegenheid van de omzetting van de richt-
lijn 93/22/E.E.G. betreffende het verrichten van
diensten op het gebied van beleggingen in effecten in
Belgisch recht wenst de Regering het institutioneel
kader van het Belgisch financieel centrum te herzien
teneinde de integriteit, de veiligheid en de
doorzichtigheid van de beursmarkten te versterken.

Dat doel kan niet worden bereikt zonder de beurs-
autoriteit opnieuw te definiéren, namelijk de Effec-
tenbeursvennootschappen, de functies van toezicht
op de marktoperators en de financiéle informatie
uitgaande van de emittenten van effecten die ter
beurze worden genoteerd.
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SENAT DE BELGIQUE

SESSION DE 1994-1995

15 MARS 1995

Projet de loi relative aux marchés secondai-
res, au statut des entreprises d’investis-
sement et a leur contréle, aux intermé-
dizires et conseillers en placements

EXPOSE DES MOTIFS

LIVRE [

Des opérations sur titres et instruments financiers et
des marcheés en titres et en instruments financiers

TITRE Ier
Des marchés secondaires en instruments financters

I. Considérations générales

1. A 'occasion de la transposition en droit belge de
la directive 93/22/C.E.E. concernant les services
d’investissement dans le domaine des valeurs mobilié-
res, le Gouvernement souhaite revoir le cadre institu-
tionnel de la Place financiére belge en vue de renforcer
I'intégrité, la sécurité et la transparence des marchés
boursiers.

Cet objectif ne peut étre atteint sans donner une
nouvelle deéfinition dans le chef de I'autorité bour-
siére, a savoir la société de bourse de valeurs mobilie-
res, des fonctions de contrdle des opérateurs sur les
marcheés et des informations financiéres émanant des
émetteurs de titres admis a la cote d’'une Bourse.

R. A 16844
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De verwezenlijking van dat doel vergt een ver-
sterking van de beheersstructuren van de Effecten-
beursvennootschap en een duidelijke definitie van de
bevoegdheden van de Commissie voor het Bank- en
Financiewezen (C.B.F.).

Deze vernieuwing van de institutionele regelgeving
moet rekening houden met technische overwegingen
(vereenvoudiging en snelheid van de administratieve
procedures), met economische overwegingen (de
controlekosten beperken) en met overwegingen van
doeltreffendheid, zodat de veiligheid van het Belgisch
financieel centrum kan worden geoptimaliseerd
zonder daarom zijn concurrentiekracht tegenover de
andere Europese beursmarkten aan te tasten.

2. Vooreerst valt aan te stippen dat de richtlijn op
het vlak van de organisatie en de controle van de
markten, aan de Lid-Staten een vrij grote vrijheid laat
bij de omzetting van die richtlijn in de nationale
wetgeving.

De richtlijn geeft geen precieze definitie van de
gereglementeerde markten. Zij definieert de geregle-
menteerde markten als die welke, in eerste instantie
aan de in artikel 1, § 13, opgesomde criteria
beantwoorden en die, bovendien, zijn opgenomen in
een lijst die wordt vastgelegd door de Lid-Staat waar
de markt wordt georganiseerd (artikel 16).

Uit wat voorafgaat vloeit voort dat de Lid-Staten
bevoegd zijn om een markt als een gereglementeerde
markt te bestempelen. Zij hebben bovendien het recht
om, op hun grondgebied, de oprichting van nieuwe
gereglementeerde markten toe te staan of te verbie-
den. Frans parl. doc., Senaat, 1993-1994, Rapport
d’informarion fait au nom de la commission des
Finances, du contrdle budgétaire et des comptes
économiques de la Nation sur la transposition en
droit francais de la directive n® 93/22/C.E.E. du
Conseil des Communautés européennes du 10 mai
1993 concernant les services d’investissement dans le
domaine des valeurs mobiliéres, door Ph. Marini,
Senator, blz. 116 en 117.

Bijgevolg is iedere Lid-Staat bevoegd om de regle-
mentering vast te stellen, die van toepassing is op de
verrichtingen die plaatsvinden op een gereglemen-
teerde markt die aan zijn gezag is onderworpen. Deze
reglementering moet evenwel rekening houden met
de minimumregels inzake de bewaring van gegevens
betreffende de transacties en de doorzichtigheid die
zijn voorgeschreven in artikel 20, § 5 en 21,§ 3, vande
richtlijn.

Wat betreft het toezicht op de verrichtingen die
worden uitgevoerd op een gereglementeerde markt, is
de Lid-Staat waar de markt wordt georganiseerd,
overigens de enige bevoegde instantie. Die controle
wordt vrij georganiseerd naar goeddunken van de
Lid-Staat. Ibidem, blz. 128.

La reéalisation de cet objectif postule un renforce-
ment des structures de gestion de la S.B.V.M. et une
définition claire des compétences de la Commission
bancaire et financiére (C.B.F.).

Cette rénovation du dispositif institutionnel doit
s’inspirer de considérations techniques (simplifica-
tion et rapidité des procédures administratives),
économiques (limiter les cotts du contrdle) et
d’efficacité, de maniére a optimaliser la sécurité de la
Place financiére belge sans pour autant porter atteinte
A sa compétitivité par rapport aux autres marchés
boursiers européens.

2. Tout d’abord, il convient de noter qu’en matiére
d’organisation et de contréle des marchés, la directive
laisse aux Etats membres une assez grande liberté
dans la transposition de cette directive dans la législa-
tion nationale.

La directive ne donne pas de définition précise des
marchés réglementés. Elle définit les marchés régle-
mentés comme étant ceux qui, d’abord, répondent
aux critéres énumerés a l'article 1°7, § 13, et qui, par
ailleurs, sont repris sur une liste définie par I'Etat
membre dans lequel le marché est organisé (arti-
cle 16).

1l résulte de ce qui précéde que la qualification d’un
marché réglementé reléve de la compétence des Etats
membres. Ceux-ci ont, en outre, le droit d’autoriser
ou d’interdire la création, sur leur territoire, de
nouveaux marchés réglementés, (Frans parl. doc.,
Senaat, 1993-1994, Rapport d’information fait au
nom de la Commission des Finances, du contrdle
budgétaire et des comptes économiques de la Nation
sur la transposition en droit frangais de la directive
n°© 93/22/C.E.E. du conseil des Communautés euro-
péennes du 10 mai 1993 concernant les services
d’investissement dans le domaine des valeurs mobilié-
res, par Ph. Marini, Senateur, p. 116 et 117).

En conséquence, chaque Erat membre est compé-
tent pour définir la réglementation applicable aux
opérations effectuées sur un marché réglementeé
soumis 4 son autorité. Cette réglementation doit,
toutefois, tenir compte des régles minimales relatives
i la conservation des données sur les transactions et la
transparence prévues par les articles 20, § 5 et 21, § 3
de la directive.

Par ailleurs, en ce qui concerne la surveillance des
opérations exécutées sur unmarche réglementé, I'Etat
membre dans lequel ce marché est organisé, est seul
compétent. Ce contréle est organisé librement, a la
discrétion de I’Etat membre (Ibidem, p. 128).



Er dient evenwel te worden opgemerkt dat de
richtlijn in artikel 22 bepaalt dat de Lid-Staten
verplicht zijn één of meer autoriteiten aan te wijzen,
die bevoegd zijn voor het toezicht op de verrich-
tingen. Deze autoriteit moet een overheidsinstelling
zijn of instellingen die zijn erkend door het nationaal
recht of door een daartoe expliciet door de nationale
wetgeving gemachtigde overheidsinstelling.

Anderzijds moet worden aangestipt dat de Lid-
Staten verplicht zijn om bepaalde door de richtlijn
voorgeschreven regels na te leven bij het vaststellen
van de bevoegdheden die zij aan hun toezichtsor-
ganen overdragen.

Het gaat om de regels betreffende de samenwerking
tussen controleorganen (artikel 23, § 2), het beroeps-
geheim (artikel 25), het juridisch stelsel van de hande-
lingen van de controle-organen (artikel 27 en 28).

Zoals reeds werd opgemerkt, laat de richtlijn een
ruime handelingsvrijheid aan de Lid-Staat waar de
markt wordt georganiseerd, bij het vaststellen van de
reglementering die van toepassing is op de verrich-
tingen die plaatsvinden op een gereglementeerde
markt en bij het regelen van het toezicht op die ver-
richtingen.

3. Rekening houdend met het feit dat de richtlijn
tot gevolg zal hebben dat de Belgische beursmarkt in
concurrentie komt met de andere Europese beurzen,
is de Regering van mening dat één van de prioritaire
doelstellingen van de hervorming erin moet bestaan
de bevoegdheden van de Effectenbeursvennootschap
als marktautoriteit te versterken.

Dart doel ligt des temeer voor de hand, daar het
institutioneel kader dat is ontstaan door de wet van
4 december 1990 op de financiéle transacties en de
financiéele markten gekenmerkt is door het ver-
strekken van ruime bevoegdheden aan één enkel
toezichtsorgaan, de C.B.F. De bevoegdheden van de
Effectenbeursvennootschap daarentegen  blijven
beperkt, niettegenstaande de wetgever in 1990 heeft
geopteerd voor «een grotere beheersautonomie voor
de georganiseerde markten en vooral voor de Effec-
tenbeursvennootschap ».

Bovendien ondergaat de Effectenbeursvennoot-
schap de ongunstige gevolgen van het klein aantal
nieuwe noteringen van effecten, evenals van het klein
aantal nieuwe emissies van effecten door vennoot-
schappen die reeds worden genoteerd.

De Regering is ervan overtuigd dat de procedure
voor de goedkeuring van het prospectus eenvoudiger
en efficiénter moet worden. Om die reden wordt aan
de Koning een ruime bevoegdheid gegeven.

Rekening houdend met wat voorafgaat wenst, de
Regering de respectieve bevoegdheden van de Effec-
tenbeursvennootschap en de Commissie voor het
Bank- en Financiewezen te wijzigen.

1352 -1 (1994-1995)

Il convient de relever, toutefois, que la directive
prévoit en son article 22 que les Etats membres sont
tenus de désigner la ou les autorités compétentes en
matiére de surveillance des opérations. Cette autorité
doit étre une autorité publique ou des organismes
reconnus par le droit national ou par une autorité
publique expressément habilitée a cette fin par la loi
nationale.

D’autre part, il y a lieu de noter que les Etats
membres sont tenus, dans le cadre de la définition des
pouvoirs qu’ils déléguent a leurs autorités de surveil-
lance, de respecter certaines régles édictées par la
directive.

Il s’agit des régles relatives a la collaboration entre
autorités de surveillance (article 23, § 2), au secret
professionnel (article 25) et au régime juridique des
actes des autorités de surveillance (articles 27 et 28).

Ainsi qu’il a été signalé, la directive laisse, en
matiére de définition de la réglementation applicable
aux opérations effectuées sur un marché réglementé et
de surveillance desdites opérations, une marge de
liberté importante a I'Etat membre dans lequel le
marché est organisé.

3. Compte tenu du fait que la directive aura pour
effet d’ouvrir le marché boursier belge a la concur-
rence des autres bourses européennes, le Gouverne-
ment estime qu’un des objectifs prioritaires de la
réeforme doit étre de renforcer les pouvoirs de la
S.B.V.M. en tant qu’autorité de marché.

Cet objectif s’impose d’autant plus que le cadre
institutionnel issu de la loi du 4 décembre 1990 rela-
tive aux opérations financiéres et aux marchés finan-
ciers, se caractérise par I’octroi de larges compétences
a une seule autorité de contrdle, la C.B.F. Par contre,
les pouvoirs de la S.B.V.M. restent limités malgré le
souhait du législateur en 1990 «d’octroyer de larges
pouvoirs d’autogestion aux marchés organisés, et
surtout a la «Société de la Bourse de valeurs mobilié-
res».

Par ailleurs, la S.B.V.M. subit les effets défavora-
bles du petit nombre d’introductions de valeurs a la
cote, ainsi que des émissions nouvelles de titres de
sociétés déja admis a la cote.

Le Gouvernement est convaincu que la procédure
d’approbation du prospectus doit étre simplifiée et
rendue plus efficace. C’est pourquoi on donne au Roi
une large compétence pour régler ladite procédure.

Compte tenu de ce qui précede, le Gouvernement
souhaite modifier les compétences respectives
confiées a la S.B.V.M. et a la C.BF.
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Daartoe is de Regering van mening dat de verant-
woordelijkheid voor het toezicht en de eerste lijns-
controle op de bemiddelaars en de emittenten van de
effecten die op de beurs worden genoteerd, moet
worden toegekend aan de marktautoriteit die de inte-
griteit van de markten waarborgt.

Die verantwoordelijkheid omvat onder meer de
opneming van effecten in de notering en de schrap-
ping van de genoteerde effecten, de schorsing van de
beursnoteringen, de toelating van de leden tot de
markt en hun schorsing en uitsluiting ervan, de
controle op de transacties die op de markt worden
uitgevoerd, de financiéle informatie (met inbegrip van
het prospectus) en, meer algemeen, de verplichtingen
die zijn opgelegd aan de vennootschappen waarvan
de effecten zijn opgenomen in de notering. Bovendien
wordt haar een onderzoeks- en sanctierecht toege-
kend ingeval een bemiddelaar de verplichtingen niet
zou naleven die hem zijn opgelegd krachtens de wet,
de uitvoeringsbesluiten ervan, inzonderheid, het
Beursreglement en het marktreglement.

Als tegenwicht voor de nieuwe bevoegdheden die
aan de marktautoriteit worden toegekend, zal deze
laatste worden onderworpen aan de controle van de
C.B.E., die er enkel mee belast wordt na te gaan of de
marktautoriteiten wel degelijk de procedures hebben
ingesteld die het hen mogelijk dienen te maken de
verplichtingen die op hen in die hoedanigheid rusten,
na te leven, alsook of de markrautoriteiten deze
procedures toepassen.

Deze bevoegdheidsverdeling mag niet tot gevolg
hebben dat de administratieve en andere kosten
worden verhoogd. Derhalve is bepaald dat deze
controle niet mag leiden tot overlapping of dubbele
gebruik met de bevoegdheden toegekend aan de
marktautoriteiten.

4. Deze structuur leunt nauw aan bij hetgeen als
oplossing werd aangenomen in andere landen, name-
lijk in de Verenigde Staten, Nederland, Italié en
Frankrijk, zonder daarbij de eigenheid van Belgié uit
het oog te verliezen. De reglementaire structuur
streeft ernaar, in het algemeen belang en voor de be-
scherming van het spaarwezen, het evenwicht tussen
de noodzaak om de markten met elkaar te laten
concurreren en een nauwgezet toezicht op de activi-
teiten ervan, te waarborgen.

5. Op het vlak van de procedure dient te worden
onderstreept dat het aanvankelijk de bedoeling was
bij het Parlement een ontwerp van financieel wetboek
in te dienen, dat enerzijds de financiéle wetgeving
coordineerde, en anderzijds de richtlijnen betreffende
de beleggingsdiensten en de kapitaaltoereikendheid
van de ondernemingen die deze diensten presteren,
implementeerde. De Regering wou van deze gele-
genheid gebruik maken om, zoals reeds gezegd, het
institutionele kader van de Belgische financiéle plaats
te herzien.

A cette fin, le Gouvernement est d’avis qu'’il
convient de donner a I'autorité de marché, en tant que
garant de l'intégrité des marchés, la responsabilité de
la surveillance et du contrdle en premiére ligne des
intermédiaires et des émetteurs dont les titres sont
admis a la S.B.V.M.

Cette responsabilité inclut, notamment, ’admis-
sion et la radiation des valeurs cotées, la suspension
des cotations, l'admission, la suspension et
Pexclusion des membres du marché, le contrdle des
transactions exécutées sur le marché, I'information
financiére (y compris le prospectus) et, d’une maniére
générale, les obligations qui incombent aux sociétés
dont les titres sont admis a la cote. Il lui est attribué,
par ailleurs, un pouvoir d’investigation et de sanction
au cas ot un intermédiaire ne respecterait pas les obli-
gations qui lui incombent en vertu de la loi et de ses
arrétés d’exécution, notamment le réglement de la
bourse et le réglement de marche.

En contrepartie des compétences nouvelles attri-
buées a I'autorité de marché, cette derniére sera
soumise au contrdle de la C.B.F. laquelle est unique-
ment chargée de s’assurer que ces autorités de marche
ont bien mis en place les procédures qui leur permet-
tent de remplir les obligations qui leur incombent en
cette qualité de méme que ces autorités de marche
appliquent les dites procédures.

Cette répartition des compétences ne peut avoir
pour résultat que les coiits administratifs et autres
soient allourdis. Pour cette raison il est prévu que
I’exercice de ce contrdle ne peut comporter de chevau-
chement ou faire I'objet de double emploi par rapport
aux compétences attribuées aux autorités de marché.

4. Cette structure s’inspire de ce qui a été adopté
comme solution dans d’autres pays, notamment aux
Etats-Unis et aux Pays-Bas, en Italie et en France, tout
en respectant la spécificité belge. Le but de la structure
réglementaire est de bien assurer I'équilibre entre la
nécessité de mettre les marchés en concurrence et une
surveillance scrupuleuse de leurs activités, au nom de
I'intérétr général et de la protection de I’épargne.

5. Sur le plan de la procédure il convient de souli-
gner, qu'il était initialement prévu de déposer au
Parlement un projet de code financier qui d'une part
coordonnait la législation financiére, et d’autre part
transposait les directives relatives aux services
d’investissement et a I’adéquation des fonds propres
des entreprises qui les prestent. Le Gouvernement
avait I'intention de faire usage de cette opportunité
pour proposer au Parlement, ainsi qu’il le fut déja
mentionné, de revoir le cadre institutionnel de la
place financiére belge.



Gelet op de uiterste datum voor de omzetting van
deze richtlijnen, namelijk 1 juli 1995, alsook de poli-
tieke situatie, heeft de Regering beslist om uit het
ontwerp van codificatie de bepalingen te lichten die
nodig zijn voor de implementatie van de richtlijnen,
alsook de bepalingen die het institutionele kader van
de financiéle plaats hervormen. Ingevolge deze split-
sing dienen een aantal bepalingen die overigens in het
ontwerp van codificatie stonden, opnieuw in dit
wetsontwerp gevoegd te worden, ten einde tot een
samenhangend ontwerp te komen. Om de tijdlimiet te
kunnen respecteren, werd het ontwerp in twee gedeel-
ten aan de Raad van State voorgelegd. Het tweede
gedeelte dat de definities van financiéle instrumenten,
de bepalingen inzake het beroepsgekeim, de bemidde-
laars en de beleggingsadviseurs, en de wijzigings- en
opheffingsbepalingen bevat, is in het eerste gedeelte
geintegreerd geworden.

6. Het advies van de Raad van State werd groten-
deels gevolgd. Er wordt naar verwezen in de
toelichting bij de desbetreffende artikelen. Wat
betreft de algemene opmerkingen, wordt er de
aandacht op gevestigd dat, zo er in bepaalde gevallen
inderdaad wordt voorgesteld een ruime bevoegdheid
aan de Koning te geven, dit hoofdzakelijk gebeurt op
gebieden waar de ervaring heeft geleerd dat bij
voorkeur op de soepelste wijze dient te worden te
werk gegaan.

De artikelen 110 en 111 die de werkzaamheden in
Belgié via de vestiging van bijkantoren of bij wege van
vrije dienstverlening regelen van de onder het recht
van een Lid-Staat van de Europese Unie of van een
derde Staat ressorterende beleggingsondernemingen,
worden door de Raad van State als voorbeeld aange-
haald. Het is niet realistisch voor een eventuele wij-
ziging van deze materies, die uiterst gevoelig zijn op
het vlak van de concurrentie tussen de Europese
financiéle plaatsen, de parlementaire procedure te
volgen.

Dezelfde overwegingen liggen eveneens aan de
basis van de bepalingen aangaande de transparantie
(artikel 3) en de reporting (artikel 39), waarvoor ook
wordt voorgesteld aan de Koning de bevoegdheid te
verlenen om ze te regelen.

De Regering heeft het advies van de Raad van State
niet gevolgd, wat betreft de delegatie van bevoegd-
heid die de wetgever aan de minister van Financién
geeft. Deze bepaling is overgenomen uit de wet van
4 december 1990.

Momenteel mogen de makelaarslonen vrij worden
vastgesteld. Het ligt niet in de bedoeling van de minis-
ter van Financién gebruik te maken van de hem gebo-
den mogelijkheid, tenzij dit noodzakelijk mocht
blijken. Uiteraard zou het gebruik zich dienen te
beperken tot wat door de wetgeving van de Europese
Gemeenschap is toegelaten.
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La date limite de la transposition de ces directives, a
savoir le 1 juillet 1995, de méme que les circonstances
politiques ont amené le Gouvernement a decidér de
dissocier du projet de codification, les dispositions
nécéssitées par la transposition des directives, de
méme que les dispositions de révision du cadre insti-
tutionnel de la place financiére. Cette scission a nécés-
sité la réintégration dans le présent projet d’un certain
nombre d’articles figurant par ailleurs dans le projet
de codification afin de présenter un projet homoggéne.
Afin de respecter le délai imparti, le projet a été
présenté en deux parties au Conseil d’Etat. La
deuxiéme partie contenant les définitions d’ins-
truments financiers, les dispositions relatives au secret
professionnel, aux intermédiaires et conseillers en
placement, et des dispositions modificatives et abro-
gatoires, a été intégrée dans la premiére.

6. L’avis du Conseil d’Etat a été suivi dans la
plupartdes cas. Il y est fait référence dans les commen-
taires des articles ad hoc. En ce qui concerne des
remarques d’ordre plus général, il est attiré I’attention
sur le fait qui, s’il est exact que dans certains cas il est
proposé de donner un large pouvoir au Roi, c’est
essentiellement dans des domaines ou ’expérience a
démontré qu’il convenait de travailler de la maniére la
plus souple possible.

Les articles 110 et 111 pris en exemples par le
Conseil d’Erat réglant Pactivité en Belgique par voie
d’établissement de surccursales ou de libre prestation
de service d’entreprises d’investissement relevant du
droit d’un Etat membre de I’Union européenne ou
d’un Erat tiers. Ces matiéres étant excessivement
sensibles au niveau de la concurrence entre places
financiéres européennes, il n’est pas realiste de
soumettre un éventuel changement a la procédure
parlementaire.

Les mémes considérations ont prévalu en ce qui
concerne par exemple, les dispositions relatives a la
transparence (article 3) et au reporting (article 39) ou
il est également proposé de donner des pouvoirs au
Roi pour régler ces matiéres.

Le Gouvernement n’a pas suivi I'avis du Conseil
d’Erat en ce qui concerne la délégation de pouvoir,
par le législateur au ministre des Finances, particulié-
rement en ce qui concerne les courtages. La disposi-
tion est reprise de la loi du 4 décembre 1990.

Actuellement les courtages ont été libéralisés. 1l
n’entre pas dans les intentions du ministre de faire
usage de la faculté qui lui est laissée sauf si le besoin
s’en faisait sentir. L’usage devrait évidemment se limi-
ter a ce qui est permis par la législation de la Commu-
nauté européenne.
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Wat betreft de opmerkingen inzake de bevoegd-
heden die aan bepaalde overheden, inzonderheid aan
de Commissie voor het Bank- en Financiewezen,
worden verleend om afwijkingen toe te staan, is de
Regering van oordeel dat het voor deze materies niet
doenbaar is alle mogelijke gevallen waarin een af-
wijking verantwoord is, in de wetgeving op te nemen.

Het is om deze reden dat de wetgever sedert ver-
scheidene decennia gemeend heeft dergelijke be-
voegdheden te kunnen verlenen. De Regering meent
nochtans gedeeltelijk aan het advies van de Raad van
State tegemoet te kunnen komen door te bepalen dat,
wanneer een overheid die over genoemde bevoegd-
heid beschikt, er gebruik van maakt, zij dit in haar
jaarverslag toelicht.

In het kader van de artikelen 104 en 139, voorziet
het ontwerp in een verhaal bij de minister van Finan-
cien, volgens een in financi¢le aangelegenheden
welbekende procedure. De Raad van State is van
oordeel dat deze artikelen geen daadwerkelijke
rechtshulp verzekeren. Het advies van de Raad van
State werd op dit punt niet gevolgd, daar de Regering
de mening is toegedaan dat het gaat om een beroeps-
procedure die klassiek is in financiéle aangelegen-
heden, en dat de Raad van State, afdeling admini-
stratie, bevoegd blijft. Overigens belet niets de eiser,
zo nodig, tegen de beslissing van de minister een
procedure in kort geding in te stellen.

II. Toelichting van de artikelen

Artikel 1

In haar definitie van de begrippen beleggingson-
dernemingen en gereglementeerde markten verwijst
de richtlijn naar een limitatieve lijst van financiéle
instrumenten die in bijlage bij de richtlijn is opgeno-
men. Met andere woorden de richtlijn kent slechts het
Europees paspoort toe aan de beleggingson-
dernemingen voor hun beleggingsdiensten inzake
financiéle instrumenten; ze regelt voorts een aantal
aspecten inzake de markten waarop deze bemidde-
laars werkzaam zijn, wanneer het gaat om geregle-
menteerde markten inzake dezelfde financiéle
instrumenten. Ook de richtlijn inzake de kapitaaltoe-
reikendheid van beleggingsondernemingen en kre-
dietinstellingen verwijst naar dit begrip, en dit zal in
principe eveneens gelden voor de in bespreking zijnde
richtlijn inzake beleggersbescherming.

Bij de omzetting van de basisbegrippen van de
beleggingsdienstenrichtlijn wordt in dit ontwerp in
beginsel uitgegaan van een getrouwe overname van
deze begrippen, vermits hierdoor de werking van het
regime van de wederzijdse erkenning in de Gemeen-
schap wordt vergemakkelijkt. Teneinde verwarring
en eventuele conflicten te vermijden, is het bovendien

En ce qui concerne les observations relatives aux
pouvoirs dérogatoires, attribuées a certaines autori-
tés, notamment a la Commission bancaire et finan-
ciére, le Gouvernement estime qu’il est possible dans
ces matiéres notamment comptables de prévoir tous
les cas de figure possible dans la législation.

C’est pour cette raison que depuis de nombreuses
décennies, le législateur a estimé pouvoir attribuer de
tels pouvoirs. Le Gouvernement estime cependant
rencontrer partiellement ’avis du Conseil d’Etat en
prévoyant, que lorsque I'autorité qui bénéficie dudit
pouvoir en fait usage, elle le commente dans son
rapport annuel.

Dans le cadre des articles 104 et 139, le projet
prévoit un recours devant le ministre des Finances,
selon une procédure bien connue en matiére finan-
ciere. Le Conseil d’Etat estime que lesdits articles
n’assurent pas un recours effectif. L’avis du Conseil
n'a pas été suivi sur ce point; le Gouvernement esti-
mant qu'il s’agit d’une procédure d’appel classique en
matiére financiére et que le Conseil d’Etat, section
administration reste compétent. Par ailleurs, rien
n’empéche le plaignant de recourir, si besoin en est, a
la procédure en réferé, a I’encontre de la décision du
ministre.

II. Commentaires des articles

Article 1er

Dans sa définition des notions d’entreprise
d’investissement et de marché réglementé, la directive
renvoie a une liste limitative d’instruments financiers
qui figure dans son annexe. En d’autres termes, la
directive n’octroie le passeport européen aux entre-
prises d’investissement que pour leurs services
d’investissement portant sur des instruments finan-
ciers; elle régle en outre un certain nombre d’aspects
relatifs aux marchés sur lesquels ces intermédiaires
opérent, lorsqu’il s’agit de marchés réglementés
portant sur les mémes instruments financiers. La
directive sur I’adéquation des fonds propres des entre-
prises d’investissement et des établissements de crédit
se référe elle aussi A cette notion, et tel sera en principe
également le cas de la directive relative a la protection
des investisseurs, actuellement en cours de négocia-
tion.

Pour transposer les notions de base de la directive
relative aux services d’investissement, le présent
projet a en principe repris fidélement les termes de la
directive, cette similitude facilitant en effet le fonc-
tionnement du régime de la reconnaissance mutuelle
au sein de la Communauté. Afin d’éviter toute confu-
sion ainsi que d'éventuels conflits, il s’indique en



aangewezen om de interpretatie hiervan over te laten
aan de instellingen van de Gemeenschap en uiteinde-
lijk aan het Hof van Justitie of aan een overleg tussen
de Lid-Staten. Deze werkwijze wordt gevolgd in ar-
tikel 3 met betrekking tot de definitie van het begrip
«financiéle instrumenten ».

Paragraaf 1, 1°, herneemt een aantal financiéle
instrumenten uit de bijlage B bij de richtlijn (nr 1. a),
waarvoor in artikel 1, punt 4 van de richtlijn een om-
schrijving wordt gegeven. De richtlijn rangschikt deze
instrumenten onder de hoofding «effecten», maar
verbindt voor het overige geen verschillende behande-
ling aan deze subcategorie. Daarom wordt binnen dit
artikel geen subcategorie met die benaming

gecreéerd.

Uit een considerans bij de richtlijn kan worden
afgeleid dat onder de in het 1° opgenomen financiéle
instrumenten de categorieén van waardepapieren
worden verstaan die gewoonlijk op de kapitaalmarkt
worden verhandeld, zoals overheidspapier, aandelen,
verhandelbare waardepapieren waarmee aandelen
via inschrijving of omruiling kunnen worden verwor-
ven, certificaten van aandelen, als deel van een serie
uitgegeven obligaties, indexwarrants en effecten
waarmee zulke obligaties via inschrijving kunnen
worden verworven. In deze context wordt het begrip
«kapitaalmarkt » tegenover het begrip «geldmarkt»
geplaatst om het te definiéren; de strekking ervan is
veel ruimer dan de draagwijdte van het begrip
gereglementeerde markt en bestrijkt alle mogelijke
raakpunten van vraag en aanbod op het stuk van
beleggingen in de bedoelde financiéle instrumenten.

Onder de geldmarktinstrumenten, bedoeld in het
3°, worden de kortlopende categorieén financiéle
instrumenten verstaan die gewoonlijk op de geld-
markt worden verhandeld: een considerans van de
richtlijn citeert in dit verband schatkistpapier, deposi-
tocertificaten en commercial paper.

Onder «aan financiéle futures gelijkwaardige
instrumenten » (4°) moet worden verstaan overeen-
komsten die aanleiding geven tot een afwikkeling in
contanten voor de berekening waarvan wordt uitge-
gaan van schommelingen in één van de volgende
elementen: rentevoeten of wisselkoersen, de waarde
van een financieel instrument (considerans 12 bij de
richtlijn).

De swaps waarvan sprake in her 6° komen niet
zozeer in aanmerking voor verhandeling op een
gereglementeerde markt, maar zijn wel van belang
voor de afbakening van het Europees paspoort van de
beleggingsondernemingen. Wat betreft de in boek 11
bedoelde vennootschappen voor makelarij in finan-
ciéle instrumenten, die voorheen vennootschappen
voor wissel- en depositomakelarij werden genoemd,
vormen valutaswaps alsook valuta-opties (zie het 7°)
immers financiéle instrumenten waarin ze werkzaam
zijn.
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outre de laisser I'interprétation de ces notions aux
organes de la Communauté et en dernier ressort a la
Cour de Justice, ou a une concertation entre les Etats
membres. Cette fagon de procéder est suivie dans le
présent article, qui définit la notion d’«instruments
financiers ».

Le § 1€, 1°, reprend plusieurs instruments finan-
ciers énumérés dans ’annexe B de la directive (n° 1. a)
et définis a I’article 1¢7, point 4, de celle-ci. La direc-
tive classe ces instruments sous la rubrique «valeurs
mobiliéres » — «effecten », mais ne réserve pour le
surplus aucun traitement différent a cette sous-
catégorie. Pour cette raison, il n’a pas été créé au sein
de cet article de sous-catégorie portant cette dénomi-
nation.

Il peut étre déduit d’un considérant de la directive
que les instruments financiers énumérés au 1°
s’entendent des catégories de titres habituellement
négociées sur le marché des capitaux, par exemple les
titres d’Etat, les actions, les valeurs négociables
permettant d’acquérir des actions par voie de sous-
cription ou d’échange, les certificats d’actions, les
obligations émises en série, les warrants sur indice et
les titres permettant d’acquérir de telles obligations
par voie de souscription. Dans ce contexte, la notion
de marché des capitaux se définit par opposition a la
notion de marché monétaire; sa portée dépasse large-
ment la portée de la notion de marché réglementé et
recouvre toutes les possibilités de rencontre de I'offre
et de la demande en matiére d’investissement dans les
instruments financiers visés.

Par instruments du marché monétaire, tels que
visés au 39, il y a lieu d’entendre les catégories a court
terme d’instruments financiers habituellement négo-
ciées sur le marché monétaire: un considérant de la
directive cite i cet égard les bons du Trésor, les certifi-
cats de dépot et les billets de trésorerie.

Par «instruments équivalents a un contrat financier
i terme » (4°), il faut entendre les contrats qui font
I'objet d’un réglement en espéces calculé par référence
aux fluctuations de I'un ou l'autre des éléments
suivants: les taux d’intérét ou de change, la valeur
d’un instrument financier, un indice relatif a un in-
strument financier (12¢ considérant de la directive).

Les contrats d’échange («swaps») visés au 6°
n’entrent pas tellement en ligne de compte pour une
négociation sur un marché réglementé, mais ont leur
importance pour la circonscription du passeport
européen des entreprises d’investissement. Les swaps
sur devises et les options sur devises (voir le 7°) sonten
effet des instruments financiers sur lesquels opérent
les sociétés de courtage en instruments financiers
visées au livre II, auparavant dénommeées «sociétés de
courtage en change et en dépots ».
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Op basis van besprekingen op Europees vlak van
de richtlijn kan worden gepreciseerd dat de door de
richtlijn beoogde financiéle instrumenten in beginsel
geen afgeleide instrumenten betreffende grondstof-
fen, edele metalen en edele stoffen omvatten. De
financiéle instrumenten die bestaan uit obligaties met
een warrant, betreffende van grondstoffen afgeleide
instrumenten, zijn daarentegen wel als financiéle
instrumenten in de zin van de richtlijn te beschouwen.

Paragraaf 2 biedt de mogelijkheid om bij konink-
lijk besluit andere rechten en waarden als financieel
instrument aan te duiden.

Dit artikel omschrijft wat onder een Belgische en
buitenlandse gereglementeerde markt dient te
worden verstaan voor de toepassing van titel Il en IV
en van boek III

Artikel 2

Dirt artikel bepaalt in welke gevallen centralisatie
verplicht is. Het wil de liquiditeit op de gereglemen-
teerde markten verzekeren.

Artikel 3

Dit artikel verleent aan de Koning de bevoegdheid
de regels te bepalen die inzake markrttransparantie
gelden voor de Belgische secundaire markten voor
financiéle instrumenten.

Artikel 4

Dit artikel beschrijft de algemene controlemaat-
regelen die in principe toepasselijk zijn op alle
gereglementeerde markten.

De controle van de beurzen en van de andere
markten heeft een dubbel aspect.

Als marktautoriteiten zullen de directiecomités van
de verschillende gereglementeerde markten procedu-
res moeten invoeren om hun verplichtingen inzake
ordehandhaving op de markten na te komen (eerste
lijnscontrole).

Het komt erop aan te controleren of die procedures
wel degelijk zijn ingevoerd en of ze ook effectief door
die marktautoriteiten worden toegepast.

Die controle die kan worden bestempeld als een
tweede lijnscontrole en waarvan de karakteristieken
vermeld zijn in de algemene beschouwingen, wordt
toevertrouwd aan de Commissie voor het Bank- en
Financiewezen.

Artikel 5

Wanneer onregelmatigheden worden vastgesteld
mag de Commissie de nodige aanbevelingen doen of

Sur base des discussions menées au sujet de la direc-
tive au niveau européen, on peut préciser que les
instruments financiers visés par la directive ne
comprennent pas, en principe, les instruments dérivés
ayant pour valeurs sous-jacentes des matiéres premié-
res, des métaux précieux et des matiéres précieuses.
En revanche, les instruments financiers composés
d’obligations assorties d’un warrant portant sur des
derivés sur matiéres premiéres sont a considérer
comme des instruments financiers au sens de la direc-
tive.

Le § 2 ouvre la possibilité de désigner par arrété
royal d’autres droits et valeurs comme étant des
instruments financiers.

Cet article décrit ce qu’il convient d’entendre par
un marché réglementé, belge et étranger, pour
I'application des titres III et IV et du livre III

Article 2

Cet article précise dans quels cas la centralisation
est obligatoire et est suggérée pour assurer la liquidité
sur les marchés réglementés.

Article 3

Cet article habilite le Roi a préciser les régles desti-
nées a assurer la transparence applicable aux marchés
secondaires belges d’instruments financiers.

Article 4

Cet article décrit les dispositions relatives au
contrdle général, en principe applicables a tous les
marchés réglementés.

Le contrdle des bourses et des autres marchés, revét
un double aspect.

En tant qu'autorités de marché, les comités de
direction des différents marchés réglementés auront a
mettre en place des procédures pour remplir les obli-
gations lui incombant en matiére de police des
marchés (controle de premiére ligne).

Il convient de contrdler que ces procédures soient
bien mises en place et que leur application soit respec-
tée par lesdites autorités de marcheés.

Ce controle pouvant étre qualifié de contréle en
seconde ligne a été confié a la Commission bancaire et
financiére dont les caractéristiques sont reprises dans
les considérations générales.

Article 5

En cas de constatation d’irrégularités, la Commis-
sion peut adresser les recommandations nécessaires



een regularisatieperiode vaststellen. Zij beschikt
nochtans niet over de bevoegdheid om herstelmaat-
regelen te treffen, maar zij mag na de aanbevelingen
en/of na verloop van de regularisatieperiode de zaak
aanhangig maken bij de minister van Financién. De
minister mag maatregelen treffen om de toestand te
herstellen. Hij heeft met name de bevoegdheid om het
directiecomité dat in gebreke blijft, af te zetten.

Artikel 6

Artikel 3quater geeft de minister van Financién de
bevoegdheid om de gereglementeerde markten te
controleren. Hier wordt een onderscheid gemaakt
tussen de effectenbeurzen en de andere markten.
Voor deze laatste die worden bedoeld in § 3, krijgt de
Koning de bevoegdheid om de minister van Financién
te machtigen een Regeringscommissaris te benoemen,
teneinde maximaal rekening te houden met hun speci-
ficiteit.

Wat betreft de in § 1 bedoelde beurzen, is de minis-
ter van Financién gemachtigd een Regeringscom-
missaris te benoemen.

Die controle die vergelijkbaar is met die welke is
ingesteld bij de wet van 4 december 1990 op de finan-
ciéle transacties en de financiéle markten en welke zelf
is overgenomen uit de vroegere wetgeving, verschilt
volledig van die van de Commissie voor het Bank- en
Financiewezen waarmee deze controle parallel moet
worden uitgeoefend.

Er is echter één verschilpunt met de controle inge-
steld door de wet van 4 december 1990. Om duidelijk
aan te geven dat de Commissaris niet is betrokken bij
het beslissingsproces van het directiecomité als
marktautoriteit, waarvan de beslissingen vatbaar zijn
voor beroep bij de Commissie van beroep, zal hij aan
de beraadslagingen ervan niet deelnemen, hoewel hjj
zich niet moet uitspreken over de opportuniteit van de
beslissing. Hij zal nochtans op algemene wijze
worden genformeerd over de beslissingen zoals
voorgeschreven in artikel 14, § 3.

Artikel 7

Dit artikel herneemt artikel 5 van de wet van
4 december 1990 op de financiéle transacties en de
financiéle markten.

Artikel 8

Dit artikel is grotendeels geinspireerd door arti-
kel Sbisvan de wet van 4 december 1990 op de finan-
ciéle transacties en de financiéle markten.
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ou déterminer une période de régularisation. Elle ne
dispose cependant pas de la compétence de prendre
des normes de redressement, mais elle peut, aprés les
recommandations et/ou I’écoulement de la période de
régularisation, porter I’affaire devant le ministre des
Finances. Le ministre peut prendre des mesures afin
de redresser la situation. Il a notamment le pouvoir de
révoquer le comité de direction en défaut.

Article 6

Cet article donne au ministre des Finances le
pouvoir de controler les marchés réglementés. A ce
stade, une distinction est faite entre les bourses de
valeurs mobiliéres et les autres marchés. Pour ces
derniers, visés au § 3, le pouvoir est donné au Roi
d’habiliter le ministre des Finances de nommer un
commissaire du gouvernement, ceci afin de tenir
compte au maximum de leur spécificité.

En ce qui concerne les Bourses, visées au § 1, le
ministre des Finances est habilit¢ 3 nommer un
commissaire du gouvernement.

Ce contrdle qui est semblable a celui instauré par la
loi du 4 décembre 1990, relative aux opérations finan-
ciéres et aux marchés financiers, lui-méme repris de la
législation antérieure, est de nature entiérement diffé-
rente de celui de la Commission bancaire et financiére
en paralléle duquel il doit étre exercé.

Une différence est cependant a relever par rapport
au contrdle instauré par la loi du 4 décembre 1990.
Afin de clairement indiquer que le commissaire n’est
pas impliqué dans le processus décisionnel du comité
de direction agissant en tant qu’autorité de marché,
dont les décisions sont susceptibles de recours devant
la Commission d’appel, il ne participera pas a ses déli-
bérations en la matiére, bien que n’ayant pas a se
prononcer sur I'opportunité de la décision. Il sera
cependant informé de maniére générale des décisions
prises comme prévu a Particle 14, § 3.

Article 7

Cet article reprend Particle 5 de la loi du 4 décem-
bre 1990 relative aux opérations financiéres et aux
marchés financiers.

Article 8

Cet article est, en grande partie, inspiré de
I’article 5bisde la loi du 4 décembre 1990 relative aux
opérations financiéres et aux marchés financiers.
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Artikel 9

Dit artikel is gebaseerd op artikel 7 van de wet van
4 december 1990 op de financiéle transacries en de
financiéle markten.

Artikel 10

Dit artikel is gebaseerd op artikel 6 van de wet van
4 december 1990 op de financiéle transacties en de
financiéle markten, maar wordt aangevuld met de
bevoegdheden van het directiecomité dat de regels
kan vaststellen voor de organisatie, de werking, het
toezicht en de orde op de markten. De Regering heeft
het advies van de Raad van State niet gevolgd in die
zin dat genoemd artikel, zoals reeds gezegd, artikel 6
van de wet van 4 december 1990 herneemt.

Artikel 11

Dit artikel bepaalt dat personen en instellingen
onder de voorwaarden bepaald in het beursreglement
tot één of meer van deze markten kunnen worden
toegelaten.

Artikel 11bis

Deze bepaling past het beroepsgeheim van de leden
van de raad van bestuur, van het directiecomité en het
personeel van de effectenbeursennootschappen aan
de bepalingen van de beleggingsdienstenrichtlijn,
voor wat betreft de vertrouwelijke informatie waar-
over zij in het raam van hun opdracht beschikken.

Artikel 12

Dit artikel herneemt het principe van artikel 10,
eerste lid van de wet van 4 december 1990 op de finan-
ciéle transacties en de financiéle markten, met dien
verstande dat de benaming « Beurscommissie » wordt
geschrapt.

Artikel 13

Dit artikel bepaalt de voornaamste bevoegdheden
van de raad van bestuur, die beperkt zijn.

Buiten de bevoegdheden inzake toezicht op het
dagelijks bestuur dat door het directiecomité wordt
uitgeoefend, heeft de raad van bestuur, krachtens het
ontwerp, de bevoegdheid om de krachtlijnen van het
algemeen beleid van de effectenbeursvennootschap te
bepalen.

Tevens zal de raad van bestuur aan de Koning wij-
zigingen aan de statuten en de reglementen van de
Beurs kunnen voorstellen.

Article 9

Cet article est basé sur larticle 7 de la loi du
4 décembre 1990 relative aux opérations financiéres
et aux marchés financiers.

Article 10

Cet article est basé sur larticle 6 de la loi du
4 décembre 1990 relative aux opérations financieres
et aux marchés financiers, mais est complété par des
compétences du comité de direction qui peut détermi-
ner les régles relatives a I’organisation, au fonctionne-
ment, au controle et i la police des marchés. Le
Gouvernement n’a pas suivi I'avis du Conseil d’Etat
en ce sens que ledit article reprend, comme il est dit
ci-dessus, I'article 6 de la loi du 4 décembre 1990.

Article 11

Cet article dispose qu’aux conditions définies dans
le réglement de la bourse, des personnes et des institu-
tions peuvent étre admises sur un ou plusieurs
marchés.

Article 11bis

Cette disposition adapte aux dispositions de la
directive relative aux services d’investissement le
secret professionnel aux membres du conseil
d’administration, du comité de direction et au person-
nel des sociétés des bourses de valeurs mobiliéres, en
ce qui concerne |'information confidentielle dont ils
disposent dans le cadre de leur mission.

Article 12

Cet article reprend le principe contenu a I'article
10, alinéa 1¢7, de la loi du 4 décembre 1990 relative aux
opérations financiéres et aux marchés financiers,
étant entendu que la dénomination « Commission de
la Bourse» n’est plus retenue.

Article 13

Cet article définit les principaux pouvoirs du
conseil d’administration, qui sont limités.

Outre les pouvoirs de la surveillance de la gestion
journaliére exercés par le comité de direction, le
conseil d’administration détient, en vertu du projet, le
pouvoir de définir les lignes de force de la politique
générale de la société de la bourse de valeurs mobilie-
res.

Par ailleurs, le conseil d’administration pourra
proposer au Roi des modifications aux statuts et aux
réglements de la Bourse.



Tenslotte zal de jaarlijkse bijdrage van de leden van
de effectenbeurs in de werkingskosten van de effec-
tenbeursvennootschap worden bepaald door de raad
van bestuur (art. 13 eerste lid, 4°).

De leden van de raad van bestuur, van elk orgaan
waaraan de raad van bestuur bevoegdheden heeft
gedelegeerd en de personeelsleden zijn gebonden
door het beroepsgeheim.

Artikel 14

Naast de raad van bestuur voorziet het ontwerp in
de instelling van een directiecomité waarvan de leden
hun functie onafhankelijk van de raad van bestuur en
van de professionele bemiddelaars die gemachtigd
zijn om op die markten op te treden, moeten uitoefe-
nen.

De Regering heeft rekening gehouden met de
opmerkingen van de Raad van State, voor wat betreft
de onverenigbaarheden en de verboden die worden
opgelegd aan de leden van dit comité gedurende een
zekere periode voor, tijdens en na de uitoefening van
hun mandaat.

Tevens heeft de Regering meer in het algemeen de
benoeming van de leden van dit comité toevertrouwd
aan de minister van Financién, op de voordracht van
de raad van bestuur, ten einde hun onafhankelijkheid
nog te versterken. Zij heeft zich hierbij laten inspire-
ren door de wijze waarop de leden van het voormalige
Noteringscomité werden benoemd.

De wijze van ontslag is in dezelfde zin aangepast,
door aan de raad van bestuur het initiatief te verlenen
om het ontslag voor te stellen, maar de beslissing bij
de minister van Financién te laten berusten.

Daarentegen is het om praktische redenen niet
mogelijk gebleken rekening te houden met het advies
van de Raad van State om de leden voor een niet
hernieuwbare termijn te benoemen. De functie dient
immers aantrekkelijk te blijven voor marktdeskun-
digen. De mogelijkheid om hun mandaat te hernieu-
wen, dient open te blijven voor de leden die niet
onverdienstelijk zouden zijn geweest.

De onafhankelijkheid van de leden van het directie-
comité ten aanzien van de raad van bestuur vereist dat
de leden van het directiecomité gebonden zijn door
het beroepsgeheim, inclusief tegenover de leden van
de raad van bestuur, voor de aangelegenheden die niet
behoren tot het dagelijks bestuur.

Artikel 14, § 3, derde lid, bevat een procedure ter
informatie van de Regeringscommissaris voor de
beslissingen die worden genomen door het directieco-
mité in de aangelegenheden die niet behoren tot het
dagelijks bestuur van de effectenbeursvennootschap
(art. 16 tot 18).
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Enfin, la contribution annuelle des membres de la
bourse de valeurs mobiliéres aux frais de fonctionne-
ment de la société de la bourse de valeurs mobiliéres,
sera fixée par le conseil d’administration (art. 13,
alinéa 1¢r, 49).

Les membres du conseil d’administration et de tout
organe ayant regu des délégations de pouvoirs de la
part dudit conseil, de méme que les membres du
personnel, sont soumis au secret professionnel.

Article 14

A coté du conseil d’administration, le projet
prévoit la mise en place d’un comité de direction dont
les membres devront exercer leurs fonctions de fagon
indépendante par rapport au conseil d’administration
et par rapport aux intermédiaires professionnels
autorisés a agir sur les marchés.

Le Gouvernement a tenu compte des observations
du Conseil d’Etat, en ce qui concerne les incompati-
bilités ou les interdictions a imposer aux membres de
ce comité pendant un certain laps de temps avant,
pendant et aprés I'exercice du mandat.

De méme, d’une maniére plus générale, le Gouver-
nement, afin d’affirmer plus encore I'indépendance
des membres de ce comité, a confié leur nomination
au ministre des Finances, sur proposition du Conseil
d’administration, s’inspirant ainsi de la nomination
des membres de I’ancien Comité de la cote.

Le processus de révocation a été corrigé dans le
méme sens, en donnant au conseil d’administration
I'initiative de la proposition, mais au ministre des
Finances la décision.

Par contre, il n’a pas été tenu compte de Iavis du
Conseil d’Etat en ce qui concerne la désignation des
membres pour un terme non renouvelable, pour des
raisons de réalisme pratique. La fonction doit en effet
rester attrayant pour des spécialistes connaissant le
marché. La possibilité d’'un renouvellement de
mandat doit donc exister dans le chef de ceux de ses
membres qui n’auraient pas démérité.

L’indépendance des membres du comité de direc-
tion par rapport au conseil d’administration postule
que les membres du comité de direction sont tenus au
secret professionnel, y compris a I'égard des membres
du conseil d’administration, pour les matiéres qui ne
relévent pas de la gestion journaliére.

L’article 14, § 3, alinéa 3, prévoit une procédure
d’information du commissaire de gouvernement pour
les décisions prises par le comité de direction dans les
matiéres qui ne relévent pas de la gestion journaliére

de la société de la bourse de valeurs mobiliéres (arti-
cles 16 4 18).
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De Regering heeft het advies van de Raad van State
niet gevolgd, waar deze van oordeel is dat § 4, luidens
dewelke het directiecomité een organiek reglement
opstelt, aan dit comité een reglementerende be-
voegdheid toekent.

Dit reglement heeft slechts tot doel het administra-
tief apparaat van dit comité in te richten. Het comité
heeft dus niet tot opdracht de wet uit te voeren. Wel
dient het zich te voorzien van een passende admini-
stratieve organisatie ten einde de hem door de wet
toevertrouwde opdrachten uit te voeren.

Artikel 14, § 5 laat aan de Koning toe, op voor-
dracht van de raad van bestuur en bij in Ministerraad
overlegd besluit, de Voorzitter van het directiecomité
onder zijn leden te benoemen.

Het spreekt vanzelf dat, zo deze benoeming enige
vertraging oploopt, de leden van het directiecomité in
hun midden de persoon aanduiden die tijdelijk deze
functie zal vervullen.

Artikel 15

Dit arrikel definieert de algemene opdracht van het
directiecomité als marktautoriteit alsmede de voor-
naamste bevoegdheden en functies welke die
opdracht behelst. Het stelt ook dat het zijn be-
voegdheden als markrtautoriteit uitoefent in alle on-
afhankelijkheid ten opzichte van de raad van bestuur
en van derden. Die onafhankelijkheid vormt een van
de essentiéle voorwaarden om de integriteit van de
markten te waarborgen.

Artikel 16

Krachtens die bepalingen heeft het directiecomité
niet alleen de bevoegdheden die voorheen werden
vitgeoefend door de Beurscommissie, maar ook de
bevoegdheden die toekomen aan een echte marktau-
toriteit.

De ontwikkeling van de activiteit van de beurzen
en de dwingende noodzakelijkheid om te waken over
de integriteit van de markten eisen dat die bevoegd-
heden voortaan zouden worden uitgeoefend door een
orgaan dat los staat van het beroep (de corporatie).
Aldus is het directiecomité bevoegd inzake opneming
van effecten in de notering en hun schorsing en
schrapping ervan. Het directieccomité zal tevens de
veilingen organiseren van effecten en andere instru-
menten die niet in de notering zijn opgenomen.

Anderzijds zal het directiecomité bevoegd zijn om
de leden van de effectenbeurs toe te laten, te schorsen
of af te zetten.

Als marktautoriteit zal het directiecomité alle
noodzakelijke maatregelen moeten treffen op het vlak
van de organisatie om de correcte werking van de
markten op de effectenbeurs te waarborgen
(art. 16, 6°).

Le Gouvernement n’a pas suivi I'avis du Conseil
d’Etat en cela qu'il estime qu’un pouvoir réglemen-
taire est confié¢ au Comité de direction, par le § 4,
selon lequel il établit un réglement organique.

Ce réglement n’a pour but que d’organiser
I'appareil administratif du comité. Il n’a donc pas
pour mission d’exécuter la loi. I lui incombe cepen-
dant de se doter des rouages administratifs adéquats
afin d’exécuter les missions que lui confie la loi.

L’article 14, § 5 permet au Roi de nommer le Prési-
dent du comité de direction parmi ses membres, sur
proposition du Conseil d’administration, par arréte
royal delibéré en Conseil des Ministres.

Il va de soi, que si cette nomination connait quel-
que retard, les membres du Comité de direction, dési-
gneront celui d’entre eux qui exercera temporaire-
ment cette charge.

Article 15

Cet article définit la mission générale du comité de
direction en tant qu'autorité de marché ainsi que les
principaux pouvoirs et fonctions que cette mission
implique. Il définit de méme qu’il exerce ses compe-
tences d’autorité de marché en toute indépendance
par rapport au conseil d’administration et aux tiers.
Cette indépendance constitue une des conditions
essentielles en vue de garantir I'intégrité des marcheés.

Article 16

En vertu de ces dispositions, le comité de direction
détient non seulement les pouvoirs qui précédemment
étaient exercés par la Commission de la Bourse, mais
aussi ceux qui incombent a une véritable autorité de
marché.

Le développement de Pactivité des bourses et
Pimpeératif de veiller a I'intégrité des marchés exigent
que ces compétences soient dorénavant exercées par
un organe indépendant de la profession (la corpora-
tion). C’est ainsi que le comité de direction sera
compétent, en matiére d’admission, de radiation et de
suspension de valeurs a la cote. Le comité de direction
pourra, par ailleurs, organiser la vente publique des
valeurs mobiliéres et des autres instruments non
inscrits a la cote.

D’autre part, le comité de direction sera compétent
pour admettre, suspendre ou révoquer les membres de
la bourse de valeurs mobiliéres.

Comme autorité de marché, le comité de direction
devra prendre toutes les dispositions nécessaires en
matiére d’organisation en vue d’assurer le fonctionne-
ment correct des marcheés a la bourse de valeurs mobi-
lieres {(art. 16, 6°).



Het directiecomité zal eveneens moeten zorgen
voor de instelling van een systeem van afwikkeling
van de transacties ter beurze of buiten de beurs van de
op de beurs genoteerde effecten.

Tenslotte zal het directiecomité, onverminderd het
verhaal van gemeen recht, de beroepsgeschillen
tussen de leden van de effectenbeurs mogen
beslechten voor zover die geschillen betrekking
hebben op de transacties op de effectenbeurs.

Artikel 17

Dit artikel geeft het directiecomité de opdracht de
doorzichtigheid van de markt te waarborgen door de
openbaarmaking van de informatie aangaande de ter
beurze uitgevoerde transacties.

Overigens zal het directiecomité zorgen voor de
onmiddellijke verspreiding onder het publiek van de
informatie die moet worden openbaar gemaakt
krachtens de wetten en de reglementen.

Artikel 18

Dit artikel geeft aan het directiecomité ruime be-
voegdheden inzake toezicht op de markten en de
regelmarigheid van de transacties op die markten met
het oog op het opsporen van beursmisdrijven en het
waarborgen van de integriteit van de markten.

Daartoe krijgt het directiecomité ruime bevoegd-
heden inzake controle van de manipulaties van de
leden van de beurs op de markten die door die beurs
worden bestuurd.

Het directiecomité zal dan ook alle nodige maat-
regelen treffen om ervoor te zorgen dat de markten
goed werken en de bemiddelaars op die markten en de
emittenten van effecten die in die markten zijn opge-
nomen, de op hen rustende verplichtingen naleven.

Overigens zal het directiecomité in het kader van
die opdracht zorgen voor de gelijke behandeling van
de aandeelhouders en voor de correcte informatie van
het publiek, inzonderheid door de controle van de
occasionele informatie die de effectenemittenten
krachtens de wettelijke bepalingen verplicht zijn
openbaar te maken.

Als anderzijds het directiecomité vaststelt dat een
emitterende vennootschap waarvan de effecten in de
notering zijn opgenomen, de bepalingen van Hoofd-
stuk I van de wet van 2 maart 1989 op de openbaarma-
king van de belangrijke deelnemingen in ter beurze
genoteerde vennootschappen en tot reglementering
van de openbare overnameaanbiedingen niet naleeft,
zal het die tekortkoming meedelen aan de Commissie
voor het Bank- en Financiewezen (art. 18, 2°, b).
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Le comité de direction devra également veiller a la
mise en oeuvre d’un syst¢éme de dénouement des tran-
sactions exécutées en bourse ou en dehors des
marchés boursiers, sur les valeurs mobiliéres cotées en
Bourse.

Enfin, le comité de direction pourra régler, sans
préjudice de recours de droit commun, les différends
professionnels entre les membres de la bourse de
valeurs mobiliéres, pour autant que ces différends
soient relatifs aux opérations effectuées i la bourse de
valeurs mobiliéres.

Article 17

Cet article confie au comité de direction la mission
d’assurer la transparence du marché par la publica-
tion des informations portant sur les transactions
exécutées en Bourse.

Par ailleurs, le comité de direction assurera la diffu-
sion immeédiate dans le public des informations qui
doivent étre publiées en vertu des lois et réglements.

Article 18

Cet article confie au comité de direction des compé-
tences étendues en matiére de surveillance des
marcheés et de la régularité des transactions exécutées
sur ces marchés, en vue de détecter des délits bour-
siers, avec le souci d’assurer I'intégrité des marchés.

A cette fin, le comité de direction se voit attribuer
des pouvoirs étendus en vue de surveiller les agisse-
ments des membres de la bourse sur les marchés admi-
nistrés par cette derniére.

Ainsi, le comité de direction prendra les disposi-
tions nécessaires en vue de s’assurer du bon fonction-
nement des marchés et du respect, par les intermédiai-
res agissant sur ces marchés et par les émertteurs de
valeurs mobiliéres admises a ces marchés, des obliga-
tions qui leur incombent.

Par ailleurs, le comité de direction devra, dans le
cadre de cette mission, veiller a I’égalité de traitement
des actionnaires et a I'information correcte du public,
notamment en contrdlant 'information occasion-
nelle que les émetteurs de valeurs mobiliéres sont
tenus de publier en vertu des dispositions légales.

D’autre part, si le comité de direction constate
qu’une société émettrice dont les titres sont admis i la
cote, ne respecte pas les dispositions prévues par le
chapitre I¢" de la loi du 2 mars 1989 relative a la publi-
cité des parricipations importantes dans le capital des
sociétés cotées en bourse et réglementant les offres
publiques d’acquisition, il communiquera ce
manquement i la Commission bancaire et financiere
(art. 18, 2°, b).



1352 -1 (1994-1995)

Tenslotte waakt het directiecomité erover dat de
bemiddelaars, leden van de effectenbeurs, en de emis-
sievennootschappen, de bepalingen betreffende het
misbruik van voorwetenschap naleven (art. 18, 29, ¢).

Artikel 19

Dat artikel verleent het directiecomité controle- en
onderzoeksbevoegdheden in de meest ruime zin.

Die bevoegdheden behelzen inzonderheid de be-
voegdheid tot het instellen van een administratief
onderzoek. Krachtens die bevoegdheid beschikt het
directiecomité over een ruime mogelijkheid tot
onderzoek binnen het kader van zijn normale
opdracht als ordehandhaver op de beursmarkten.

Bij een inbreuk op de reglementen van de effecten-
beurs beschikt het directiecomité overigens over de
bevoegdheid om de stopzetting ervan te bevelen. Die
bevoegdheid beoogt praktijken te verhinderen die:

1° de normale werking van de markten vervalsen;

20 de betrokkenen een ongerechtvaardigd voor-
deel verschaffen dat zij niet zouden hebben verkregen
in het normale kader van de markt;

39 de gelijkheid van behandeling en van informa-
tie van de aandeelhouders en beleggers in het gedrang
brengen;

4° de emittenten en de beleggers voordeel laten
putten uit de manipulaties van de leden van de effec-
tenbeurs die indruisen tegen hun beroepsver-
plichtingen.

Die bevoegdheid geeft het directiecomité de mo-
gelijkheid snel op te treden en is afhankelijk van het
bestaan van een van de voormelde praktijken die
indruisen tegen de reglementen van de effectenbeurs.

Anderzijds geeft artikel 19, § 3, het directiecomité
de bevoegdheid sancties op te leggen bij overtredin-
gen of in geval gegevens die door het directiecomité in
het kader van de uitoefening van zijn onderzoeks-

bevoegdheid worden gevraagd, niet worden meege-
deeld.

Het directiecomité kan dan twee soorten sancties
uitspreken:

1° tuchtstraffen gepreciseerd in het beursregle-
ment;

2° administratieve geldboeten.

Het bedrag van deze geldboetes is overgenomen uit
de wet van 11 januari 1993 tot voorkoming van het
gebruik van het financigle stelsel voor het witwassen
van geld. De Regering heeft dus op dit punt het advies
van de Raad van State niet gevolgd.

Enfin, le comité de direction veillera a
’observation, par les intermédiaires membres de la
bourse de valeurs mobiliéres et par les sociétés émet-
trices, des dispositions relatives aux délits d’initié
(art. 18, 2°, ¢).

Article 19

Cet article confére au comité de direction de larges
pouvoirs de surveillance et d’investigation.

Ces compétences comportent notamment le
pouvoir d’enquéte administrative. Ce pouvoir donne
au comité de direction une faculté d’investigation
étendue dans le cadre de sa mission normale de police
des marchés boursiers.

Par ailleurs, en cas de manquement aux réglements
de la bourse de valeurs mobiliéres, le comité de direc-
tion dispose d’un pouvoir d’injonction. Ce pouvoir
vise a empécher des pratiques qui:

1° faussent le fonctionnement normal des

marches,

2° procurent aux intéressés un avantage injustifié
qu’ils n’auraient pas obtenu dans le cadre normal du
marcheé;

3° portent atteinte a I’égalité de traitement et
d’information des actionnaires et des investisseurs;

4° font bénéficier les émetteurs et les investisseurs,
des agissements des membres de la bourse de valeurs
mobiliéres contraires 4 leurs obligations profession-
nelles.

Ce pouvoir permet au comité de direction d’agir
rapidement. Il est subordonné i 'existence d’une des
pratiques précitées contraires aux réglements de la
bourse de valeurs mobiliéres.

D’autre part, I'article 19, § 3, donne au comité de
direction un pouvoir de sanction en cas d’infraction
ou en cas d’entrave dans la communication des infor-
mations demandées par le comité de direction dans le
cadre de I'exercice de son pouvoir d’enquéte.

Le comité de direction pourra prendre deux types
de sanctions:

1° des sanctions disciplinaires précisées dans le
réglement de la Bourse;

2° des amendes administratives.

Le montant de ces amendes a été repris de la loi du
11 janvier 1993 relative a la prévention de I'utilisation
du systéme financier aux fins du blanchiment de capi-
taux. Le Gouvernement n’a donc pas suivi I'avis du
Conseil d’Etat sur ce point.



Ten slotte, als het directiecomité een straf oplegt
aan een lid van de effectenbeurs, verwittigt het de
Commissie voor het Bank- en Financiewezen en de
Regeringscommissaris (art. 19, § 4).

Artikel 20

Dit artikel regelt de geheimhoudingsplicht die geldt
voor de leden van de raad van bestuur, van het direc-
tiecomité en voor elk orgaan waaraan bevoegdheden
zijn gedelegeerd door de raad of het comité, alsook
voor de personeelsleden.

Artikel 21

Dit artikel schrijft voor dat het directiecomité jaar-
lijks een afzonderlijk rapport publiceert over zijn
werkzaamheden als markrautoriteit.

Verder bepaalt het artikel dat het directiecomité
binnen de grenzen van de middelen die hem krachtens
artikel 29, § 2, zijn toegekend, alle handelingen stelt
die noodzakelijk zijn voor de uitvoering zijn opdracht
en daartoe de effectenbeursvennootschap verbindt.

Artikel 22

Dit artikel herneemt grotendeels de bepalingen van
artikel 12, § 2, van de wet van 4 december 1990 op de
financiéle transacties en de financiéle markten.

Artikel 23

Dit artikel bepaalt in welke gevallen beroep kan
worden ingesteld bij de Commissie van Beroep opge-
richt bij artikel 24.

Artikel 24

Dit artikel richt een Commissie van Beroep op die
bevoegd is voor alle effectenbeursvennootschappen,
en regelt de modaliteiten, werking en samenstelling
van deze Commissie.

Artikel 25

Dit artikel geeft aan de Koning de bevoegdheid om
de beroepsprocedure, alsook de gevolgen van het
beroep te regelen.

Artikel 26

Dit artikel vindt zijn oorsprong in de artikelen 16
tot en met 21 van de wet van 4 december 1990 op de
financiéle transacties en de financiéle markten, maar
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Enfin, lorsque le comité de direction prend une
sanction a I’égard d’un membre de la bourse de
valeurs mobiliéres, il en avertit la Commission
bancaire et financiére et le commissaire du Gouverne-
ment (art. 19, § 4).

Article 20

Cet article régle I’obligation de secret professionnel
incombant aux membres du comité de direction, et a
tout organe auquel des compétences auront été délé-
guées, par le conseil ou par le comité, de méme qu’aux
membres du personnel.

Article 21

Cet article prévoit que le comité de direction publie
annuellement un rapport annuel relatif a ses activités
en tant qu'autorité de marché.

Il précise également, que le comité de direction
accomplit dans les limites des moyens fixés conformé-
ment a 'article 29, § 2, toutes opérations nécesaires a
I'exécution de sa mission et engage a cet effet la
société de la bourse de valeurs mobiliéres.

Article 22

Cet arricle reprend, en grande partie, les disposi-
tions de P’arricle 12, § 2, de la loi du 4 décembre 1990
relative aux opérations financiéres et aux marchés
financiers.

Article 23

Cet article prévoit dans quels cas un recours peut
étre introduit auprés de la Commission d’appel insti-
tuée par l'article 24.

Article 24

Cet article prévoit la création de la Commission
d’appel, compétente pour toutes les sociétés de la
bourse de valeurs mobiliéres, de méme que ses moda-
lités, son fonctionnement et sa composition.

Article 25

Cet article habilite le Roi a régler la procédure a
suivre en matiére de recours ainsi que les effets de
celui-ci.

Article 26

Cet article trouve son origine dans les articles 16
a 21 de la loi du 4 décembre 1990 relative aux opéra-
tions financiéres et aux marchés financiers, mais est
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wordt aangepast aan de bepalingen van de richtlijn,
daar detitel van effectenmakelaar niet langer noodza-
kelijk is voor de toegang tot een effectenbeurs.

Artikel 27

Dit artikel herneemt artikel 31, eerste lid van de wet
van 4 december 1990 op de financiéle transacties en de
financiéle markten, en bepaalt dat de koerslijst open-
baar wordt gemaakt door de effectenbeurs.

Artikel 28

Dit artikel herneemt artikel 32 van de wet van
4 december 1990 op de financiéle transacties en de
financiéle markten.

Artikel 29

Dit artikel herneemt de bepalingen van artikel 33
van de wet van 4 december 1990 op de financiéle
transacties en de financiéle markten, met een aantal
technische aanpassingen, onder meer omdat de bena-
ming «Beurscommissie » niet langer word gebruikt.
Tevens wordt de Koning gemachtigd een snellere en
goedkopere procedure in te stellen voor de goedkeu-
ring van het prospectus dat bij opneming een effect in
een effectenbeurs moet worden gepubliceerd.

Artikel 30

Dit artikel geeft aan de Koning de bevoegdheid tot
oprichting of organisatie van andere markten voor
door Hem te bepalen financiéle instrumenten, en
grotendeels gebaseerd op artikel 67 van de wet van
4 december 1990 op de financiéle transacties en de
financiéle markten.

Artikel 31

Dit artikel verleent aan de Koning de bevoegdheid
om het bestuur, de organisatie, de werking van instel-
lingen, belast met het toezicht op de nieuwe markten,
te regelen.

Gelet op de snelle ontwikkeling van nieuwe finan-
ciéle markten en instrumenten, is een dergelijke be-
voegdheid noodzakelijk, om een antwoord te kunnen
bieden op de evoluties op de financiéle markten in het
buitenland, die veelal ook over een dergelijke bepa-
ling in hun wetgeving beschikken.

Aruikel 32

Dit artikel is gebaseerd op artikel 70 van de wet van
4 december 1990 op de financiéle transacties en de
financiéle markten.

adapté aux principes découlant de la directive, étant
donné que le titre d’agent de change n’est plus une
condition indispensable pour pouvoir opérer sur une
bourse de valeurs mobiliéres.

Article 27

Cet article reprend Iarticle 31, al. 1¢7, de la loi du
4 décembre 1990 relative aux opérations financiéres
et aux marchés financiers, et prévoit que la liste des
cours est publiée par la bourse de valeurs mobiliéres.

Article 28

Cet article reprend I'article 32 de la loi du 4 décem-
bre 1990 relative aux opérations financiéres et aux
marchés financiers.

Article 29

Cer article reprend les dispositions de I’article 33 de
la loi du 4 décembre 1990 relative aux opérations
financiéres et aux marcheés financiers, avec un certain
nombre d’adaptations techniques, nécessitées, entre
autres, par le fait que I'appellation « Commission de
la Bourse » n’est plus retenue. Par ailleurs, le Roi est
habilité a fixer une procédure accélérée et moins
coiiteuse d’approbation au prospectus d’inscription
d’une valeur mobiliére 4 un marché d’une bourse de
valeurs mobiliéres.

Article 30

Cet article qui habilite le Roi 4 créer et 4 organiser
d’autres marchés pour les instruments financiers qu’ll
désigne, est, en grande partie, basé sur I'article 67 de la
loi du 4 décembre 1990 relative aux opérations finan-
ciéres et aux marchés financiers.

Article 31

Cet article habilite le Roi a régler I'administration,
'organisation et le fonctionnement des organismes
chargés du controle des nouveaux marchés.

Une telle compétence est nécessaire, étant donné le
développement rapide de nouveaux marchés et de
nouveaux instruments. Elle vise aussi 4 permettre de
répondre aux évolutions des marchés financiers a
Pétranger, la plupart des pays disposant déja d’une
telle disposition dans leur législation.

Article 32

Cet article est basé sur I'article 70 de la loi du
4 décembre 1990, relative aux opérations financiéres
et aux marchés financiers.



Het advies van de Raad van State is niet gevolgd,
daar waar het de weg die in 1990 werd ingeslagen
voor wat betreft hetgeen men de nieuwe markten van
het type «Belfox» is gaan noemen en waarvoor de
nodige voorzorgen werden genomen, in vraag stelt.
Zo moeten de besluiten tot oprichting van dergelijke
markten na overleg in de Ministerraad en na advies
van diverse instanties genomen worden.

Artikel 33

Dit artikel herneemt artikel 71 van de wet van
4 december 1990 op de financiéle transacties en de
financiéle markten.

Artikel 34

Dit artikel vindt zijn oorsprong in artikel 73 van de
wet van 4 december 1990 op de financiéle transacties
en de financiéle markten.

Artikel 35

Dit artikel vindt zijn oorsprong in artikel 74 van de
wet van 4 december 1990 op de financiéle transacties
en de financiéle markten.

Artikel 36

Dit artikel is geinspireerd door artikel 22 van de
wet van 4 december 1990 op de financiéle transacties
en de financiéle markten, artikel 11 van de 1.5.D.-
richtlijn, en de 10 basisregels van de Britse deontolo-
gische Code opgenomen in de Financial Services Act
van 1986.

Belgié als financieel centrum kan geen geloofwaar-
dige rol spelen als niet (1) alle maatregelen worden
genomen om de liquiditeit op de markt te bevorderen
en het beleggen in risicodragend kapitaal aan te
moedigen, (2) efficiénte clearingmechanismen
worden opgezet, met competitieve transactie- en
andere kosten, en (3) een strenge deontologische code
wordt ingesteld, om de integriteit van de markt te
waarborgen.

Om die reden is de Regering van oordeel dat de
deontologische principes dienen te worden opgeno-
men in de wetgeving zelf. Bovendien dienen deze prin-
cipes op identieke wijze door alle bemiddelaars bij
transacties in effecten en financiéle instrumenten te
worden toegepast.

Inzonderheid is bepaald dat de bemiddelaars geen
enkele maatregel mogen voorstellen of aanmoedigen
die hun cliént ertoe zou aanzetten zijn wettelijke
verplichtingen ten aanzien van de Staat niet na te
komen. Deze bepaling zal er toe bijdragen dat een
einde wordt gesteld aan de actieve medewerking van
bemiddelaars bij het ontduiken door hun cliénten van
de fiscale wetgeving.
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L’avis du Conseil d’Etat n’a pas été suivi sur ce
point en cela qu’il remet en cause 'option prise en
1990 pour ce qu’il était convenu d’appeler les
nouveaux marchés, type «Belfox», pour lesquels les
précautions nécessaires ont été prises. Ainsi les arrétés
relatifs a la création de tels marchés doivent étre déli-
bérés en Conseil des ministres sur avis de diverses
instances.

Article 33

Cet article reprend I’article 71 de la loi du 4 décem-
bre 1990 relative aux opérations financiéres et aux
marchés financiers.

Article 34

Cet article trouve son origine dans I’article 73 de la
loi du 4 décembre 1990 relative aux opérations finan-
ciéres et aux marchés financiers.

Article 35

Cet article trouve son origine dans 'article 74 de la
loi du 4 décembre 1990 relative aux opérations finan-
ciéres et aux marchés financiers.

Article 36

Cet article s’inspire de I'article 22 de la loi du
4 décembre 1990 relative aux opérations financiéres
et aux marchés financiers, de I'article 11 de la direc-
tive «[.S.D.» et de I'article 10 des régles de base du
code de déontologie britannique, reprises dans le
Financial Services Act de 1986.

La Belgique ne pourra jouer de role crédible comme
centre financier si (1) toutes les dispositions ne sont
pas prises pour promouvoir la liquidité du marché de
méme que I'investissement dans le capital a risque, (2)
des mécanismes de compensation efficients ne sont
pas mis en place , avec entre autres, des cotts de tran-
saction compétitifs, (3) un code de déontologie sévére,
afin de garantir Pintégrité du marché, n’est pas
instauré.

Pour ces différentes raisons, le Gouvernement est
d’avis que les principes de déontologie doivent étre
repris dans le corps de la loi méme. En outre, ces prin-
cipes sont applicables de maniére identique par tous
les intermédiaires en titres et en instruments finan-
ciers.

Il est prévu notamment, que les intermédiaires ne
pourront proposer ni encourager une quelconque
mesure qui serait de nature a inciter leurs clients a ne
pas respecter leurs obligations vis-a-vis de I'Erat.
Cette disposition contribuera 4 mettre fin a la colla-
boration active de ces intermédiaires, au contourne-
ment de la législation fiscale par leurs clients.
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Met het oog op het toezicht op de naleving van de
gedragsregels, zullen de marktautoriteiten ze in hun
marktreglement opnemen en verder uitwerken. De
Commissie voor het Bank- en Financiewezen is belast
en aansprakelijk voor, wat betreft de werking van de
effectenbeurzen, de conformiteit van de marktregle-
menten met de gedragsregels vermeld in de eerste
paragraaf van dit artikel, en de tweede lijnscontrole
op de naleving van de gedragsregels.

Op deze wijze worden vooral de belangen van de
particuliere beleggers verzekerd en beter beschermd.

Het ligt niet in de bedoeling van de Regering aan
het directiecomité reglementerende bevoegdheid te
geven.

De tweede paragraaf vormt de logische band tussen
§ 1 die de deontologische principes opsomt, en § 3 die
het vermoeden van beste uitvoering instelt, wanneer
de transactie is uitgevoerd op een Belgische geregle-
menteerde markt waarvan het reglement de door § 1
beoogde deontologische principes bevat. Op dit punt
werd er dus geen rekening gehouden met her advies
van de Raad van State.

Tenslotte wordt in paragraaf 3 het vermoeden van
artikel 22, tweede lid van de wet van 4 december 1990
op de financiéle transacties en de financiéle markten
hernomen.

Artikel 37

Dit artikel voorziet ondermeer in een machtiging
aan de Koning om market making te organiseren. De
Regering neemt zich in dit verband voor zich te laten
inspireren door het Nederlandse voorbeeld.

Artikel 38

Ditartikel is gebaseerd op de artikelen 23 toten met
26 van de wet van de wet van 4 december 1990 op de
financiéle transacties en de financiéle markten.

Artikel 39

Dit artikel voorziet in de bevoegdheid van de
Koning om de reporting vereisten te bepalen.

Artikel 40

Dit artikel voorziet in de mogelijkheid voor de
minister van Financién, voor zover dit verenigbaar is
met het recht van de Europese Gemeenschap, om de
makelaarslonen voor transacties in financiéle
instrumenten vast te stellen, in het geval dit absoluut
noodzakelijk is om de veiligheid van de markrt te
verzekeren. In dit opzicht wijkt het af van artikel 27
van de wet van de wet van 4 december 1990 op de
financiéle transacties en de financiéle markten.

Les autorités de marché rependront et compléte-
ront ces régles de conduite dans leur réglement de
marché, dans le but de leur contrdle et de leur respect.
La Commission bancaire et financiére est chargée et
responsable, en ce qui concerne le fonctionnement
des bourses de valeurs mobiliéres, de la conformité du
réglement de marché aux régles énoncées dans le
premier paragraphe du présent article et du controle
en deuxieme ligne en ce qui concerne le respect desdi-
tes régles de conduite.

Les intéréts des investisseurs particuliers sont ainsi,
notamment, assurés et mieux protéges.

Le Gouvernement ne confie pas au comité de direc-
tion la tiche d’élaborer des réeglements.

Le § 2 constitue le lien logique entre le § 1¢7 qui
contient I’énumeération des principes déontologiques
et le § 3 qui institue la présomption de meilleure
exécution, dés lors qu’une opération est exécutée sur
un marché réglementé belge, si le réglement de celui-ci
contient les principes déontologiques du § 1¢*. Sur ce
point, il n’a pas été tenu compte de I'avis du Conseil

d’Etat.

Enfin, le paragraphe 3 reprend la présomption figu-
rant dans I’article 22, alinéa 2, de la loi du 4 décembre
1990 relative aux opérations financiéres et aux
marchés financiers.

Article 37

Cet article prévoit, entre autres, une habilitation du
Roi a organiser le market making.Le Gouvernement
a P'intention de s’inspirer de I'exemple néerlandais.

Article 38

Cet article s’inspire des articles 23 a 26 inclusive-
ment, de la loi du 4 décembre 1990 relative aux opéra-
tions financiéres et aux marchés financiers.

Article 39

Cet article habilite le Roi a déterminer les exigences
en matiére de reporting.

Article 40

Cet article prévoit la possibilité pour le ministre des
Finances, pour autant que ce soit compatible avec le
droit de la Communauté européenne, de fixer les
courtages relatifs aux transactions sur instruments
financiers, au cas ou cela s’avere absolument néces-
saire afin de préserver la sécurité du marché. Dans
cette optique, cet article diverge de 'article 27 de la loi
du 4 décembre 1990 relative aux opérations financié-
res et aux marchés financiers.



Artikel 41

Ditartikel omschrijft de voorrechten van de bemid-
delaars, en leunt nauw aan bij de artikelen 28 en 69
van de wet van 4 december 1990 op de financiéle
transacties en de financiéle markten.

Artikel 42

Dit artikel bepaalt dat de exceptie van het spel,
waarvan sprake in artikel 1965 van het Burgerlijk
Wetboek, niet van toepassing is op de transacties in
financiéle instrumenten die op een gereglementeerde
markt worden verwezenlijkt door bemiddeling van of
met als tegenpartij een bemiddelaar, zelfs indien de
transacties worden vereffend door betaling van het
prijsverschil (zie art. 72 van de wet van 4 december
1990 op de financiéle transacties en de financiéle
markten).

Artikel 43

De artikel verleent aan de Koning de bevoegdheid
de regels vast te stellen voor de toepassing van de
bepalingen van dit hoofdstuk op de beleggingson-
dernemingen en de kredietinstellingen die ressorteren
onder het recht van andere Lid-Staten van de Euro-
pese Gemeenschap, voor de verrichtingen die zij in
Belgi¢ al of niet als lid van de secundaire markten voor
financiéle instrumenten uitvoeren.

BOEK Il

STATUUT VAN EN TOEZICHT
OP DE BELEGGINGSONDERNEMINGEN

I. Algemene beschouwingen

Zoals uiteengezet in de memorie van toelichting
houdt dit wetboek en meer bepaald boek III een
hervorming in van de wettelijke bepalingen die het
statuut van en het toezicht op de beleggingson-
dernemingen regelen. Deze hervorming vindt in de
eerste plaats zijn oorsprong in de richtlijn 93/22/
E.E.G. van de Raad van 10 mei 1993 betreffende het
verrichten van diensten op het gebied van beleggingen
in effecten, die uiterlijk op 1juli 1995 in Belgisch recht
moet zijn omgezet. Ter bescherming van de beleggers
en de stabiliteit van het financieel stelsel legr deze
richtlijn aan de Lid-Staten de verplichting op om een
vergunning in te voeren voor ondernemingen die
beroepsmatige beleggingsdiensten voor derden
verrichten. De richtlijn brengt verder een harmonisa-
tie tot stand van de voorwaarden voor het verlenen
van deze vergunning en voor de uitoefening van het
bedrijf van beleggingsonderneming, alsook van het
toezicht hierop. Deze harmonisatie blijft echter
beperkt tot een aantal wezenlijke bepalingen die
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Article 41

Cet article qui décrit le privilége des intermédiaires,
s'inspire des articles 29 et 68 de la loi du 4 décembre
1990 relative aux opérations financieres et aux
marchés financiers.

Article 42

Cer article prévoit que I'exception du jeu, visée a
Iarticle 1965 du Code civil, n’est pas d’application
pour les transactions en instruments financiers exécu-
tées sur un marché réglementé par le truchement d’un
intermédiaire ou avec comme contrepartie un inter-
médiaire, méme si les transactions sont liquidées par
le paiement de la différence de prix (voir art. 72 de la
loi du 4 décembre 1990 relative aux opérations finan-
ciéres et aux marchés financiers).

Article 43

Cet article habilite le Roi a déterminer les regles
pour P'application des dispositions du présent chapi-
tre aux entreprises d’investissement et aux établisse-
ments de crédit ressortissant du droit d’autres états
membres de la Communauté européenne, pour les
opérations qu’ils exécutent en Belgique, qu’ils solent

membres ou non dun marché secondaire
d’instruments financiers.
LIVRE II

DU STATUT ET DU CONTROLE
DES ENTREPRISES D’INVESTISSEMENT

I. Considérations générales

Le présent code comporte en son livre III une
réforme des dispositions légales régissant le statut et le
controle des entreprises d’investissement. Cette
réforme résulte en premier lieu de la directive 93/22/
C.E.E. du Conseil du 10 mai 1993 concernant les
services d’investissement dans le domaine des valeurs
mobilieres, dont la transposition en droit belge doit
étre opérée pour le 17 juillet 1995 au plus tard. Afin
d’assurer la protection des investisseurs et la stabilité
du systéme financier, cette directive impose aux Etats
membres 'obligation d’instaurer un agrément pour
les entreprises qui fournissent a des tiers des services
d’investissement a titre professionnel. La directive
harmonise en outre les conditions d’octroi de cet agreé-
ment et lexercice de [lactivite d’entreprise
d’investissement, ainsi que le contrdle auquel cette
derniére sera soumise. Cette harmonisation reste
toutefois limitée 4 un certain nombre de dispositions
essentielles, jugées nécessaires mais suffisantes pour
parvenir i une reconnaissance mutuelle des agré-
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noodzakelijk maar ook voldoende worden geacht om
te komen tot een wederzijdse erkenning van de
vergunningen en van de stelsels van prudenticel
toezicht, waardoor één en dezelfde vergunning voor
de gehele Gemeenschap geldig is en waarbij het begin-
sel geldt dat het toezicht wordt uitgeoefend door de
Lid-Staat van herkomst. De Belgische beleggingson-
dernemingen zullen derhalve op grond van de
wederzijdse erkenning alle door hun vergunning
bestreken en onder de richtlijn vallende werkzaamhe-
den, of een deel ervan, in de gehele Gemeenschap
mogen uitoefenen door vestiging van een bijkantoor
of door middel van het verrichten van diensten.

Voorts voert boek III in het Belgisch recht
de basisregels in voor de omzetting van de richtlijn
93/6/E.E.G. vande Raad van 15 maart 1993 inzake de
kapitaaltoereikendheid van beleggingson-
dernemingen en kredietinstellingen.

De aandacht moet ook worden gevestigd op twee
voorstellen voor een richtlijn die de beleggingson-
dernemingen aanbelangen. Vooreerst is er het voor-
stel voor een richtlijn inzake beleggerscompensatie-
stelsels (P.B. 1994 C 382, blz. 27) dat aan de beleggers
een zelfde bescherming beoogt te bieden als deze die
voor deponenten bij kredietinstellingen is gewaar-
borgd door de richtlijn 94/19/E.G.G. van 30 mei 1994
inzake de depositogarantiestelsels. De Regering heeft
geoordeeld dat het resultaat van de bespreking van dit
voorstel van richtlijn nog te onduidelijk is om er thans
reeds rekening mee te houden. De huidige regeling
inzake beleggersbescherming door het Interventie-
fonds van de beursvennootschappen blijft derhalve
principieel ongewijzigd. Verder is er het voorstel voor
een richtlijn dat beoogt een aantal lessen te halen uit
de B.C.C.I.-zaak en dit voor de hele financiéle sector,
d.i. niet alleen de sector van de beleggingson-
dernemingen maar ook de bank- en verzekerings-
sector en deze van de instellingen voor collectieve
belegging in effecten (P.B. 1994 C 213, blz. 29). De
Regering neemt zich voor om deze richtlijn, waarvan
de bespreking bijna is afgerond, met een apart wets-
ontwerp om te zetten.

De meeste bepalingen van dit boek betreffen de
Belgische beleggingsondernemingen. Er wordt voor-
gesteld om aan de Koning de bevoegdheid te geven
om het statuut en het toezicht te regelen van de
buitenlandse beleggingsondernemingen die in Belgié
bedrijvig zijn.

Een gemeenschappelijk kader werd uitgewerkt
voor alle categorieén van beleggingsondernemingen.
Rekening houdend met de aard van hun activiteiten
gelden evenwel een beperkt aantal specifieke gedrags-
en toezichtsregels voor de beursvennootschappen, de
vennootschappen voor vermogensbeheer en de
vennootschappen voor makelarij in financiéle
instrumenten.

ments et des systémes de contrdle prudentiel, qui
permette I’octroi d’un agrément unique valable dans
toute la Communauté et 'application du principe du
contrdle par I'Etat membre d’origine. Les entreprises
d’investissement belges pourront, déslors, en vertu de
la reconnaissance mutuelle, exercer dans I’ensemble
de la Communauté tout ou partie des services autori-
sés par leur agrément et couverts par la directive, par
I’établissement d’une succursale ou par voie de pres-
tation de services.

Le livre III introduit, en outre, dans le droit belge,
les régles de base pour la transposition de la directive
93/6/C.E.E. du Conseil du 15 mars 1993 sur
I’'adéquation des fonds propres des entreprises
d’investissement et des établissements de crédit.

Il convient également d’attirer ’attention sur deux
propositions de directive qui concernent les entrepri-
ses d’investissement. La premiére est la proposition de
directive relative aux systémes d’indemnisation des
investisseurs (J.O. 1994 C 382, p. 27), qui vise a offrir
aux investisseurs une protection identique a celle que
garantit aux déposants auprés d’établissements de
crédit, la directive 94/19/C.E.E. du 30 mai 1994 rela-
tive, aux systémes de garantie des dépots. Le Gouver-
nement a estimé que le résultat de la discussion de
cette proposition de directive était encore trop impré-
cis pour en tenir compte déja maintenant. Le systéme
actuel de protection des investisseurs par la Caisse
d’intervention des sociétés de bourse reste dés lors en
principe inchangé. La seconde proposition de direc-
tive a relever est celle qui tend a tirer des enseigne-
ments de I’affaire B.C.C.I. et ce, pour 'ensemble du
secteur financier, c’est-a-dire non seulement pour le
secteur des entreprises d’investissement mais égale-
ment pour celui des banques et des assurances et pour
celui des organismes de placement collectif en valeurs
mobiliéres (J.O. 1994 C 213, p. 29). Le Gouvernement
se propose de transposer cette directive, dont la
discussion touche bient6t a sa fin, par un projet de loi
séparé.

La plupart des dispositions du présent livre concer-
nent les entreprises d’investissement belges. Il est
proposé de conférer au Roi le pouvoir de régler le
statut et le controle des entreprises d’investissement
étrangéres qui opérent en Belgique.

Un cadre commun a été élaboré pour toutes les
catégories d’entreprises d’'investissement. Toutefois,
quelques régles spécifiques de conduite et de controle
ont été prévues pour les sociétés de bourse, les sociétés
de gestion de fortune et les sociétés de courtage en
instruments financiers, compte tenu de la nature de
leurs activités.



Bij de omzetting van de beleggingsdienstenrichtlijn
is ruim inspiratie gezocht bij de structuur en de bepa-
lingen van de wet van 22 maart 1993 op het statuut
van en het toezicht op de kredietinstellingen, die de
bankrichtlijnen in Belgisch recht heeft omgezet. Waar
de beleggings- en bankrichtlijnen vergelijkbare bepa-
lingen omvatten, werden de bepalingen van de wet
van 22 maart 1993 mutatis mutandis overgenomen.

De bepalingen inzake het toezicht op de beleg-
gingsondernemingen worden verfijnd. Ook hiervoor
wordt aangeleund bij de bepalingen van de wet van
22 maart 1993.

In een aantal domeinen handhaaft het ontwerp
uiteenlopende regelingen voor de sector van de beleg-
gingsondernemingen en van de kredietinstellingen.
Het ontwerp houdt immers rekening met de speci-
fieke werkzaamheden van en tradities in de sector van
de beleggingsondernemingen, die overigens geen
kredietverlenende activiteiten in de eigenlijke zin
verstrekken.

De aanduiding van de toezichthoudende overheid
of overheden, belast met het integrale of gedeeltelijke
toezicht over het geheel of een deelsector van de beleg-
gingsondernemingen, zal bij koninklijk besluit
gebeuren (zie art. 43).

II. Commentaar bij de artikelen
TITEL 1
TOEPASSINGSGEBIED EN DEFINITIES
HOOFDSTUK 1
Toepassingsgebied

Artikelen 44 en 45

Artikel 44 definieert de beleggingsondernemingen
waarvoor dit boek geldt overeenkomstig de beleg-
gingsdienstenrichtlijn (zie art. 1, tweede hid, van de
richtlijn). Kenmerkend voor deze omschrijving is dat
het gaat om ondernemingen die beroepsmatig beleg-
gingsdienstenn voor derden verrichten, zonder dat
vereist is dat deze diensten voor het publiek worden
verricht. Het ontwerp gaat op dit punt verder dan de
wet van 4 december 1990 op de financiéle transacties
en de financiéle markten dat de bemiddeling van
erkende bemiddelaars voorzag met het oog op de be-
scherming van het publiek.

Derichtlijn (art. 2, § 2) sluiteen aantal ondernemin-
gen uit haar toepassingsgebied uit. Het gevolg hiervan
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La transposition de la directive relative aux services
d’investissement s’est largement inspirée de la struc-
ture et des dispositions de la loi du 22 mars 1993 rela-
tive au statut et au contrdle des établissements de
crédit, qui a transposé en droit belge les directives
bancaires. La ou la directive relative aux services
d’investissement et les directives bancaires contien-
nent des dispositions comparables, les dispositions de

la loi du 22 mars 1993 ont été reprises mutatis mutan-
dis.

Les dispositions relatives au contrdle des entrepri-
ses d’investissement sont affinées. Elles sont elles aussi
inspirées des dispositions de la loi du 22 mars 1993.

Dans certains domaines, le projet maintient des
régimes différents pour le secteur des entreprises
d’investissement et pour celui des établissements de
crédit. Le projet tient compte des activités et tradi-
tions spécifiques du secteur des entreprises
d’investissement qui ne prestent pas d’activité de
crédit au sens strict.

La désignation de I'autorité ou des autorités qui
seront chargées de tout ou partie du contrdle de
I’ensemble ou de sous-secteurs du monde des entre-
prises d’investissement, sera opérée par voie d’arrété
royal (voir I'art. 43).

II. Commentaire des articles
TITRE I¢r
CHAMP D’APPLICATION ET DEFINITIONS
CHAPITRE [
Champ d’appliction

Articles 44 et 45

L’article 44 définit les entreprises d’investissement
soumises aux dispositions du présent livre dans des
termes directement empruntés a la directive relative
aux services d’investissement (voir I’art. 17, paragra-
phe 2, de la directive). Cette définition se caractérise
par le fait qu'il s’agit d’entreprises qui fournissent a
des tiers des services d’investissement a titre profes-
sionnel, sans qu’il soit exigé que ces services soient
prestés pour le public. Le projet va sur ce point plus
loin que la loi du 4 décembre 1990 relative aux opéra-
tions financiéres et aux marchés financiers, qui prévo-
yait I'intervention d’intermédiaires agréés dans un
but de protection du public.

La directive (art. 2, § 2) exclut un certain nombre
d’entreprises de son champ d’application. Il en résulte
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is dat de betrokken ondernemingen het Europees
paspoort niet kunnen inroepen, tenzij dit door andere
richtlijnen wordt geregeld. De betrokken onderne-
mingen kunnen zich echter nog steeds in de Ge-
meenschap vestigen of er hun diensten aanbieden
overeenkomstig de voor elke Gemeenschapsonder-
daan geldende bepalingen van het E.G.-Verdrag
inzake vrije vestiging en vrije dienstverlening volgens
de voorwaarden bepaald in de rechtspraak van het
Hof van Justitie.

Overeenkomstig voornoemde richtlijnbepaling
regelt artikel 45 welke ondernemingen niet onder
boek III van het wetboek vallen. De regeling geldt
aldus niet voor de verzekeringsondernemingen wier
werkzaamheden onder passend toezicht staan en die
op communautair niveau zijn geharmoniseerd, én
evenmin voor de ondernemingen die herverzekerings-
en retrocessiewerkzaamheden uitoefenen.

De regeling is evenmin van toepassing op instel-
lingen voor collectieve belegging, ongeacht of zij het
voorwerp uitmaken van een communautaire harmo-
nisatie, noch op de bewaarders en beheerders van
zulke instellingen mits zij onderworpen zijn aan een
specifieke regelgeving die direct op hun activiteiten is
toegespitst.

Het ontwerp sluit tevens een aantal ondernemin-
gen uit omwille van het aanvullend karakter van het
verrichten van beleggingsdiensten bij een hoofdacti-
viteit. Op grond hiervan worden van het toepassings-
gebied uitgesloten personen die slechts incidenteel
beleggingsdiensten verrichten in het kader van een
andere beroepswerkzaamheid, mits die werkzaam-
heid aan regels is onderworpen en het incidenteel
verrichten van beleggingsdiensten op grond van die
regels niet is uitgesloten. In een considerans van de
richtlijn wordt in dit verband verwezen naar de
beroepen van advokaat en notaris. Om dezelfde reden
strekt het toepassingsgebied zich niet uit tot personen
die alleen voor producenten of gebruikers van grond-
stoffen beleggingsdiensten verrichten voor zover
zulks nodig is voor de uitvoering van transacties met
deze produkten, wanneer zulke transacties hun
hoofdbedrijf uitmaken.

Een aantal uitsluitingen betreffen ondernemingen
die nier worden geacht beleggingsdiensten aan derden
te presteren. Het gaat meer bepaald om ondernemin-
gen die uitsluitend beleggingsdiensten leveren aan
bepaalde verbonden ondernemingen of waarvan de
werkzaamheden uitsluitend bestaan in het beheer van
een werknemersparticipatieplan, alsook om onderne-
mingen waarvan de activiteit tot deze twee diensten is
beperkt.

Uit besprekingen van de richtlijn op Europees
niveau is gebleken dat een markt, bijvoorbeeld van
afgeleide instrumenten, ook al treedt ze in bepaalde

que les entreprises concernées ne peuvent bénéficier
du passeport européen, a moins que d’autres directi-
ves n'y pourvoient. Les entreprises concernées
peuvent néanmoins, aux conditions déterminées par
la jurisprudence de la Cour de Justice, continuer a
s’établir dans la Communauté ou  y offrir leurs servi-
ces conformément aux dispositions du Traité de la
Communauté européenne relatives a la liberté
d’établissement et a la libre prestation de services,
dispositions applicables a tout ressortissant de la
Communauté.

Conformément a la disposition précitée de la direc-
tive, ’article 45 précise quelles entreprises ne tombent
pas sous le coup du livre III du code. Ainsi, la régle-
mentation ne s’applique pas aux entreprises d’assu-
rances dont les activités font ’objet d’une surveillance
appropriée et d’'une harmonisation au niveau com-
munautaire, ni aux entreprises exer¢ant des activités
de réassurance et de rétrocession.

La réglementation ne s’applique pas davantage aux
organismes de placement collectif, qu’ils fassent ou
non l'objet d’une harmonisation communautaire, ni
aux dépositaires et gestionnaires de tels organismes
dans la mesure ou ils sont soumis a une réglementa-
tion spécifique directement adaptée a leurs activités.

Le projet exclut également un certain nombre
d’entreprises en raison du caractére complémentaire
que revét la prestation de services d’investissement
par rapport a leur activité principale. Pour ce motif,
sont exclues du champ d’application les personnes
qui ne fournissent des services d’investissement qu’a
titre accessoire dans le cadre d’une autre activité
professionnelle, 4 condition que cette activité soit
réglementée et que cette réglementation n’exclut pas
la fourniture, a titre accessoire, de services
d’investissement. Un considérant de la directive fait a
cet égard reférence aux professions d’avocat et de
notaire. Pour la méme raison, le champ d’application
ne s’étend pas aux personnes qui ne fournissent des
services d’investissement qu’a des producteurs ou
utilisateurs de matiéres premiéres et dans la mesure
nécessaire a la réalisation des transactions sur ces
produits lorsque de telles transactions constituent
leur activité principale.

Un certain nombre d’exclusions concernent les
entreprises qui ne sont pas réputées fournir des servi-
ces d’investissement a des tiers. Il s’agit plus précisé-
ment des entreprises qui fournissent des services
d’investissement exclusivement a certaines entrepri-
ses liées ou dont les activités consistent exclusivement
dans la gestion d’un systéme de participation des
travailleurs, ainsi que des entreprises dont Iactivité
est limitée & ces deux services.

Les discussions menées au sujet de la directive au
niveau européen ont fait apparaitre qu'un marché,
par exemple en instruments dérivés, ne peut étre



gevallen zelf als tegenpartij op, niet kan worden
gekwalificeerd als een beleggingsonderneming. De
uitoefening van de individuele beleggingsdiensten
opgenomen in de bijlage bij de richtlijn, is immers
verschillend van de organisatie van een marktfunctie.

Er zij nog opgemerkt dat de gevolmachtigde agen-
ten van beleggingsondernemingen als dusdanig niet
als beleggingsondernemingen te beschouwen zijn en
derhalve niet over een afzonderlijke bedrijfsver-
gunning moeten beschikken. Deze agenten zijn geen
personeelsleden van de beleggingsonderneming maar
mogen, in haar naam en voor haar rekening, bepaalde
beleggingsdiensten verrichten op basis van een speci-
ficke agentenovereenkomst. Het is vaste rechtspraak
van het E.G.-Hof van Justitie dat de werkzaamheden
van personen die voor rekening en onder de
verantwoordelijkheid van een onderneming worden
vitgeoefend, te beschouwen zijn als de werkzaamhe-
den van die onderneming. Dit geldt overigens even-
eens voor de werkzaamheden van de gevolmachtigde
agenten van kredietinstellingen.

Op de kredietinstellingen zijn slechts een aantal
bepalingen van het ontwerp van boek II van toepas-
sing. Het gaat meer bepaald om het recht om sommige
beschermde termen te gebruiken (art. 55), enkele
organisatorische voorschriften (art. 62, vierde lid),
verplichtingen wanneer zij diensten van vermogens-
beheer aanbieden (art. 79, §§ 1 en 3) en de verplichting
tot informering van de belegger over de dekking die
wordt geboden door de beschermingsregeling waar-
bij de kredietinstellingen zijn aangesloten (art. 92).

HOOFDSTUK 11
Definities

Artikel 46

Dit artikel definieert de belangrijkste begrippen
voor de toepassing van boek II. De omschrijving van
de begrippen beleggings- en nevendiensten (art 46, 1°
en 2°) is nagenoeg letterlijk overgenomen uit de bijla-
gen bij de beleggingsdienstenrichtlijn. Het gaat
immers om begrippen die essentieel zijn voor het sys-
teem van wederzijdse erkenning en waarvan de inter-
pretatie toekomt aan de communautaire instellingen
en in laatste instantie aan het Hof van Justitie. Op één
punt is het ontwerp explicieter dan de tekst van de
richtlijn. Steunend op een considerans bij de richtlijn
wordt in artikel 46 uitdrukkelijk als een beleggings-
dienst aangemerkt « het met elkaar in contact brer.gen
van twee of meer beleggers waardoor tussen deze
beleggers een transactie in financiéle instrumenten
kan tot stand komen ». De Regering is van oordeel dat
de rechtszekerheid aldus wordt bevorderd. Zodoende
wordt immers duidelijk gesteld dat de regeling van
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qualifié d’entreprise d’investissement, méme si, dans
certains cas, il intervient lui-méme comme contrepar-
tie. L'exercice des services d’investissement indivi-
duels figurant dans I’annexe de la directive est en effet
différent de I'organisation d’une fonction de marche.

1l convient encore de noter que les agents délégués
d’entreprises d’investissement ne doivent pas étre
considérés en tant que tels comme des entreprises
d’investissement et qu’ils ne sont dés lors pas tenus de
disposer d’un agrément distinct pour exercer leurs
activités. Ces agents ne sont pas des membres du
personnel de lentreprise d’investissement mais
peuvent, en son nom et pour son compte, fournir
certains services d’investissement sur la base d’un
contrat d’agent spécifique. Il est de jurisprudence
constante a la Cour de Justice de la Communauté
européenne que les activités des personnes agissant
pour le compte et sous la responsabilité d’une entre-
prise doivent étre considérées comme les activités de
cette entreprise. Cela vaut d’ailleurs également pour
les activités des agents delégués d’établissements de
crédir.

Quelques dispositions seulement du livre Il en
projet sont applicables aux établissements de credit. 11
s’agit plus précisément du droit de faire usage de
certains termes protéges (art. 55), de quelques disposi-
tions relatives a leur organisation (art. 62, alinéa 4),
des obligations qui leur incombent lorsqu’ils offrent
des services de gestion de fortune (art. 79, §§ 17 et 3) et
del’obligation d’informer 'investisseur sur la couver-
ture offerte par le systéme de protection auquel les
établissements de crédit ont adhéré (art. 82).

CHAPITRE II
Définitions
Article 46

Cet article définit les notions les plus importantes
pour P'application du livre II. La définition des
notions de service d’investissement et de service auxi-
liaire (art. 46, 1° et 2°) est quasi textuellement reprise
des annexes de la directive relative aux services
d’investissement. Il s’agit en effet de notions qui sont
essentielles pour le systéme de la reconnaissance
mutuelle et dont I'interprétation revient aux organes
communautaires et en dernier ressort a la Cour de
Justice. Sur un point, le projet est plus explicite que le
texte de la directive. Se fondant sur un considérant de
la directive, l'article 46 qualifie expressément de
service d’investissement «la mise en rapport de deux
ou plusieurs investisseurs permettant ainsi la réalisa-
tion entre ces investisseurs d’une opération portant
sur des instruments financiers». Le Gouvernement
estime que la sécurité juridique s'en trouve renforcée.
En effet, cette disposition indique clairement que la
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toepassing is op de vennootschappen voor wissel- en
depositomakelarij, bedoeld in boek VIvan de wet van
4 december 1990, althans wanneer hun makelarijac-
tiviteit betrekking heeft op financiéle instrumenten
die onder de richtlijn vallen. De betrokken makelaars
zullen derhalve de verplichtingen moeten naleven die
voortvloeien uit de beleggingsdienstenrichtlijn en de
richtlijn inzake de kapitaaltoereikendheid. Zij zullen
echter ook het Europees paspoort kunnen inroepen
wanneer zij hun werkzaamheden in andere Lid-
Staten willen uitoefenen.

Een belangrijk verschil bestaat tussen de beleg-
gingsdiensten en de nevendiensten. De richtlijn
schrijft een vergunningsplicht voor wat de uitoefe-
ning van beleggingsdiensten aan derden betreft. Deze
vergunning kan één of meer nevendiensten omvatten.
De beleggingsondernemingen verkrijgen het Euro-
pees paspoort voor alle onder hun vergunning
vallende diensten. Een vergunning in de zin van de
richtlijn kan echter niet worden verleend aan onder-
nemingen die uitsluitend nevendiensten verstrekken.
Voor de loutere activiteit van beleggingsadvies kan
derhalve geen vergunning in de zin van de richtlijn
worden verleend, zodat de vennootschappen voor
beleggingsadvies bedoeld in boek IV van de wet van
4 december 1990 geen Europees paspoort overeen-
komstig de richtlijn kunnen inroepen. De bepalingen
van het E.G.-Verdrag betreffende het recht van vesti-
ging en het vrij verrichten van diensten kunnen zij
vanzelfsprekend nog steeds inroepen, conform de
rechtspraak van het Hof van Justitie.

Her ontwerp verwijst voor een aantal technische
definities (art. 46, 3° en 4°) naar uitvoeringsbesluiten
van deze wet, die zullen worden getroffen overeen-
komstig de definities in de Europese richtlijnen.

Zoals in de banksector wordt voor de interpretatie
van de definitie van het bijkantoor (art. 46, 5°) verwe-
zen naar de omschrijving die het Hof van Justitie hier-
van heeft gegeven in zijn arrest van 4 december 1986 in
zaak 205/84, Commissie/Duitsland.

TITEL II

Beleggingsondernemingen naar Belgisch recht
Titel Il bepaalt de voorwaarden voor de bedrijfs-
vergunning en de bedrijfsuitoefening van beleg-

gingsondernemingen naar Belgisch recht en regelt het
toezicht dat op hen wordt uitgeoefend.

HOOFDSTUK I

Bedrijfsvergunning

Hoofdstuk I regelt de procedure en bepaalt de
voorwaarden om een vergunning als beleggingson-

(24)

réglementation s’applique aux sociétés de courtage en
change et en dépots visées au livre VI de la loi du
4 décembre 1990, du moins lorsque leur activité de
courtage porte sur des instruments financiers couverts
par la directive. Les courtiers concernés devront dés
lors respecter les obligations découlant de la directive
relative aux services d’investissement et de la directive
sur I’adéquation des fonds propres. Ils pourront
toutefois également bénéficier du passeport européen
s’ils souhaitent exercer leurs activités dans d’autres
Etats membres.

Il existe une différence importante entre les services
d’investissement et les services auxiliaires. La direc-
tive impose une obligation d’agrément pour la fourni-
ture de services d’investissement i des tiers. Cet agré-
ment peut comprendre un ou plusieurs services auxi-
liaires. Les entreprises d’investissement obtiennent le
passeport européen pour tous les services couverts par
leur agrément. Un agrément au sens de la directive ne
peut toutefois étre délivré a des entreprises ne fournis-
sant que des services auxiliaires. La pure activité de
conseil en placements ne peut dés lors faire 'objet
d’un agrément au sens de la directive, de sorte que les
sociétés de conseil en placements visées au livre IV de
la loi du 4 décembre 1990 ne peuvent bénéficier du
passeport européen conformément a la directive. Il va
de soi qu’elles peuvent toujours se prévaloir des
dispositions du Trait¢ de la Communauté euro-
péenne relatives au droit d’établissement et a la libre
prestation de services, conformément a la jurispru-
dence de la Cour de Justice.

Le projet renvoie, pour certaines définitions techni-
ques (art. 46, 3° et 4°), a des arrétés d’exécution de la
présente loi, qui seront pris conformément aux défini-
tions contenues dans les directives européennes.

Comme dans le secteur bancaire, il est fait réfé-
rence, pour I'interprétation de la définition de succur-
sale (art. 46, 5°), i la définition que la Cour de Justice
en a donnée dans son arrét du 4 décembre 1986 dans
I’affaire 205/84, Commission/Allemagne.

TITRE I

Des entreprises d’investissement de droit belge
Le titre I détermine les conditions d’accés a
activité des entreprises d’investissement de droit

belge ainsi que les conditions d’exercice de cette acti-
vité, et régle le controle exercé sur ces entreprises.

CHAPITRE I¢f
Accés a Pactivité

Le chapitre I¢f régle la procédure et détermine les
conditions a remplir pour obtenir un agrément en



derneming te bekomen. Het wijzigt grondig de rege-
ling die is opgenomen in de wet van 4 december 1990
teneinde rekening te houden met de beleggings-
dienstenrichtlijn.

Afdeling I

Vergunning

Afdeling 1 bevat de principiéle bepaling dat een
vergunning van de Commissie voor het Bank- en
Financiewezen vereist is om als beleggingson-
derneming naar Belgisch recht in Belgié werkzaam te
zijn. In lijn met de vroegere wetgeving en de richtlijnis
de vergunning een bevoegdheidsgebonden handeling
van de Commissie voor het Bank- en Financiewezen
in die zin dat, wanneer aan de wettelijke voorwaar-
den is voldaan, zij verplicht is de vergunning te verle-
nen. Hierbij zij evenwel opgemerkt dat een aantal van
deze voorwaarden een brede beoordelings-
bevoegdheid aan de Commissie voor het Bank- en
Financiewezen overheid laten.

Tegen de beslissingen van de Commissie voor het
Bank- en Financiewezen is beroep mogelijk bij de
minister van Financién. De beslissing van de minister
kan op haar beurt met een beroep tot nietigverklaring
bij de Raad van State worden aangevochten.

In het algemeen kan worden opgemerkt dat gelet
op het beroep tot nietigverklaring bij de Raad van
State tegen de individuele beslissingen van de over-
heid en op de bevoegdheden van de Hoven en Recht-
banken, voldaan is aan de bepaling van de beleggings-
dienstenrichtlijn inzake beroep op de rechter (arti-
kel 26).

De bepaling van de richtlijn (artikel 3, § 5) dat de
weigering van een vergunning met redenen moet zijn
ombkleed, werd niet uitdrukkelijk in deze titel opgeno-
men, gezien de motivering van de individuele bestuur-
shandelingen van de toezichthoudende overheid en
van de beslissingen van de minister van Financién op
beroep reeds wordt opgelegd door de wet van 29 juli
1991 betreffende de uitdrukkelijke motivering van de
bestuurshandelingen.

Artikel 47

In uitvoering van artikel 3, § 1, van de beleggings-
dienstenrichtlijn wordt de toegang tot de werkzaam-
heid van beleggingsonderneming onderworpen aan
een vergunningsplicht. Zij die beleggingsdiensten aan
derden verlenen zonder over een vergunning te be-
schikken, zijn strafbaar.

Dit artikel is bijzonder belangrijk vanuit het
oogpunt van de bescherming van de particuliere
belegger. Met betrekking tot beleggingsdiensten
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qualité d’entreprise d’investissement. Il modifie
fondamentalement la réglementation contenue dans
la loi du 4 décembre 1990 afin de tenir compte de la
directive relative aux services d’investissement.

Section I

Agrément

La section I pose le principe selon lequel un agreé-
ment de la Commission bancaire et financiére est
requis pour toute entreprise d’investissement de droit
belge qui entend exercer ses activités en Belgique.
Dans la ligne de la législation antérieure et de la direc-
tive, ’agrément est un acte de compétence liée de la
Commission bancaire et financiére en ce sens que
celle-ci est obligée d’accorder 'agrément lorsqu’il est
satisfait aux conditions légales. Il y a lieu toutefois de
noter que certaines de ces conditions laissent un large
pouvoir d’appréciation 4 la Commission bancaire et
financiére.

Un recours est ouvert auprés du ministre des Finan-
ces contre les décisions de la Commission bancaire et
financiére. La décision du ministre peut a son tour
étre atrtaquée par un recours en annulation introduit
aupres du Conseil d’Etat.

Il'y a lieu de noter, de maniére générale, qu’eu égard
au recours en annulation qui peut étre formé auprés
du Conseil d’Etat contre les décisions individuelles de
'autorité et eu égard aux pouvoirs des Cours et
Tribunaux, le projet satisfait a la disposition de la
directive relative aux services d’investissement qui
prescrit I'organisation d’un recours juridictionnel
(article 26).

La disposition de la directive (article 3, § 5) en vertu
de laquelle le refus d’agrément doit étre motivé, n’a
pas été reprise explicitement dans le présent titre,
étant donné que la motivation des actes administratifs
individuels de I'autorité de contrdle et des décisions
du ministre des Finances saisi d’'un recours est déja
imposée par la loi du 29 juillet 1991 relative a la moti-
vation formelle des actes administratifs.

Article 47

En exécution de I'article 3, § 17, de la directive rela-
tive aux services d’investissement, I'accés a Pactivité
d’entreprise d'investissement est soumis a une obliga-
tion d’agrément. Ceux qui fournissent des services
d’investissement a des tiers sans étre agréés sont passi-
bles d’une sanction pénale.

Cet article est particuliérement important sous
I’angle de la protection de I'investisseur privé. Il cons-
titue, pour les services d’investissement, le pendant de
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vormt deze bepaling het equivalent van artikel 4 van
de wet van 22 maart 1993 op het statuut van en het
toezicht op de kredietinstellingen dat het beroep op
het publiek om terugbetaalbare gelden te ontvangen
als een misdrijf aanmerkt, behalve wanneer het gaat
om instellingen of verrichtingen waarvoor een speci-
fiek toezicht geldt tot bescherming van het spaarders-
publiek.

Artikel 47, § 1, vereist een vergunning voor de
beleggingsondernemingen naar Belgisch recht,
ongeacht de plaats waar zij bedrijvig zijn, alleen in
Belgié of ook in het buitenland zowel in de Lid-Staten
van de Gemeenschap als in derde landen.

In aansluiting bij de huidige wetgeving dienen de
betrokken ondernemingen een vergunning aan te
vragen als beursvennootschap, als vennootschap
voor vermogensbeheer of als vennootschap voor
makelarij in financiéle instrumenten. De handhaving
van de bestaande categorieén van vergunningen
samen met de regeling ter bescherming van de naam
van de betrokken ondernemingen (artikel 55)
strekken er inzonderheid toe de brede sector van de
beleggingsondernemingen transparant te houden
voor het beleggerspubliek. Bovendien staat deze rege-
ling een overstap van een vergunning naar een andere
niet in de weg. De beleggingsondernemingen kunnen
aldus zelf uitmaken welke vergunning zij wensen te
hebben en dus onder welk statuut zij wensen te
komen: dat van beursvennootschap dat universeel is
in die zin dat het in beginsel toelaat om alle beleg-
gings- en nevendiensten te verrichten, met inachtne-
ming van de toepasselijke kapitaalvereisten; dan wel
het gespecialiseerde statuut van vennootschap voor
vermogensbeheer of voor makelarij in financiéle
instrumenten. De beleggingsondernemingen kunnen
eveneens hun vergunningsaanvraag beperken tot de
diensten van hun keuze, wat vooral voor de beurs-
vennootschappen van belang kan zijn.

De Regering is in belangrijke mate tegemoetge-
komen aan de wens van de gespecialiseerde vennoot-
schappen (de vennootschappen voor vermogens-
beheer en de makelaarsvennootschappen) om hun
activiteiten te kunnen uitbreiden. Het is de vennoot-
schappen voor vermogensbeheer in de toekomst toe-
gestaan om orders voor rekening van cliénten te
ontvangen, door te geven en uit te voeren. Het is hen
evenwel nog steeds niet toegestaan om geld of finan-
ciéle instrumenten van cliénten te ontvangen, zelfs
voor zeer beperkte tijd (zie artikel 79). De ervaring
van de controle-overheden toont immers aan dat
bijzondere prudentiéle maatregelen vereist zijn om de
risico’s op te vangen die verbonden zijn aan de
ontvangst van geld en effecten voor rekening van
derden. Alleen de beursvennootschappen waarvoor
een bijzondere prudentiéle omkadering is uitgewerkt

Particle 4 de la loi du 22 mars 1993 relative au statut et
au controle des établissements de crédit qui érige en
infraction pénale I'appel au public en vue de recevoir
des fonds remboursables, sauf lorsqu’il s’agit
d’établissements ou d’opérations soumis a un
controle spécifique dans un but de protection de
I’épargne publique.

L’article 47, § 1¢7, pose Iexigence de I’agrément
pour les entreprises d’investissement de droit belge et
cela quel que soit le lieu ot elles exercent leurs activi-
tés, en Belgique seulement ou également a ’étranger,
tant dans des Etats membres de la Communauté que
dans des Etats tiers.

Dans la ligne de la législation actuelle, les entrepri-
ses concernées doivent solliciter un agrément en
qualité de société de bourse, de société de gestion de
fortune ou de société de courtage en instruments
financiers. Le maintien des catégories existantes
d’agréments ainsi que le régime visant a protéger le
nom des entreprises concernées (article 55) ont
notamment pour objet de préserver la transparence
du large secteur des entreprises d’investissement pour
le public des investisseurs. En outre, ce régime
n’empéche pas de passer d’un agrément a un autre.
Les entreprises d’investissement peuvent ainsi déter-
miner elles-mémes 'agrément qu’elles souhaitent
obtenir et, partant, le statut auquel elles souhaitent
accéder: celui de société de bourse, qui est universel
en ce sens qu'il permet en principe de fournir
Pensemble des services d’investissement et services
auxiliaires, moyennant le respect des exigences en
capital applicables; ou le statut spécialisé de société de
gestion de fortune ou de courtage en instruments
financiers. Les entreprises d'investissement peuvent
également limiter leur demande d’agrément aux servi-
ces de leur choix, ce qui peut étre important surtout
pour les sociétés de bourse.

Le Gouvernement a dans une large mesure répondu
au souhait des sociétés spécialisées (les sociétés de
gestion de fortune et les sociétés de courtage), désireu-
ses de pouvoir étendre leurs activités. Les sociétés de
gestion de fortune sont dorénavant autorisées a rece-
voir, transmettre et exécuter des ordres pour le
compte de clients. Il ne leur est cependant toujours
pas permis de recevoir des fonds ou des instruments
financiers appartenant aux clients, méme pour une
durée trés limitée (voir I'article 79). L’expérience des
autorités de contréle révele en effet que des mesures
prudentielles particuliéres sont nécessaires pour
capter les risques liés a la réception de fonds et de
titres pour le compte de tiers. Seules les sociétés de
bourse pour lesquelles un encadrement prudentiel
particulier a été élaboré (notamment Pobligation de
ségrégation des fonds de tiers, telle que réglée a



(i.h.b. de verplichting tot segregatie van de gelden van
derden zoals geregeld in artikel 77 en een revisoraal
toezicht), mogen dan ook effecten alsook, onder
bepaalde voorwaarden, gelden van cliénten ontvan-
gen.

Zoals in het verleden kunnen de vennootschappen
voor vermogensbeheer ook beleggingsadvies verle-
nen, alsook advies aan ondernemingen inzake be-
drijfsstrategie.

Wat de vennootschappen voor wissel- en deposito-
makelarij betreft, rees de vraag of zij hun makelaars-
activiteit voor professionelen zouden mogen uitbrei-
den tot andere financiéle instrumenten dan deze
waarvoor ze krachtens de wet van 4 december 1990
bevoegd zijn. Gezien hun belangrijkste concurrenten
in het buitenland deze mogelijkheid hebben en om
hun internationale concurrentiepositie niet verder in
gevaar te brengen, stelt de Regering voor om deze
vennootschappen in beginsel toe te laten op te treden
als makelaar inzake alle financiéle instrumenten die
onder de richtlijn vallen. Daarom ook wordt voor-
gesteld om niet langer te spreken van vennootschap-
pen voor wissel- en depositomakelarij maar van
vennootschappen voor makelarij in financigle
instrumenten. Hun werkzaamheden met betrekking
tot op een Belgische effectenbeurs verhandelde effec-
ten mag de goede werking van deze beurzen echter
niet doorkruisen. Wat deze effecten betreft, mogen zij
daarom slechts als makelaar optreden tussen beleg-
gingsondernemingen of kredietinstellingen.

In het verlengde van hun hoofdbedrijf is het de
vennootschappen voor makelarij in financiéle
instrumenten ook toegestaan om adviserend op te
treden ten aanzien van hun professionele cliénten.

Artikel 48

Krachtens deze bepaling die aansluit bij artikel 3,
paragraaf 4, van de richtlijn, moeten de aanvragers
aanduiden welke vergunning zij wensen en welke
diensten zij voornemens zijn te verrichten; zij moeten
bij hun aanvraag een programma van werkzaamhe-
den voegen dat beantwoordt aan de door de
toezichthouder gestelde voorwaarden, en moeten
verder alle inlichtingen verstrekken die nodig zijn
voor het beoordelen van de aanvraag. Het gaat om
een belangrijke procedurele bepaling die moet toela-
ten de leefbaarheid van de kandidaat-
beleggingsonderneming te beoordelen, alsook de
aangepastheid van de geplande financiéle en organi-
satorische middelen om alle aangeduide werkzaam-
heden uit te voeren.

In tegenstelling tot de vroegere wetgeving is geen
uitvoeringsbesluit meer nodig om te bepalen welke
gegevens aan de Commissie voor het Bank- en Finan-
ciewezen moeten worden overgemaakt. Het konink-
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I’article 77, et un contréle revisoral), peuvent dés lors
recevoir des titres ainsi que, a certaines conditions,
des fonds de leurs clients.

Comme dans le passé, les sociétés de gestion de
fortune peuvent également fournir des services de
conseil en placements, ainsi que des conseils aux
entreprises en matiére de stratégie industrielle.

En ce qui concerne les sociétés de courtage en
change et en dépéts, la question s’est posée de savoir si
elles pourraient étendre leur activité de courtage pour
professionnels 4 d’autres instruments financiers que
ceux pour lesquels elles sont compétentes en vertu de
la loi du 4 décembre 1990. Etant donné que leurs prin-
cipaux concurrents a I’étranger disposent de cette
possibilité et afin de ne pas mettre davantage en péril
leur situation concurrentielle internationale, le
Gouvernement propose d’autoriser en principe ces
sociétés a intervenir en qualité de courtier pour tous
les instruments financiers couverts par la directive.
C’est également la raison pour laquelle il est proposé
de rebaptiser les sociétés de courtage en change et en
dépots en sociétés de courtage en instruments finan-
ciers. Leurs activités relatives a des titres négociés sur
une bourse belge de valeurs mobiliéres ne peut toute-
fois contrecarrer le bon fonctionnement de ces bour-
ses. En ce qui concerne ces titres, elles ne peuvent dés
lors intervenir en qualité de courtier qu’entre entre-
prises d’investissement ou établissements de crédit.

Dans le prolongement de leur activité principale, il
est également permis aux sociétés de courtage en
instruments financiers de fournir des conseils a leur
clientéle professionnelle.

Article 48

En vertu de cette disposition, inspirée de ’article 3,
paragraphe 4, de la directive, les demandeurs doivent
indiquer I'agrément qu’ils souhaitent obtenir ainsi
que les services qu'ils envisagent de fournir; ils
doivent joindre i leur demande un programme
d’activités répondant aux conditions fixées par
I'autorité de contrdle et doivent en outre fournir tous
renseignements nécessaires a I’appréciation de leur
demande. Il s’agit d’une disposition procédurale
importante qui doit permettre d’apprécier la viabilité
de I’entreprise d’investissement demanderesse, ainsi
que le caractére adéquat des moyens financiers et
organisationnels prévus pour effectuer toutes les acti-
vités indiquées.

Contrairement 4 la législation antérieure, un arrété
d’exécution n’est plus nécessaire pour préciser les
informations qui doivent &tre transmises a la
Commission bancaire et financiére. L’arrété royal du
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lijk besluit van 2 januari 1991 tot regeling van de
erkenningsprocedure voor de beursvennootschappen
zal dus vervallen bij de inwerkingtreding van het
wetboek.

Naar het voorbeeld van buitenlandse wetgevingen
is het mogelijk dat de kandidaat-beleggingsonderne-
mingen hun vergunningsaanvraag beperken tot
welbepaalde beleggings- of nevendiensten of zelfs tot
de bemiddeling inzake welbepaalde financiéle
instrumenten. De vergunning van deze beleggingson-
dernemingen zal bijgevolg enkel betrekking hebben
op de aangevraagde diensten. Ook het Europees
paspoort van de betrokken onderneming zal beperkt
zijn tot deze diensten. In het Belgisch Staatsblad zal de
lijst worden gepubliceerd van de beleggingsdiensten
die krachtens de vergunning mogen worden verricht
(zie artikel 53).

Wanneer een beleggingsonderneming de diensten
waarvoor ze een vergunning heeft, wil uitbreiden,
dient zij daartoe een nieuw dossier aan de Commissie
voor het Bank- en Financiewezen voor te leggen
(artikel 48, tweede lid). Beleggingsondernemingen die
over een vergunning van rechtswege beschikken voor
de activiteiten die ze op 31 december 1995 mogen
uitoefenen, kunnen met toepassing van artikel 48 een
aanvraag doen om de bijkomende beleggingsdiensten
te verrichten die krachtens het nieuwe statuut voor
beleggingsondernemingen toegankelijk zullen zijn.

Artikel 49

Dit artikel is de omzetting van artikel 6 van de
beleggingsdienstenrichtlijn. De door deze bepaling
voorziene consultatie van buitenlandse bevoegde
overheden beoogt een beter inzicht in de soliditeit van
de op te richten Belgische onderneming, in het licht
van de ervaring van de overheden die reeds toezicht
houden op verwante ondernemingen of instellingen
van de in Belgié op te richten onderneming.

Artikel 50

Deze bepaling regelt de vergunningsprocedure
conform de procedure van de bankwet. Zoals in de
huidige wet dient een beslissing binnen de drie maan-
den na de indiening van een volledig dossier te zijn
getroffen.

De huidige wet wordt vervolledigd door te eisen
dat de Commissie voor het Bank- en Financiewezen
zich in elk geval — ook al is het dossier niet volledig
— moet uitspreken binnen negen maanden na
ontvangst van de aanvraag. Dit laatste vereiste gaat
verder dan de beleggingsdienstenrichtlijn die geen
dergelijke termijn voorziet. De Regering is van
oordeel dat het bepalen van een maximale termijn in
het belang is van de aanvragers omdat het hen meer

(28)

2 janvier 1991 réglant la procédure d’octroi de
I'agrément des sociétés de bourse deviendra donc
caduc au moment de Ientrée en vigueur du code.

A Tinstar de législations étranggres, le présent code
permet aux entreprises d’investissement demanderes-
ses de limiter leur demande d’agrément a certains
services d’investissement ou services auxiliaires, voire
a I'intermédiation portant sur des instruments finan-
ciers bien déterminés. L’agrément de ces entreprises
d’investissement ne couvrira dés lors que les services
demandés. Le passeport européen de I’entreprise
concernée sera également limité a ces services. La liste
des services d’investissement autorisés par ’agrément
sera publiée au Moniteur belge (voir I'article 53).

Lorsqu’une entreprise d’investissement souhaite
élargir la gamme des services couverts par son agré-
ment, elle doit soumettre un nouveau dossier a la
Commission bancaire et financiére (article 48,
alinéa 2). Les entreprises d’investissement qui sont de
plein droit agréées pour les activités qu’elles sont
autorisées a exercer au 31 décembre 1995, peuvent, en
application de I'article 48, introduire une demande
pour pouvoir fournir les services d’investissement
supplémentaires qui leur seront accessibles en vertu
du nouveau statut prévu pour les entreprises
d’investissement.

Article 49

Cer article transpose I'article 6 de la directive rela-
tive aux services d’investissement. La consultation
d’autorités compétentes étrangéres, prévue par cette
disposition, vise a mieux éclairer la solidité de
I'entreprise belge a créer a la lumiére de I'expérience
des autorités ayant déja le controle d’entreprises ou
d’érablissements proches de I’entreprise qui se consti-
tue en Belgique.

Article 50

Cette disposition regle la procédure d’agrément
conformément 4 la procédure prévue par la loi
bancaire. Comme dans la loi actuelle, une décision
doit étre prise dans les trois mois de I’introduction
d’un dossier complet.

La loi actuelle est complétée par une disposition
exigeant que la Commission bancaire et financiére
statue en tout cas — méme si le dossier n’est pas
complet — dans les neuf mois de la réception de la
demande. Cette derniére exigence va plus loin que la
directive relative aux services d’investissement, quine
prévoit pas un tel délai. Le Gouvernement estime qu’il
estdans I'intérét des demandeurs que soit fixé un délai
maximal, cette mesure leur offrant une plus grande



rechtszekerheid biedt. Uit de praktijk blijkt echter dat
de beslissingen inzake vergunning in de regel binnen
een kortere tijdsspanne (drie maanden) kunnen
worden genomen.

De beslissingen inzake vergunning zullen de beleg-
gings- en nevendiensten vermelden die de onderne-
ming mag verrichten.

Artikel 51

Deze bepaling die gedeeltelijk is geinspireerd door
de nieuwe bankwet, verleent de Commissie voor het
Bank- en Financiewezen de bevoegdheid om voor het
verrichten van bepaalde diensten aan de beleg-
gingsonderneming vergunningsvoorwaarden op te
leggen ingegeven door prudentiéle redenen, inzonder-
heid op het vlak van de beschikbare administratieve,
commerciéle en financiéle middelen.

Steeds gelet op de noodzaak van een gezond en
voorzichtig beleid kan de Commissie voor het Bank-
en Financiewezen de vergunning eveneens beperken
tot bepaalde van de aangevraagde diensten.

Artikel 52

Deze bepaling regelt de procedure van beroep bij
de minister van Financién tot herziening van de
vergunningsbeslissingen van de Commissie voor het
Bank- en Financiewezen.

In het belang van de aanvrager wordt het niet
binnen de voorziene termijn treffen van een beslissing
door de minister aanzien als een beslissing ten gunste
van de aanvrager. Deze regeling is overgenomen uit
de huidige wetgeving en is ook van toepassing in de
banksector.

Artikel 53

Ter informatie van het publiek zal de Commissie
voor het Bank- et Financiewezen jaarlijks de lijst van
de beleggingsondernemingen opmaken en bekend-
maken. Een verschillende rubriek in de lijst corres-
pondeert met de vergunning, resp. als beursvennoot-
schap, vennootschap voor vermogensbeheer en
vennootschap voor makelarij in financiéle instru-
menten.

De lijst zal tevens de beleggingsdiensten vermelden
die de beleggingsondernemingen mogen verrichten.
Dit is nuttig vermits bepaalde ondernemingen slechts
over een beperkte vergunning zullen beschikken, bij-
voorbeeld omdat zij geen vergunning voor alle dien-
sten hebben aangevraagd of omdat zij niet over het
voor sommige diensten vereiste kapitaal beschikken.
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sécurité juridique. Il apparait toutefois, au vu de la
pratique, que les décisions en matiére d’agrément
peuvent en principe étre prises dans un délai plus
court (trois mois).

Les décisions en matiére d’agrément mentionne-
ront les services d’investissement et services auxiliai-
res que ’entreprise est autorisée a fournir.

Article 51

Cette disposition, qui s’inspire partiellement de la
nouvelle loi bancaire, confére a la Commission
bancaire et financiére le pouvoir d’'imposer a
I’entreprise d’investissement, pour la fourniture de
certains services, des conditions d’agréement dictées
par des raisons d’ordre prudentiel, notamment sur le
plan des moyens administratifs, commerciaux et
financiers disponibles.

Dans le méme souci de garantir une gestion saine et
prudente de 'entreprise, la Commission bancaire et
financiére peut également limiter l'agrément a
certains des services demandés.

Article 52

Cette disposition reprend l'organisation d’un
recours en réformation des décisions d’agrément de la
Commission bancaire et financiére auprés du ministre
des Finances.

Dans I'intérét du demandeur, 'absence de décision
du ministre dans le délai prévu est considérée comme
une décision favorable au demandeur. Ce régime est
repris de la législation actuelle et est également
d’application dans le secteur bancaire.

Article 53

Dans un but d’information du public, la Commis-
sion bancaire et financiére établira et publiera tous les
ans la liste des entreprises d'investissement. Une
rubrique différente est prévue dans la liste pour
I’agrément, respectivement, en qualité de société de
bourse, de société de gestion de fortune et de société
de courtage en instruments financiers.

La liste mentionnera également les services
d’investissement que les entreprises d’investissement
sont autorisées a fournir. Cette mention s’avére néces-
saire puisque certaines entreprises ne disposeront que
d’un agrément limité, du fait par exemple qu’elles
n’auront pas sollicité un agrément pour tous les servi-
ces ou qu’elles ne disposent pas du capital requis pour
certains services.
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Artikel 54

Deze bepaling vloeit voort uit artikel 7 van de
beleggingsdienstenrichtlijn dat de betrekkingen regelt
met derde Staten. Dit artikel verleent de EG-
Commissie het recht om met derde Staten te onder-
handelen = wanneer  Europese  beleggingson-
dernemingen in die Staten niet de nationale behande-
ling krijgen die dezelfde concurrentiemogelijkheden
biedt als die welke aan binnenlandse beleggingson-
dernemingen worden geboden of wanneer ingevolge
de buitenlandse wetgeving de voorwaarden voor
daadwerkelijke toegang tot de markt niet zijn
vervuld. In dit kader moet de Commissie voor het
Bank- en Financiewezen wanneer zij een vergunning
verleent aan een onderneming naar Belgisch recht die
van belangen van een derde Staat afhangt, aan de
Europese Commissie de identiteit meedelen van de
moedervennootschap en, in voorkomend geval,
welke de financiéle structuur is van de controlegroep.

Wanneer de Gemeenschap onderhandelingen
opent met of retorsiemaatregelen treft ten aanzien van
derde Staten, onder de voorwaarden en volgens de
procedures van artikel 7 van de beleggings-
dienstenrichtlijn, kan de Commissie voor het Bank-
en Financiewezen verplicht worden om de Europese
Commissie in kennis te stellen van vergunningsaan-
vragen van ondernemingen die afhangen van belan-
gen van een derde Staat alsook om de vergunnings-
beslissingen voor deze ondernemingen te beperken of
te schorsen.

Voor de verwerving van deelnemingen in een
onderneming naar Belgisch recht door belangen van
buiten de Gemeenschap is eenzelfde regeling voorzien
(artikel 68).

Artikel 55

Zoals in de wet van 4 december 1990 worden de
benamingen beschermd waarvoor een vergunnings-
plicht is ingesteld.

Artikel 56
Deze bepaling herneemt de bestaande wettelijke
regeling (artikel 47, §§ 2 en 3 van de wet van 4 decem-
ber 1990).
Afdeling II
Vergunningsvoorwaarden
Onderafdeling 1

Rechtsvorm

Artikel 57

In aansluiting bij de bestaande wetgeving moeten
beleggingsondernemingen opgericht worden als

Article 54

Cette disposition procéde de I'article 7 de la direc-
tive relative aux services d’investissement, qui régle
les relations avec des Etats tiers. Cet article confére a
la Commission de la Communauté européenne le
droit d’engager des négociations avec des Etats tiers
lorsque des entreprises d’investissement communau-
taires ne bénéficient pas, dans ces Etats, du traitement
national offrant les mémes possibilités de concur-
rence qu’aux entreprises d’investissement de ces Etats
ou lorsque, par suite de la législation étrangeére, les
conditions d’accés effectif au marché ne sont pas
remplies. Dans ce cadre, la Commission bancaire et
financiére doit, lorsqu’elle procéde a I'agrément
d’une entreprise de droit belge dépendant d’intéréts
d’un Etat tiers, communiquer a la Commission euro-
péenne I'identité de la société mére et, s’il y a lieu, la
structure financiére du groupe de controle.

Dans les cas ou la Communauté met en oeuvre les
processus de négociation ou de rétorsion a I’égard
d’Etats tiers dans les conditions et selon les procédu-
res organisées par I'article 7 de la directive relative
aux services d’investissement, la Commission
bancaire et financiére peut étre tenue d’aviser la
Commission européenne des demandes d’agrément
d’entreprises dépendant d’intéréts d’un Etat tiers,
ainsi que de limiter ou de suspendre ses décisions
d’agrément de telles entreprises.

La méme disposition est prévue pour I’acquisition
de participations dans une entreprise de droit belge
par des intéréts hors C.E. (article 68).

Article 55

Comme dans la lot du 4 décembre 1990, les dénomi-
nations pour lesquelles une obligation d’agrément est
instaurée, sont protégées.

Article 56

Cette disposition reprend le régime légal existant
(article 47, §§ 2 et 3 de la loi du 4 décembre 1990).
Section II
Conditions d’agrément
Sous-section 1€
Forme

Article 57

Dans la ligne de la législation existante, les entre-
prises d’investissement doivent &tre constituées sous



handelsvennootschap. Deze regel heeft tot doel het
professionele vermogen van de ondernemingen af te
bakenen, hun reglementering en toezicht te verge-
makkelijken en de continuiteit van het bedrijf te
bevorderen. De Regering acht het niet wenselijk op de
huidige wetgeving terug te komen door Belgische
beleggingsondernemingen toe te laten die niet de
vennootschapsvorm hebben aangenomen, hetgeen de
beleggingsdienstenrichtlijn, onder strikte voorwaar-
den, mogelijk maakt (artikel 47, punt 2, tweede lid).

Na het verstrijken van een overgangsperiode,
wordt ook de keuze van de besloten vennootschap
met beperkte aansprakelijkheid die is opgericht door
één enkele persoon, verboden. Deze rechtsvorm biedt
immers onvoldoende garanties op het financiéle vlak
en op het gebied van de leiding die ten minste aan
twee natuurlijke personen moet zijn toevertrouwd
(zie artikel 60).

Onderafdeling 2

Aanvangskapitaal

Artikel 58

Deze bepaling regelt het aanvangskapitaal voor
nieuwe beleggingsondernemingen die een vergunning
aanvragen.

De  Europeesrechtelijke  vereisten  inzake
aanvangskapitaal zijn opgenomen in artikel 3 van de
richtlijn 93/6/EEG van de Raad van 15 maart 1993
inzake de kapitaaltoereikendheid van beleggingson-
dernemingen en kredietinstellingen. Deze richtlijn
bepaalt het bedrag dat het aanvangskapitaal mini-
maal moet bedragen, op basis van de activiteiten van
de beleggingsondernemingen:

— het presteren van alle beleggingsdiensten
(730 000 ecu);

— het presteren van alle beleggingsdiensten met
uitzondering van verrichtingen voor eigen rekening
en vaste overneming (125 000 ecu);

— het presteren van beleggingsdiensten met
uitzondering van verrichtingen voor eigen rekening
en vaste overneming, alsook van het houden van geld
en effecten van cliénten (50 000 ecu).

Voornoemde bedragen zijn minimale bedragen en
vormen zelfs niet het gemiddelde van de bestaande
vereisten inzake aanvangskapitaal in de Lid-Staten.

De huidige Belgische wetgeving bepaalt dat de
beursvennootschappen, de vennootschappen voor
vermogensbeheer en de vennootschappen voor
wissel- en depositomakelarij moeten beschikken over
een aanvangskapitaal van ten minste 10 miljoen
frank. De beursvennootschappen die de vorm hebben
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la forme d’une société commerciale. Cette régle vise a
circonscrire le patrimoine professionnel des entrepri-
ses, 4 faciliter leur réglementation et leur contréle et a
favoriser la continuité de ’activité. Le Gouvernement
est d’avis qu’il n’est pas souhaitable de revenir sur la
législation actuelle en autorisant [I’existence
d’entreprises d’investissement belges n’ayant pas pris
la forme d’une société, ce que permet, a des conditions
strictes, la directive relative aux services d’investis-
sement (article 47, point 2, alinéa 2).

Au terme d’une période transitoire, le choix de la
société privée a responsabilité limitée constituée par
une seule personne sera également interdit. Cette
forme juridique n’offre en effet pas de garanties suffi-
santes sur le plan financier et concernant la direction,
qui doit étre confiée 2 deux personnes physiques au
moins (voir I'article 60).

Sous-section 2
Capital initial

Article 58

Cette disposition régle le capital initial dont
doivent disposer les entreprises d’investissement
nouvelles qui sollicitent un agrément.

Les exigences du droit européen en matiére de capi-
tal initial figurent a I’article 3 de la directive 93/6/CEE
du Conseil du 15 mars 1993 sur ’'adéquation des
fonds propres des entreprises d’investissement et des
établissements de crédit. Cette directive détermine le
montant minimum du capital initial en fonction des
activités des entreprises d’investissement :

— la prestation de tous les services d’investis-
sement (730 000 écus);

— la prestation de tous les services d’investisse-
ment a l’exception des opérations pour compte
propre et de la prise ferme (125 000 écus);

— la prestation de services d’investissement i
I’exception des opérations pour compte propre et de
la prise ferme et 4 ’exception de la détention de fonds
et de titres des clients (50 000 écus).

Les montants précités sont des montants mini-
mums et ne constituent méme pas la moyenne des
exigences existant en matiére de capital initial dans les
Etats membres.

La législation belge actuelle prévoit que les sociétés
de bourse, les sociétés de gestion de fortune et les
sociétés de courtage en change et en dépéots doivent
disposer d’un capital initial de 10 millions de francs
au moins. Les sociétés de bourse qui sont constituées
sous la forme d’une société anonyme ou qui intervien-
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van een naamloze vennootschap of die als vaste over-
nemer of borg optreden of de financiéle dienst voor
emittenten verzorgen, moeten evenwel over een kapi-
taal van ten minste 50 miljoen frank beschikken.

De Regering heeft ervoor geopteerd om de door de
wet van 4 december 1990 ingestelde kapitaalvereisten
in beginsel te handhaven. Omwille van de bescher-
ming van de beleggers en de stabiliteit van het finan-
ciele stelsel is zij van oordeel dat het vereiste
aanvangskapitaal voor de toegang tot het bedrijf van
beleggingsonderneming niet mag worden verlaagd
tot beneden 10 miljoen frank, ook al laat de richtlijn
dit toe voor ondernemingen die geen verrichtingen
voor eigen rekening of vaste overnames doen. Zij ziet
evenmin een noodzaak om naar aanleiding van dit
ontwerp de bestaande vereisten inzake aanvangska-
pitaal op te trekken.

Nieuw op te richten beursvennootschappen die
uitgiften van financiéle instrumenten willen overne-
men of borg willen staan voor de plaatsing hiervan,
zullen zoals thans een aanvangskapitaal moeten
hebben van 50 miljoen frank. Maar ook wanneer zij
transacties met financiéle instrumenten voor eigen
rekening willen verrichten, zullen zij voortaan een
dergelijk aanvangskapitaal moeten hebben.

Een bijzondere kapitaalvereiste is voorzien voor de
beursvennootschappen die wensen op te treden als
bewaarder voor verzekeringsondernemingen of
instellingen voor collectieve belegging, activiteit die
voorheen was voorbehouden aan de kredietin-
stellingen. Gelet op de risico’s die aan dit bedrijf zijn
verbonden, wordt een minimaal aanvangskapitaal
vereist van 100 miljoen frank.

De bepaling inzake het minimale aanvangskapitaal
staat er niet aan in de weg dat de Commissie voor het
Bank- en Financiewezen kan nagaan of er een redelij-
ke verhouding bestaat tussen het bedrag van het
aanvangskapitaal en de risico’s verbonden aan de
voorgenomen werkzaamheden van de kandidaat-
beleggingsonderneming. Is dit niet het geval dan kan
de Commissie voor het Bank- en Financiewezen de
vergunning weigeren of beperken omwille van de
noodzaak van een gezond en voorzichtig beleid.

Paragraaf twee handelt over de hypothese waarin
een bestaande vennootschap, b.v. een financiéle in-
stelling, zou willen overstappen naar het statuut van
beleggingsonderneming.

De regeling van het minimum aanvangskapitaal bij
oprichting van een beleggingsonderneming dient
vanzelfsprekend te worden gezien in samenhang met
de vereisten inzake eigen vermogen tijdens de be-
drijfsuitoefening die worden geregeld krachtens de
artikelen 66 en 90.

nent en qualité de preneur ferme ou de garant ou assu-
rent le service financier d’émetteurs, doivent toutefois
disposer d’un capital de 50 millions de francs au
moins.

Le Gouvernement a opté pour le maintien, en prin-
cipe, des exigences de capital introduites par la loi du
4 décembre 1990. Dans I'intérét de la protection des
investisseurs et de la stabilité du systéme financier, il
estime que le montant du capital initial requis pour
accéder a P'activité d’entreprise d’investissement ne
peut étre ramené en dega de 10 millions de francs,
méme si la directive I'autorise pour les entreprises
n’effectuant pas d’opérations pour compte propre ni
de prises fermes. Il ne voit pas davantage la nécessité
de relever, a ’occasion du présent projet, les exigences
existantes en matiére de capital initial.

Les sociétés de bourse a créer qui entendent prendre
ferme des émissions d’instruments financiers ou
garantir le placement de celles-ci, devront avoir un
capital initial de 50 millions de francs, comme tel est le
cas actuellement. Mais dorénavant, elles devront
également disposer d’un tel montant de capital initial
pour pouvoir effectuer des opérations sur instruments
financiers pour leur propre compte.

Une exigence de capital particuliére est prévue pour
les sociétés de bourse qui souhaitent intervenir en
qualite de dépositaire pour des entreprises
d’assurances ou des organismes de placement collec-
tif, activité réservée auparavant aux établissements de
crédit. Eu égard aux risques liés a cette activité, un
capital initial de 100 millions de francs au moins est
requis.

La disposition relative au capital initial minimum
n’6te rien a la possibilité, pour la Commission
bancaire et financiére, de vérifier s’il existe un rapport
raisonnable entre le montant du capital initial et les
risques liés aux activités envisagées par I’entreprise
d’investissement demanderesse. Si tel n’est pas le cas,
la Commission bancaire et financiére peut refuser ou
limiter I’agrément, eu égard a la nécessité de garantir
une gestion saine et prudente de 'entreprise concer-
née.

Le § 2 vise le cas d’une société existante, par exem-
ple un établissement financier, qui voudrait accéder
au statut d’entreprise d’investissement.

Le régime du capital initial minimum en cas de
constitution d'une entreprise d’investissement doit
évidemment étre considéré en relation avec les exigen-
ces en matiére de fonds propres a détenir au cours de
I'exercice de Pactivité, telles que fixées en vertu des
articles 66 et 90.



Onderafdeling 3
Aandeelbouders of vennoten

Artikel 59

Artikel 4 van de beleggingsdienstenrichtlijn stelt als
vergunningsvereiste voor beleggingsondernemingen
dat hun aandeelhouders geschikt moeten worden
bevonden gelet op de noodzaak om een gezonde en
prudente bedrijfsvoering te garanderen.

Artikel 59 legt deze verplichting ten uitvoer voor
alle types van beleggingsonderneming naar Belgisch
recht die een vergunning vragen. Het wetsontwerp
gaat op één punt verder dan de richtlijn: de aandeel-
houders dienen zich kenbaar te maken van zodra zij
5 pct. van het kapitaal bezitten, daar waar de richtlijn
de drempel legt op het bezit van een gekwalificeerde
deelneming (in beginsel ten minste 10 pct.). Uit de
ervaring van de Commissie voor het Bank- en Finan-
ciewezen blijkt immers dat de drempel van een
gekwalificeerde deelneming soms onvoldoende
inzicht verleent, gezien de mogelijke sterke versnippe-
ring van de aandeelhouderskring van de beleg-
gingsonderneming. Met een percentage van § pct.
sluit dit ontwerp aan bij de wet van 2 maart 1989 op
de transparantie van genoteerde ondernemingen en
bij de wet van 22 maart 1993 op het statuut van en het
toezicht op de kredietinstellingen.

Bij de beoordeling van de geschiktheid van de
aandeelhouders dient de Commissie van het Bank- en
Financiewezen zich te laten leiden door de noodzaak
van een gezond en voorzichtig beleid van de onderne-
ming. Met gezond en voorzichtig beleid wordt inzon-
derheid het autonoom beleid door de effectieve
leiders bedoeld en het bepalen van de oriéntaties
inzake de activiteiten, in het bijzonder de criteria
inzake de beleggingsbeslissingen, de politiek van
winstverdeling, strikte inventariscorrecties, de goede
werking van de vennootschapsorganen, de politiek
van geografische expansie of van uitbreiding van het
produktaanbod, de naleving van de prudentiéle
wetgevingen en reglementeringen.

Onderafdeling 4
Leiding

Artikel 60

Deze bepaling zet artikel 3, § 3, tweede streepje, van
de richtlijn beleggingsdiensten om. Voor een uitvoe-
rige toelichting bij dit vereiste wordt verwezen naar
de commentaar bij artikel 4 van de wet van 17 juli
1985 tot wijziging van de wetten op de kredietin-
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Sous-section 3
Détenteurs du capital

Article 59

L’article 4 de la directive relative aux services
d’investissement érige en condition d’agrément des
entreprises d’investissement la nécessité que soit
admise la qualité de leurs actionnaires, compte tenu
du besoin de garantir une gestion saine et prudente de
I’entreprise.

L’article 59 met cette obligation 4 exécution pour
tous les types d’entreprises d’investissement de droit
belge qui sollicitent un agrément. La loi en projet est
plus exigeante que la directive sur un point: les
actionnaires sont tenus de se faire connaitre dés qu’ils
détiennent 5 p.c. du capital, alors que la directive fixe
le seuil a la détention d’une participation qualifiée (en
principe 10 p.c. au moins). L’expérience de la
Commission bancaire et financiére montre en effet
que le seuil d’une participation qualifiée n’offre pas
toujours une vue suffisante de la situation, vu la
dispersion que peut connaitre P'actionnariat d’une
entreprise d’investissement. Le pourcentage de § p.c.
peut d’ailleurs s’autoriser de la loi du 2 mars 1989 sur
la transparence des entreprises cotées, ainsi que de la
loi du 22 mars 1993 relative au statut et au contrdle
des établissements de crédir.

Dans son appréciation de la qualité des actionnai-
res, la Commission bancaire et financiére doit se lais-
ser guider par la nécessité de garantir une gestion
saine et prudente de I’entreprise. Par gestion saine et
prudente, on vise notamment l’autonomie de la
gestion par ses dirigeants effectifs et I’établissement
des orientations concernant les activités, en particu-
lier les critéres présidant aux décisions de placement,
la politique de répartition du bénéfice, la rigueur des
corrections d’inventaire, le bon fonctionnement des
organes sociaux, la politique d’expansion géographi-
que ou de la gamme des produits offerts, le respect des
legislations et réglementations prudentielles.

Sous-section 4
Dirigeants

Article 60

Cette disposition transpose larticle 3, § 3,
deuxiéme tiret, de la directive relative aux services
d’investissement. Pour plus de précisions concernant
cette exigence, |’on se reportera au commentaire de
Particle 4 de la loi du 17 juillet 1985 modifiant les lois
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stellingen, voornamelijk ter aanpassing aan het recht
van de Europese Gemeenschappen (Parl. St., Kamer,
1981-1982, nr. 277/1, blz. 6 e.v.).

Het ontwerp herneemt niet langer het vereiste dat
de meerderheid van de leiders van een beursvennoot-
schap de hoedanigheid van effectenmakelaar moeten
hebben (art. 37 van de wet van 4 december 1990). De
hoedanigheid van effectenmakelaar is derhalve geen
onderdeel meer van het statuut van beleggingson-
derneming, maar blijft nochtans een ernstige aan-
wijzing van de professionele bekwaamheid van de
betrokkene.

Artikel 61

Dit artikel herneemt de bestaande beroepsver-
boden ten aanzien van leiders van beleggingson-
dernemingen die zijn veroordeeld wegens bepaalde
overtredingen of die zijn failliet verklaard. In tegen-
stelling tot de huidige wet die hiervoor verwijst naar
de wetgeving inzake de kredietinstellingen, wordt
deze regeling in de wet integraal en autonoom opge-
nomen. De Commissie voor het Bank- en Financiewe-
zen zal de uitoefening van haar discretionnaire be-
voegdheid in haar jaarverslag omschrijven.

Een nieuw vierde lid wordt ingevoegd teneinde de
Koning toe te laten om louter technische aanpassin-
gen te verrichten aan de lijst van de opgesomde
strafbepalingen. Deze mogelijkheid bestaat ook in de
controlewetgeving voor de verzekeringsonderne-
mingen.

Onderafdeling 5
Organisatie

Artikel 62

Het eerste lid zet artikel 10, eerste streepje, van de
beleggingsdienstenrichtlijn om, dat een aantal essen-
tiele prudentiéle regels voorschrijft inzake de organi-
satie van de beleggingsonderneming.

Met het vereiste van een beleidsstructuur die aange-
past is aan het bedrijf van de onderneming wordt de
inrichting bedoeld van de bestuurs- en beleidsor-
ganen, hun bevoegdheden en samenstelling, de rege-
ling inzake bevoegdheidsdelegatie aan stafleden van
de directie, de specialisatie van de leiders in de voor-
naamste technieken die bij het beleid van de onderne-
ming worden aangewend. Met de vertegenwoor-
digers van de beleggingsonderneming worden de
gevolmachtigde agenten van de onderneming

bedoeld.

sur les établissements de crédit, principalement pour
les adapter au droit des Communautés européennes
(Doc. parl., Ch., 1981-1982, n® 277/1, p. 6 et suiv.).

Le projet ne reprend plus I’exigence selon laquelle
la majorité des dirigeants d’une société de bourse
doivent avoir la qualité d’agent de change (art. 37 de
la loi du 4 décembre 1990). La qualité d’agent de
change ne fait donc plus partie du statut d’entreprise
d’investissement, mais reste néanmoins une indica-
tion sérieuse de la qualification professionnelle de
Pintéressé.

Article 61

Cet article reprend les interdictions profession-
nelles existant a charge des dirigeants d’entreprises
d’investissement qui ont été condamnés pour certai-
nes infractions ou ont été déclarés en faillite. Contrai-
rement a la loi actuelle qui renvoie a cet effet a la
législation relative aux établissements de crédit, la
présente loi reprend cette réglementation intégrale-
ment et d’'une maniére autonome. La Commission
bancaire et financiére décrira 1'usage du pouvoir
dérogatoire qui lui est attribué, dans son rapport
annuel.

Un alinéa 4 nouveau est inséré afin d’autoriser le
Roi a procéder a des adaptations purement techni-
ques de la liste des dispositions pénales énumérées.
Cette possibilité existe également dans la législation
relative au controle des entreprises d’assurances.

Sous-section 5
Organisation

Article 62

L’alinéa 1" transpose I'article 10, premier tiret, de
la directive relative aux services d’investissement, qui
énonce un certain nombre de régles prudentielles
essentielles portant sur I'organisation de I’entreprise
d’investissement.

En exigeant une structure de gestion appropriée
aux activites de [Dentreprise, le projet vise
’aménagement des organes d’administration et de
gestion, de leurs pouvoirs et de leur composition,
I'organisation des délégations aux cadres supérieurs
de la direction, la spécialisation des dirigeants dans
les principales techniques mises en oeuvre pour la
gestion de l'entreprise. Par représentants de
I'entreprise d’investissement, il y a lieu d’entendre les
agents délégués de I’entreprise.



Het tweede lid vloeit voort uit artikel 10, vierde
streepje, van de richtlijn.

Het derde lid voert een verplichting in die ook is
opgenomen in artikel 20 van de wet van 22 maart 1993
op het statuut van en het toezicht op de kredietin-
stellingen. Deze verplichting wil i.h.b. voorkomen
dat sommige risico’s via het gebruik van complexe
groepsstructuren aan toezicht worden onttrokken.

Het vierde lid maakt de voornoemde bepalingen op
de kredietinstellingen van toepassing, voor zover deze
nog niet zijn opgenomen in de wet van 22 maart 1993
op het statuut van en het toezicht op de kredietin-
stellingen.

Onderafdeling 6
Hoofdbestuur

Artikel 63

Deze bepaling vloeit voort uit artikel 3, § 2, van de
richtlijn en beoogt te voorkomen dat een beleg-
gingsonderneming naar Belgisch recht zou worden
opgericht zonder hier haar hoofdbestuur te hebben.

Onderafdeling 7
Aandeelbouderschap van de Beurs

Artikel 64

Zoals thans reeds is bepaald in artikel 46 van de wet
van 4 december 1990 dienen de beursvennootschap-
pen toe te treden tot het kapitaal van een effecten-
beursvennootschap. Aangezien vennootschappen
voor vermogensbeheer in de toekomst orders zullen
mogen ontvangen, doorgeven en uitvoeren, werd dit
vergunningsvereiste uitgebreid tot deze categorie van
vennootschappen, althans wanneer hun vergunning
voornoemde activiteit dekt.

Onderafdeling 8
Beleggersbescherming

Artikel 65

Zoals in de wet van 4 december 1990 vormt de
aansluiting bij de beleggersbeschermingsregeling een
vergunningsvoorwaarde voor de beursvennoot-
schappen. Bovendien wordt voorgesteld om aan de
Koning de bevoegdheid te geven deze aansluiting
zonodig ook verplicht te stellen voor de vennoot-
schappen voor vermogensbeheer en de vennoot-
schappen voor makelarij in financiéle instrumenten.
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L’alinéa 2 procéde de I'article 10, quatriéme tiret,
de la directive.

L’alinéa 3 introduit une obligation qui figure égale-
ment a ’article 20 de la loi du 22 mars 1993 relative au
statut et au controle des établissements de crédit.
Cette obligation vise en particulier 2 empécher que
certains risques soient soustraits a tout contrdle par
un recours 3 des structures de groupe complexes.

L’alinéa 4 rend les dispositions précitées applica-
bles aux établissements de crédit, pour autant que
celles-ci ne soient pas encore reprises dans la loi du
22 mars 1993 relative au statut et au contrdle des
établissements de crédit.

Sous-section 6
Administration centrale

Article 63

Cette disposition résulte de Iarticle 3, § 2, de la
directive et vise a éviter qu’une entreprise d’investisse-
ment de droit belge se constitue sans avoir son admi-
nistration centrale en Belgique.

Sous-section 7
Qualité d’actionnaire de la Bourse

Article 64

Comme le prévoit déja actuellement 'article 46 de
la loi du 4 décembre 1990, les sociétés de bourse
doivent entrer dans le capital d’une des sociétés des
bourses de valeurs mobiliéres. Etant donné que les
sociétés de gestion de fortune pourront a I’avenir rece-
voir, transmettre et exécuter des ordres, cette condi-
tion d’agrément a été étendue a cette catégorie de
sociétés, du moins lorsque leur agrément couvre
’activité précitée.

Sous-section 8
Protection des investisseurs

Article 65

Comme dans la loi du 4 décembre 1990, I'adhésion
au systéme de protection des investisseurs constitue
une condition d’agrément des sociétés de bourse. Il est
en outre proposé de conférer au Roi le pouvoir de
rendre cette adhésion obligatoire également, s’il y a
lieu, aux sociétés de gestion de fortune et aux sociétés
de courtage en instruments financiers.
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De huidige regeling waarvoor het Interventiefonds
van de beursvennootschappen instaat, zal in de
toeckomst vermoedelijk moeten worden aangepast
gelet op de ontwikkelingen op Europees vlak. De
Europese Commissie heeft immers aan het Parlement
en de Raad voorgesteld om, naar het model van de
depositogarantieregeling voor kredietinstellingen
(richtlijn 94/19/E.G. van het Europees Parlement en
de Raad, P.B. 1994, L 135, blz. 5) een beleggers-
compensatiestelsel in te voeren in de sector van de
beleggingsondernemingen (gewijzigd voorstel voor
een richtlijn van het Europees Parlement en de Raad
inzake beleggerscompensatiestelsels, P.B. 1994,
C 382, blz. 27).

HOOFDSTUK 11
Bedrijfsuitoefeningsvoorwaarden
Afdeling 1
Minimum eigen vermogen

Artikel 66

Artikel 8, § 1, van de beleggingsdienstenrichtlijn
bevat de verplichting dat het effectieve eigen vermo-
gen tijdens de bedrijfsuitoefening nooit mag dalen
onder het minimum bedrag van het aanvangskapitaal
bepaald in de richtlijn inzake de kapitaaltoe-
reikendheid. Artikel 66 voert een dergelijke
verplichting in met verwijzing naar het in artikel 58
vereiste aanvangskapitaal.

Het begrip eigen vermogen waarvan hier sprake
moet worden begrepen in de zin zoals omschreven in
de reglementen ter uitvoering van artikel 90.

Zoals in de wetgeving op de kredietinstellingen is
er een specifieke regel die cooperatieve vennootschap-
pen verbiedt aandelen terug te betalen als ingevolge
deze terugbetaling de eigenvermogenscoéfficiénten
vastgesteld met toepassing van artikel 90 niet langer
worden gehaald.

Paragraaf 2 bevat een overgangsregeling voor de
beursvennootschappen die bij de inwerkingtreding
van deze wet transacties voor eigen rekening
verrichten en niet het door dit ontwerp vereiste
bedrag van 50 miljoen frank aan eigen vermogen
hebben. Deze beursvennootschappen mogen dit
bedrijf verder zetten, op voorwaarde dat zij steeds ten
minste het hoogste referentieniveau aan eigen vermo-
gen handhaven dat zij hebben gehad sinds de kennis-
geving van de richtlijn inzake de kapitaaltoe-
reikendheid. Het referentieniveau is het daggemid-
delde van het eigen vermogen, berekend op 30 juni en
31 december over de zes voorafgaande maanden.

Le systéme actuel, pris en charge par la Caisse
d’intervention des sociétés de bourse, devra probable-
ment étre adapté a I'avenir, compte tenu des dévelop-
pements notés sur le plan européen. La Commission
européenne a en effet proposé au Parlement et au
Conseil d’introduire, selon le modéle du systeme de
garantie des dépdts prévu pour les établissements de
crédit (directive 94/19/C.E. du Parlement européen et
du Conseil, J.O. 1994, L 135, p. 5), un systéme
d’indemnisation des investisseurs dans le secteur des
entreprises d’investissement (proposition modifiée de
directive du Parlement européen et du Conseil relative
aux systémes d’indemnisation des investisseurs,
J.O. 1994, C 382, p. 27).

CHAPITRE 11
Conditions d’exercice de ’activité
Section I

Fonds propres minimums

Article 66

L’article 8, paragraphe 1, de la directive relative
aux services d’investissement énonce I’obligation
selon laquelle les fonds propres effectifs a détenir au
cours de I'exercice de I'activité ne peuvent jamais
devenir inférieurs au montant minimum du capital
initial fixé par la directive sur ’adéquation des fonds
propres. L’article 66 introduit une telle obligation en
se référant au capital initial requis par Iarticle 58.

La notion de fonds propres visée ici doit étre
comprise au sens de la définition qui en est donnée
dans les réglements pris en exécurion de I'article 90.

Comme dans la législation relative aux établisse-
ments de crédit, une régle particuliére fait interdiction
aux sociétés coopératives de rembourser des parts si,
par suite de ce remboursement, les coefficients de
fonds propres établis en application de I’article 90
n’étaient plus respectés.

Le § 2 contient un régime transitoire pour les socié-
tés de bourse qui, lors de I'entrée en vigueur de la
présente loi, effectuent des opérations pour leur
propre compte sans disposer du montant de
50 millions de francs en fonds propres, requis par le
présent projet. Ces sociétés de bourse peuvent pour-
suivre cette activité 4 condition de maintenir en tout
temps au moins le niveau de référence le plus élevé
atteint par leurs fonds propres depuis la notification
de la directive sur I'adéquation des fonds propres. Le
niveau de référence est le niveau moyen quotidien des
fonds propres, calculé au 30 juin et au 31 décembre
sur la période des six mois précédents.



In deze overgangsregeling zijn echter een aantal
beperkingen ingebouwd. In de eerste plaats is bepaald
dat in geval van wijziging in de controle, hetgeen
economisch gezien vaak gelijkwaardig is met de
oprichting van een nieuwe onderneming, het eigen
vermogen moet worden opgetrokken tot het bedrag
van het normaal vereiste aanvangskapitaal voor een
nieuwe beleggingsonderneming. Met de toestemming
van de Commissie voor het Bank- en Financiewezen is
een lager eigen vermogen mogelijk, indien het gaat
om de eerste overdracht door vererving na 31 decem-
ber 1995 en dit gedurende niet meer dan 10 jaar na de
overdracht. Voorts moet bij fusie van twee of meer
beleggingsondernemingen waarvoor de uitzonde-
ringsregeling geldt, het eigen vermogen van de onder-
neming na de fusie, behoudens afwijking met toela-
ting van de toezichthoudende overheid, aan de mini-
male vereisten van de richtlijn kapitaaltoe-
reikendheid voldoen, dat wil zeggen 30 miljoen frank
aan eigen vermogen.

Paragraaf 3 verleent de toezichthoudende overheid
het recht om te eisen dat het minimum eigen vermo-
gen opnieuw op peil wordt gebracht mochr dit dalen
onder dit minimum.

Afdeling 11
Wijzigingen in de kapitaalstructuur

Artikel 67

Deze bepaling is de omzetting van artikel 9 van de
beleggingsdienstenrichtlijn. Het gaat om het perma-
nent toezicht op de geschiktheid van de aandeelhou-
ders van een beleggingsonderneming, in aansluiting
bij de beoordeling die plaats vindt bij de vergun-
ningsaanvraag (artikel 59). Zoals toegelicht in de
commentaar bij artikel 59 wordt de drempel voor
kennisgeving van een voorgenomen verwerving of
vergroting van een deelneming vastgesteld op 5 pct. of
een veelvoud van 5 pct. ten opzichte van het kapitaal
van de vennootschap of van de stemrechten die zijn
verbonden aan de door de vennootschap uitgegeven
effecten. De regeling is voor het overige geinspireerd
op die van de wet van 22 maart 1993 op het statuur
van en het toezicht op de kredietinstellingen (artik-
el 24) en dat uitgebreid werd toegelicht tijdens de
parlementaire voorbereiding van die wet (Parl. St.,
Senaat, nr. 616/1, 1992-1993, blz. 30 e.v. en Senaat,
nr. 616/2, 1992-1993, blz. 54 e.v.).

Artikel 68

Samen met artikel 54 zet deze bepaling artikel 7 van
de richtlijn om. Het regelt, wat de verwerving van
deelnemingen in beleggingsondernemingen naar
Belgisch recht betreft, de vereiste mededelingen aan

(37)
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Ce régime transitoire comporte toutefois certaines
restrictions. Il prévoit en premier lieu qu’en cas de
changement dans le contrdle, ce qui sous I'angle
économique correspond souvent i la constitution
d’un entreprise nouvelle, les fonds propres doivent
étre majorés pour atteindre le montant du capital
initial normalement requis de toute entreprise
d’investissement nouvelle. La Commission bancaire
et financiére peut cependant autoriser un montant
moins élevé de fonds propres s’il s’agit du premier
transfert par suite d’une succession apreés le 31 décem-
bre 1995 et ce, pendant une période maximale de dix
ans apres ce transfert. En outre, en cas de fusion entre
deux ou plusieurs entreprises d’investissement bénéfi-
ciant du régime particulier, les fonds propres de
I'entreprise aprés fusion doivent atteindre, sauf déro-
gation autorisée par I'autorité de contréle, le niveau
minimum requis par la directive sur ’adéquation des
fonds propres, soit 30 millions de francs.

Le § 3 conféere a I'autorité de contrdle le droit
d’exiger le rétablissement du minimum de fonds
propres si ces derniers tombaient en dega de ce
montant.

Section II
Modifications dans la structure du capital

Article 67

Cette disposition transpose I'article 9 de la directive
relative aux services d’investissement. Elle concerne le
controle permanent de la qualité des actionnaires
d’une entreprise d’investissement, opéré dans le
prolongement de I'appréciation faite lors de la
demande d’agrément (article 59). Ainsi qu’il a été dit
dans le commentaire de 'article 59, le seuil retenu
pour les déclarations de projets d’acquisi-tion ou de
majoration d’une participation est fixé 4 5 pct. ou a
un multiple de 5 pct. par rapport au capital ou fonds
social ou aux droits de vote attachés aux titres émis
par la société. Pour le surplus, le régime proposé
s’inspire de celui de la loi du 22 mars 1993 relative au
statut et au contrdle des érablissements de crédit (arti-
cle 24) qui a été largement commenté lors des travaux
préparatoires de cette loi (Doc. parl., Sénat, n® 616/1,
1992-1993, p. 30 et suiv. et Sénat, n°616/2,1992-1993,
p. 54 et suiv.).

Article 68

Tout comme I'article 54, cette disposition trans-
pose I'article 7 de la directive. Elle régle, en ce qui
concerne l'acquisition de participations dans des
entreprises d’investissement de droit belge, les
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de Europese Gemeenschap ingeval de beleggingson-
derneming wordt gecontroleerd door een beleg-
gingsonderneming die onder een Staat ressorteert die
geen Lid-Staat is van de Gemeenschap.

Afdeling III

Leiding en leiders

Artikel 69

Deze bepaling is geinspireerd op artikel 26 van de
wet van 22 maart 1993 op het statuut van en het
toezicht op de kredietinstellingen. Het maakt, wat de
naamloze vennootschappen betreft, de delegatie van
bestuursbevoegdheden aan een directiecomité mo-
gelijk, in afwijking van de vennootschapswet. Voor
andere vennootschapsvormen staat de vennoot-
schapswet een dergelijke delegatie niet in de weg.

Artikel 70

Dit artikel herneemt in wezen de regeling inzake
onverenigbaarheden voor leiders van beursven-
nootschappen die is opgenomen in artikel 41 van de
wet van 4 december 1990. Deze regeling wordt uitge-
breid tot alle beleggingsondernemingen.

De Regering heeft er de voorkeur aan gegeven om
het statuur van kredietinstellingen en van beleg-
gingsondernemingen op dit punt niet gelijk te schake-
len, gelet op de uiteenlopende tradities in de beurs- en
banksector. Beleggingsondernemingen verstrekken,
in tegenstelling tot kredietinstellingen, geen commer-
ciéle kredieten aan ondernemingen of consumenten,
en bijgevolg kan men aan beleggingsondernemingen
geen verplichtingen opleggen die verband houden
met de activiteit van kredietverstrekking.

Artikel 71

Deze bepaling is geinspireerd op artikel 28 van de
voornoemde wet van 22 maart 1993 en wijzigt de
huidige regeling die het bestuurders, zaakvoerders of
directeurs van een beursvennootschap verbiedt om
leningen of kredieten te ontvangen (artikel 42 van de
wet van 4 december 1990). De nieuwe regeling is
beperkt tot de bestuurders en de zaakvoerders en staat
de kredietverlening toe voor de bedragen en met de
waarborgen die voor de cliénteel gelden. Vanzelf-
sprekend kan de kredietverlening door beursven-
nootschappen slechts geschieden binnen de grenzen
van artikel 30.

(38)

communications a faire 4 la Communauté euro-
péenne en cas de contrdle de I’entreprise d’investisse-
ment par une entreprise d’investissement relevant
d’un Etat non membre de la Communauté.

Section III

Direction et dirigeants

Article 69

Cette disposition est inspirée de I'article 26 de a loi
du 22 mars 1993 relative au statut et au contrdle des
établissements de crédit. Elle permet, en ce qui
concerne les sociétés anonymes, la délégation de
pouvoirs de gestion 4 un comité de direction, par
dérogation aux lois coordonnées sur les sociétés
commerciales. Pour d’autres formes de sociétés, les
lois coordonnées en question ne s’opposent pas a une
telle délégation.

Article 70

Cet article reprend en substance le régime des
incompatibilités de fonctions applicables aux diri-
geants de sociétés de bourse, tel qu’il figure a P'article
41delaloi du4décembre 1990. Ce régime est étendu a
toutes les entreprises d’investissement.

Le Gouvernement a préféré ne pas uniformiser sur
ce point le statut des établissements de crédit et celui
des entreprises d’investissement, compte tenu des
traditions différentes dans les secteurs boursier et
bancaire. Les entreprises d’investissement ne dispen-
sent pas de crédits commerciaux aux entreprises ou
consommateurs, a la différence des établissements de
crédit. On ne peut en conséquence imposer a ces
entreprises des obligations inhérentes aux activités
d’octroi de crédit.

Article 71

Cette disposition est inspirée de I'article 28 de la loi
du 22 mars 1993 précitée et modifie le régime actuel
qui interdit aux administrateurs, gérants ou direc-
teurs d’une société de bourse de recevoir des préts ou
des crédits (article 42 de la loi du 4 décembre 1990). Le
nouveau régime est limité aux administrateurs et
gérants et autorise I’octroi de crédits 4 concurrence
des montants et moyennant les garanties applicables a
la clientéle. 1l va de soi que I'octroi de crédits par des
sociétés de bourse ne peut s’effectuer que dans les
limites de I'article 30.



Artikel 72

Dit artikel is overgenomen uit de bankwetgeving
(artikel 29 van de wet van 22 maart 1993), vermits het
ook in de sector van de beleggingsondernemingen
nuttig kan zijn.

Afdeling IV

Fusies van en overdracht
tussen beleggingsondernemingen

Artikelen 73 en 74

Deze bepalingen zijn geinspireerd door de wet op
de controle van de verzekeringsondernemingen en de
wet van 22 maart 1993 inzake de kredietinstellingen.

Afdeling V
Verplichtingen en verbodsbepalingen

Artikel 75

Dit artikel sluit gedeeltelijk aan bij het vroegere ar-
tikel 48 van de wet van 4 december 1990. Het regelt de
activiteiten die beleggingsondernemingen mogen
verrichten aanvullend bij de diensten die in hun
vergunning zijn opgenomen.

Artikel 76

Deze bepaling is geinspireerd door artikel 49 van
voornoemde wet van 4 december 1990. Ze geldt nu
voor alle beleggingsondernemingen.

Artikel 77

Paragraaf 1 preciseert het verbod voor beursven-
nootschappen om gelddeposito’s te ontvangen, dat is
opgenomen in artikel 50 van de wet van 4 december
1990. Dit verbod geldt niet voor de tegoeden van de
klanten van een beursvennootschap bestemd voor de
verwerving van financiéle instrumenten of voor
terugbetalingen. Het kan echter enkel gaan om zicht-
deposito’s en termijndeposito’s op ten hoogste drie
maanden. In de tekst wordt gepreciseerd dat deze
termijndeposito’s vernieuwbaar zijn, maar de
vernieuwde termijndeposito’s mogen de duur van één
jaar niet overschrijden. Een uitzondering op deze
maximum duur wordt wel voorzien, in het kader van
een contract van vermogensbeheer, wanneer rekening
houdend met de economische en financiéle context
het noodzakelijk is om in het belang van de cliént
deposito’s voor langere duur aan te houden.

(39)
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Article 72

Cet article est repris de la législation bancaire (arti-
cle 29 de la loi du 22 mars 1993), puisqu’il peut égale-
ment &tre utile dans le secteur des entreprises
d’investissement.

Section 1V

Fusions et cessions
entre entreprises d’investissement

Articles 73 et 74

Ces dispositions sont inspirées de la loi relative au
contrdle des entreprises d’assurances et de la loi du
22 mars 1993 relative aux établissements de crédit.

Section V
Obligations et interdictions

Article 75

Cet article rejoint partiellement I'ancien article 48
de la loi du 4 décembre 1990. 11 régle les activités que
les entreprises d’investissement sont autorisées a exer-
cer outre la prestation des services couverts par leur
agrément.

Article 76

Cette disposition est inspirée de I’article 49 de la loi
du 4 décembre 1990 précitée. Elle s’applique a présent
a toutes les entreprises d’investissement.

Article 77

Le § 1¢7 précise I'interdiction faite aux sociétés de
bourse de recevoir des dépots de fonds, interdiction
figurant a I'article 50 de la loi du 4 décembre 1990.
Cette interdiction ne s’applique pas aux avoirs des
clients d’une société de bourse qui sont en attente
d’affectation a P'acquisition d’instruments financiers
ou en attente de restitution. Il ne peut toutefois s’agir
que de dépots a vue et de dépdts i terme a trois mois
maximum. Le texte précise que ces dépdts A terme
sont renouvelables, mais la durée des dépots a terme
renouvelés ne peut excéder un an. Une exception a
cette durée maximale est toutefois prévue, dans le
cadre d’un contrat de gestion de fortune, lorsque,
compte tenu du contexte économique et financier, il
s’avere nécessaire, dans I’intérét des clients, de détenir
les dépots plus longtemps.
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Paragrafen 2 en 3 vinden hun oorsprong in arti-
kel 10, derde streepje van de beleggingsdiensten-
richtlijn. Deze bepaling houdt in dat de Lid-Staten
prudentiéle regels opstellen, waarin de eis wordt ge-
steld dat «de beleggingsonderneming adequate rege-
lingen treft met betrekking tot het geld van beleggers
ter vrijwaring van hun rechten en om, behalve in het
geval van kredietinstellingen, te voorkomen dat geld
van beleggers door de beleggingsondernemingen voor
eigen rekening wordt gebruikt »,

Uit besprekingen op Europees vlak blijkt dat de
Lid-Staten voornemens zijn om deze voor interpreta-
tie vatbare bepaling op uiteenlopende wijze in hun
nationaal recht om te zetten.

Een meerderheid van Lid-Staten heeft echter geop-
teerd voor een regeling waarbij de klantenfondsen
worden beschermd via de verplichting voor de beleg-
gingsonderneming om ze bij een derde, in beginsel een
kredietinstelling, te plaatsen, zodat er fysische segre-
gatie optreedt.

De regeling die de Regering voorstelt, leunt aan bij
een aantal bestaande buitenlandse systemen die een
segregatie van de fondsen van de klanten opleggen.
Zij houdt echter ook rekening met de aard van de
relaties tussen de Belgische beursvennootschappen en
hun cliénteel. Deze relaties kenmerken zich door
frequente contacten die gepaard gaat met de materiéle
overhandiging van fondsen. De voorgestelde segrega-
tieregeling bevat dan ook een uitzondering voor de
fondsen van clinten die «in transit » zijn. De voorge-
stelde regeling kan als volgt worden toegelicht.

De cliéntenfondsen dienen in beginsel te worden
belegd op een gezamenlijke clientenrekening bij een
daartoe erkende instelling. Deze instelling zal in
beginsel een kredietinstelling zijn, maar ook andere
ondernemingen komen in aanmerking voor deze
erkenning. Voornoemde gezamenlijke cliéntenre-
kening dient te worden afgescheiden van de door de
beursvennootschap voor eigen rekening bij derden
geopende rekeningen. De bescherming van de rechten
van de beleggers wordt voorts verzekerd door het
verbod voor de kredietinstelling om op de gelden die
op een gezamenlijke rekening zijn geplaatst, aanspra-
ken te doen gelden wegens enige vordering op de
beursvennootschap (geen compensatie of eenheid van
rekening). Evenmin mogen schuldeisers van de beurs-
vennootschap op de fondsen die bij de kredietin-
stelling zijn gesegregeerd, derdenbeslag leggen.

De aanwending van gezamenlijke cliéntenre-
keningen doet vanzelfsprekend geen afbreuk, wel
integendeel, aan de mogelijkheid voor beursven-
nootschappen om cliéntendeposito’s bij kredietin-
stellingen te beleggen op rekeningen met subrubrie-
ken op naam van individuele cliénten.

De fondsen in transit, waarvoor geen verplichting
tot segregatie geldt, worden gedefinieerd in functie

Les §§ 2 et 3 résultent de I'article 10, troisiéme tiret,
de la directive relative aux services d’investissement.
Cette disposition prévoit que les Etats membres
érablissent des régles prudentielles obligeant
Pentreprise d’investissement «a prendre les disposi-
tions adéquates pour les fonds appartenant aux inves-
tisseurs afin de protéger les droits de ceux-ci et
d’empécher, sauf dans le cas des établissements de
crédit, que Pentreprise d’investissement utilise les
fonds des investisseurs pour son propre compte ».

Il ressort des discussions menées au niveau euro-
péen que la fagon dont les Etats membres entendent
transposer cette disposition dans leur droit national
différe d’un Etar a Iautre, cette disposition étant en
effet susceptible d’interprétation.

La plupart des Etats membres ont néanmoins opté
pour un régime visant a protéger les fonds des clients
en imposant i I'entreprise d’investissement I’obliga-
tion de placer ces fonds auprés d’un tiers, en principe
un établissement de crédit, afin qu’une ségrégation
physique soit assurée.

Le régime proposé par le Gouvernement s’appuie
sur plusieurs systémes relevés a I’étranger qui impo-
sent une ségrégation des fonds des clients. Il tient
toutefois également compte de la nature des relations
entre les sociétés de bourse belges et leur clientéle. Ces
relations se caractérisent par des contacts fréquents
s’accompagnant de la remise matérielle de fonds. Le
systéme de ségrégation proposé prévoit dés lors une
exception pour les fonds de clients qui sont «en tran-
sit». Le régime proposé est développé ci-aprés.

Les fonds des clients doivent en principe étre placés
sur un compte clients global ouvert auprés d’un
établissement agréé a cette fin. Cet établissement sera
en principe un établissement de crédit, mais d’autres
entreprises entrent également en ligne de compte pour
cet agrément. Le compte clients global précité doit
étre distinct des comptes ouverts par la société de
bourse pour son propre compte auprés de tiers. La
protection des droits des investisseurs est en outre
assurée par Pinterdiction faite a I’établissement de
crédit de faire valoir, sur les fonds placés sur un
compte global, des droits résultant d’une quelconque
créance sur la société de bourse (ni compensation ni
unicité de compte). De plus, les fonds ségrégés aupres
de Pérablissement de crédit ne peuvent faire I’objet
d’une saisie-arrét par les créanciers de la société de
bourse.

Lutilisation de comptes clients globaux ne porte
évidemment pas préjudice — au contraire — a la
possibilité pour les sociétés de bourse de placer des
dépors de clients auprés d’établissements de crédit sur
des comptes sous-rubriqués au nom de clients indivi-
duels.

Les fonds en transit, qui ne sont pas soumis a une
obligation de ségrégation, sont définis en fonction de



van hun datum van eisbaarheid. Enkel gelden opeis-
baar sinds ten hoogste zeven dagen worden als in
transit beschouwd. Deze fondsen zullen niet in om het
even welke activa mogen worden herbelegd. Een
reglement van de toezichthoudende overheid goed te
keuren bij ministerieel besluit zal aanduiden in welke
activa herbelegging mogelijk is. Het is mogelijk dat
dit reglement zal aanleunen bij de boekhouding van
de beursvennootschappen, teneinde de transparantie
te bevorderen en een permanent toezicht mogelijk te
maken.

Het reglement van de toezichthouder zal kunnen
bepalen dat de transitgelden slechts gedeeltelijk
mogen worden vergoed door de beursvennootschap-
pen, hetgeen een middel is om de betrokkenen ertoe
aan te zetten om de transitperiode zo kort mogelijk te
houden.

Behoudens het regime voor de transitgelden is de
segregatieverplichting evenmin van toepassing op de
gelden die als marge worden aangehouden of voor
andere door de toezichthouder te bepalen deposito’s.
De toezichthouder zal hierbij de specifieke aard van
bepaalde deposito’s in acht nemen. Aldus wordt de
mogelijkheid gecreéerd om de gelden van professio-
nele beleggers vrij te stellen van de segregatieplicht
indien zou blijken dat deze beschermingsmaatregel de
concurrentiepositie van de beursvennootschappen in
gevaar kan brengen. Ook in deze gevallen zal worden
aangeduid in welke activa de betrokken fondsen
moeten worden belegd.

Paragraaf 3 vervolledigt de wettelijke bescherming
van de gesegregeerde fondsen door de roekenning van
een voorrecht aan hun titularissen in geval van faillis-
sement van de beursvennootschap.

Het reglement waarvan sprake in dit artikel zal
worden getroffen na overleg met de Commissie voor
het Bank- en Financiewezen en met de beursven-
nootschappen. In het geval de beursvennoot-
schappen, naar het voorbeeld van andere categorieén
van bemiddelaars, een representatieve beroeps-
vereniging oprichten, zal het reglement worden geno-
men na raadpleging van deze beroepsvereniging.

Artikel 78

Deze bepaling is wat de beursvennootschappen
bertreft geinspireerd op artikel 50, § 2, van de wet van
4 december 1990. Het principiéle verbod om leningen
toe te staan wordt ook uitdrukkelijk van toepassing
verklaard op de andere beleggingsondernemingen. In
de gevallen opgesomd in het tweede lid behouden de
beursvennootschappen de mogelijkheid om krediet te
verlenen.

Artikel 79

Dit artikel herneemt een aantal bepalingen van
boek IV van de wet van 4 december 1990 inzake de
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leur date d’exigibilité. Seuls les fonds exigibles depuis
sept jours au plus sont considérés comme étant en
transit. Ces fonds ne pourront pas étre réinvestis dans
n’importe quels actifs. Un réglement de 'autorité de
controle, approuvé par arrété ministériel, désignera
les actifs dans lesquels les avoirs en cause pourront
étre placés. Il est possible d’établir ce réglement en
s’appuyant sur la comptabilité des sociétés de bourse
afin d’en favoriser la transparence et la possibilité
d’un contréle permanent.

Le réglement de l'autorité de contrdle pourra
prévoir que les fonds en transit ne peuvent qu’étre
partiellement rémunérés par les sociétés de bourse, ce
qui est un moyen d’inciter les intéressés a réduire au
strict minimum la période de transit.

Sous réserve du régime applicable aux fonds en
transit, ’obligation de ségrégation ne s’applique pas
non plus aux fonds détenus a titre de marge, ni a
d’autres dépots a déterminer par lautorité de
contrdle. L’autorité de contrdle tiendra compte a cet
égard de la nature spécifique de certains dépots. Le
présent projet ouvre ainsi la possibilité d’exempter les
fonds d’investisseurs professionnels de ’obligation de
ségrégation s'il apparaissait que cette mesure de
protection pourrait compromettre la situation
concurrentielle des sociétés de bourse. Dans ces cas
également, les actifs dans lesquels les fonds concernés
doivent étre placés, seront désignés.

Le § 3 compléte la protection légale des fonds ségreé-
gés par 'octroi d’un privilége a leurs titulaires en cas
de faillite de la société de bourse.

Le réglement visé dans le présent article sera pris
aprés concertation avec la Commission bancaire et
financiére et avec les sociétés de bourse. Si, a I'instar
d’autres catégories d’intermédiaires, les sociétés de
bourse créent une association professionnelle pour les
représenter, le réglement sera pris aprés consultation
de cette association professionnelle.

Article 78

Cette disposition s’inspire, en ce qui concerne les
societés de bourse, de 'article 50, § 2, de la loi du
4 décembre 1990. L’interdiction de principe de
consentir des préts est explicitement étendue aux
autres entreprises d’investissement. Dans les cas
énumeérés a I’alinéa 2, les sociétés de bourse conser-
vent la possibilité de consentir des crédits.

Article 79

Cet article reprend plusieurs dispositions du livre
1V delaloidu4décembre 1990, relatives a I'activité de
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activiteit van vermogensbeheer. Zij gelden voor de
beleggingsondernemingen en de kredietinstellingen
die aan vermogensbeheer doen, maar niet voor de
instellingen voor collectieve belegging waarvan de
rechten in Belgie mogen worden verspreid krachtens
de wetgeving op de 1.C.B.’s en waarvan de werkzaam-
heden worden geregeld door boek V van dit wetboek.

De activiteit van vermogensbeheer wordt in het
ontwerp gedefinieerd zoals in de beleggings-
dienstenrichtlijn.

Zoals vermeld in de commentaar bij artikel 47
wordt de toegelaten activiteit van de vennootschap-
pen van vermogensbeheer uitgebreid tot het ontvan-
gen, doorgeven en uitvoeren van orders voor rekening
van clinten. Deze vennootschappen dienen hun dien-
sten van vermogensbeheer te scheiden van deze
nieuwe activiteit. De vennootschappen voor vermo-
gensbeheer mogen evenwel geen geld of financiéle
instrumenten van hun clinten in ontvangst nemen,
ongeacht of ze met hen een contract van vermogens-
beheer hebben of niet. Dit betekent dus dat het depo-
neren en afhalen van gelden en waarden bij de
bewaarder door de cliént zelf dient te gebeuren.

Paragraaf 3 herneemt in wezen de in de wet van 4
december 1990 voorziene machtiging aan de Koning
om de verplichtingen en verbodsbepalingen te bepa-
len die gelden voor de ondernemingen die vermogens-
beheer verstrekken. Op die basis werd destijds het
koninklijk besluit van 5 augustus 1991 over het
vermogensbeheer en het beleggingsadvies genomen.
Dit besluit zal na de inwerkingtreding van dit
wetboek moeten worden aangepast. Hierbij zal
worden rekening gehouden met de uiteenlopende
behoeften aan bescherming van de onderscheiden
categorieén van beleggers en hun niveau van profes-
sionele deskundigheid (zie overweging 32 bij de beleg-
gingsdienstenrichtlijn).

De Commissie voor het Bank- en Financiewezen
zal toezien op de naleving van de regels inzake vermo-
gensbeheer. Zoals uiteengezet tijdens de parlemen-
taire voorbereiding van de wet van 4 december 1990
dient zij er op toe te zien dat de wettelijke en regle-
mentaire voorschriften worden nageleefd in het
belang van de spaarder: zonder zich daarom te
mengen in het eigenlijke beheer van de beroepsbeoe-
fenaar zal de toezichthoudende overheid niettemin
nagaan of dit strookt met de belangen van de cliénteel
(zie  Parl.  St., Kamer, 1156/1, 1989-1990,
blz. 104 e.v.). Dit toezicht reikt verder dan een louter
wettelijkheidscontrole maar situeert zich niet op het
vlak van het beheer dat tot de uitsluitende bevoegd-
heid van de beroepsbeoefenaar blijft behoren.

Het bedrijf van de vennootschappen voor beleg-
gingsadvies dat tot hiertoe samen met dat aan de
vennootschappen voor vermogensbeheer geregeld
werd in boek IV van de wet van 4 december 1990, valt

gestion de fortune. Ces dispositions s’appliquent aux
entreprises d’investissement et aux établissements de
crédit qui exercent une activité de gestion de fortune,
mais ne concernent pas les organismes de placement
collectif dont les parts peuvent étre commercialisées
en Belgique en vertu de la législation relative aux
O.P.C. et dont les activités sont régies par le livre V du
présent code.

L’activité de gestion de fortune est définie dans le
projet de la méme fagon que dans la directive relative
aux services d’investissement.

Ainsi qu’il a été dit dans le commentaire de P'article
47, Pactivité ouverte aux sociétés de gestion de
fortune est étendue a la réception, la transmission et
I'exécution d’ordres pour le compte de clients. Ces
sociétés doivent assurer un cloisonnement entre leurs
services de gestion de fortune et cette nouvelle acti-
vite. Les sociétés de gestion de fortune ne peuvent
toutefois recevoir ni des fonds ni des instruments
financiers de leurs clients, qu’elles aient ou non
conclu avec eux un contrat de gestion de fortune. Il en
résulte que le dépot et le retrait de fonds et de valeurs
aupres du dépositaire doivent étre opérés par le client
lui-méme.

Le § 3 reprend en substance I'habilitation au Roi
prévue par la loi du 4 décembre 1990 pour déterminer
les obligations et interdictions applicables aux entre-
prises fournissant des services de gestion de fortune.
C’est sur cette base que fut pris a 'époque I’arrét royal
du 5 aofit 1991 relatif a la gestion de fortune et au
conseil en placements. Cet arrété devra étre adapté
apres 'entrée en vigueur du présent code. Il le sera en
tenant compte des différents besoins de protection des
diverses catégories d’investisseurs et de leur niveau
d’expertise professionnelle (voir le considérant 32 de
la directive relative aux services d’investissement).

La Commission bancaire et financiére veillera au
respect des régles relatives a la gestion de fortune.
Ainsi qu'il fut précisé lors des travaux préparatoires
de la loi du 4 décembre 1990, elle doit contréler le
respect des dispositions légales et réglementaires dans
I'intérét des épargnants; sans s’immiscer dans les actes
de gestion posés par le professionnel, I'autorité de
contrdle sera donc néanmoins amenée a en vérifier la
compatibilité avec les intéréts de la clientele (voir
Doc. Parl., Ch., 1156/1, 1989-1990, p. 104 et suiv.).
Son action ira au-dela du simple contréle de légalité
mais n’empiétera pas sur le terrain de la gestion elle-
méme qui reste de la compétence et de la responsabi-
lité du seul professionnel.

L’activité des sociétés de conseil en placements qui,
jusqu’a présent, était régie avec celle des sociétés de
gestion de fortune par le livre IV de la loi du 4 décem-
bre 1990, ne fait pas partie, comme on I’a dit, des acti-



zoals reeds gezegd niet onder de werkzaamheden die
van het Europees paspoort genieten krachtens de
beleggingsdienstenrichtlijn. De regels die op het
beleggingsadvies betrekking hebben worden dan ook
niet opgenomen in het deel van de wet dat de beleg-
gingsondernemingen betreft, maarin een afzonderlijk
boek (zie boek 1V).

Artikelen 80 en 81

De artikelen 80 en 81 bevatten een aantal specifieke
regels voor de vennootschappen voor makelarij in
financiéle instrumenten. Deze voorschriften zijn
geinspireerd door de bepalingen van boek VI van de
wet van 4 december 1990, die betrekking hebben op
de vennootschappen voor wissel- en depositoma-
kelarij. Zoals uiteengezet in de commentaar bij ar-
tikel 47 wordt de benaming van deze vennootschap-
pen gewijzigd in vennootschappen voor mabkelarij in
financiéle instrumenten om rekening met de voorge-
stelde uitbreiding van de hun toegelaten activiteiten.
Op basis van de wet van 4 december 1990 mogen de
makelaarsvennootschappen reeds optreden inzake
deposito’s, deviezen, overheidseffecten en bepaalde
afgeleide instrumenten. Na het van kracht worden
van dit ontwerp zullen zij hun activiteit mogen
uitbreiden tot alle financiéle instrumenten. De make-
laarsactiviteit behelst het met elkaar in contact bren-
gen van beleggers waardoor tussen deze beleggers een
transactie kan tot stand komen, zonder dat de
vennootschap zich mag tegenpartij stellen. De
betrokken vennootschappen mogen bovendien enkel
makelaarsverrichtingen uitvoeren met personen die
beroepsmatig handelen: hieronder verstaat men niet
enkel kredietinstellingen, maar ook andere al dan niet
financiéle ondernemingen die makelaarstransacties
wensen af te sluiten (zie Parl. St., Kamer, 1156/1,
1989-1990, blz. 113-114).

Voor de makelaarsactiviteit in effecten van Belgi-
sche emittenten die op een effectenbeurs zijn geno-
teerd, geldt evenwel een bijzondere regeling (zie de
commentaar bij artikel 47).

Paragraaf 2 herneemt in wezen de in de wet van
4 december 1990 voorziene machtiging voor de
Koning om de verplichtingen en de verbodsbe-
palingen vast te stellen die gelden voor de makelarij-
vennootschappen. Op basis van deze bepaling werd
destijds het koninklijk besluit van 25 november 1991
over de wissel- en depositomakelarij genomen. Dit
besluit zal na de inwerkingtreding van dit wetboek
grondig moeten worden aangepast rekening houdend
met de in dit ontwerp voorgestelde wijzigingen van
het statuut van de betrokken vennootschappen.

Artikel 81 is een strafrechtelijk gesanctioneerd
verbod dat is overgenomen uit boek VIvan de wet van
4 december 1990.
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vités bénéficiant du passeport européen en vertu de la
directive relative aux services d’investissement. Les
régles relatives au conseil en placements ne sont des
lors pas reprises dans la partie de la loi consacrée aux
entreprises d’investissement, mais dans un livre
separé (voir le livre IV).

Articles 80 et 81

Les articles 80 et 81 énoncent des régles spécifiques
applicables aux sociétés de courtage en instruments
financiers. Ces régles sont inspirées des dispositions
du livre VI de la loi du 4 décembre 1990, relatives aux
sociétés de courtage en change et en dépots. Ainsi
qu'il a éé dit dans le commentaire de I'article 47, ces
sociétés sont rebaptisées en «sociétés de courtage en
instruments financiers» pour tenir compte de
I'extension, proposée par le présent projet, de la
gamme des activités qui leur sont autorisées. En vertu
de la loi du 4 décembre 1990, les sociétés de courtage
peuvent déja intervenir en matiére de dépéts, de devi-
ses, de titres publics et pour certains instruments déri-
vés. Aprés I'entrée en vigueur du présent projet, leur
activité pourra s’étendre  tous les instruments finan-
ciers. L’activité de courtage consiste a mettre des
investisseurs en rapport afin de permettre la réalisa-
tion d’une opération entre eux, sans que la société
puisse se porter contrepartie. Les sociétés concernées
ne peuvent en outre traiter des opérations de courtage
qu’avec des personnes agissant a titre professionnel :
par professionnels, il y a lieu d’entendre non seule-
ment les établissements de crédit, mais également
d’autres entreprises financiéres ou non financieres
cherchant a conclure des opérations de courtage (voir
Doc. Parl., Ch., 1156/1, 1989-1990, p. 113-114).

L’activite de courtage portant sur des titres
d’émetteurs belges inscrits a la cote d’une bourse de
valeurs mobiliéres est toutefois soumise a un régime
particulier (voir le commentaire de Particle 47).

Le § 2 reprend en substance 'habilitation au Roi
prévue par la loi du 4 décembre 1990 pour déterminer
les obligations et interdictions applicables aux socie-
tés de courtage. C'est sur la base de cette disposition
que fut pris a 'époque I'arrété royal du 25 novembre
1991 relatif au courtage en change et en dépots. Cet
arrété devra étre fondamentalement adapté apres
I’entrée en vigueur du présent code, compte tenu des
modifications que le présent projet propose
d’apporter au statut des sociétés concernées.

L’article 81 énonce une interdiction sanctionnée
pénalement, reprise du livre VI dela loi du 4 décembre
1990.
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Artikel 82

Tijdens de besprekingen van de beleggings-
dienstenrichtlijn bleek het niet mogelijk om te komen
tot een minimale harmonisatie van de beleggers-
beschermingsregeling. In afwachting van deze
harmonisatie beperkt de richtlijn zich ertoe te bepalen
dat informatie aan de belegger moet worden verstrekt
over het toepasselijke stelsel van beleggers-
compensatie (artikel 12 van de richtlijn). Artikel 82
zet dit vereiste van de richtlijn om. Deze verplichting
geldt eveneens voor de kredietinstellingen. In de
huidige stand, d.i. zolang geen specifieke regels voor
de beleggingsdiensten van de kredietinstellingen zijn
uitgewerkt, kunnen deze laatsten ermee volstaan de
informatie mee te delen die zij krachtens artikel
110bis, § 2, tweede lid, van de wet van 22 maart 1993,
moeten bekendmaken over de depositobe-
schermingsregeling waarbij zij zijn aangesloten (zie
het koninklijk besluit van 24 januari 1995, Belgisch
Staatsblad van 7 februari 1995).

Afdeling VI

Opening van bijkantoren in het buitenland

Deze afdeling regelt de opening van bijkantoren
door Belgische beleggingsondernemingen in het
buitenland. Wanneer het vestigingsland een Lid-Staat
van de Gemeenschap is, zal overeenkomstig de richt-
lijn in het gastland geen vergunning meer moeten
worden aangevraagd of aan toegangsvereisten
moeten voldaan worden.

Vermits de bepalingen inzake het Europees
paspoort in de beleggingsdienstenrichtlijn gelijk
lopen met de regeling in de tweede bankrichtlijn, zijn
de bepalingen in deze afdeling sterk genspireerd op de
betrokken bepalingen van de wet van 22 maart 1993
die in de banksector het Europees paspoort regelen.

Artikel 83

Deze bepaling neemt de regeling over die is
voorzien in artikel 17 van de beleggingsdienstenricht-
lijn.

Zoals reeds aangeduid geldt de wederzijdse erken-
ning van de vergunningen in de Gemeenschap en het
Europees paspoort enkel voor alle of een deel van de
beleggings- en nevendiensten die in de vergunning
van de Belgische beleggingsonderneming zijn opge-
nomen.

De uitoefening van het vestigingsrecht in het
buitenland is afhankelijk van de toestemming van de

(44)

Article 82

Au cours des discussions portant sur la directive
relative aux services d’investissement, il n’a pas paru
possible de parvenir 4 une harmonisation minimale
du systéme de protection des investisseurs. En atten-
dant cette harmonisation, la directive se limite i préci-
ser que I'entreprise doit fournir a I'investisseur des
informations sur le systéme d’indemnisation des
investisseurs qui est applicable (article 12 de la direc-
tive). L’article 82 transpose cette exigence de la direc-
tive. Cette obligation s’applique également aux
établissements de crédit. Dans I’état actuel des choses,
c’est-a-dire aussi longtemps que des régles spécifiques
n’ont pas été élaborées pour les services d’investisse-
ment offerts par les établissements de crédit, ces
derniers peuvent se contenter de communiquer les
informations qu’ils sont tenus de faire connaitre, en
vertu de 'article 110bis, § 2, alinéa 2, de la loi du 22
mars 1993, concernant le systéme de protection des
dépots auquel ils ont adhéré (voir 'arrété royal du 24
janvier 1995, Moniteur belge du 7 février 1995).

Section VI

Ouverture de succursales a ’étranger

Cette section régle 'ouverture de succursales a
I’étranger par des entreprises d’investissement belges.
Lorsque le pays d’implantation est un Etat membre de
la Communauté, il ne sera plus nécessaire, en vertu de
la directive, d’obtenir un agrément dans le pays
d’accueil ou de s’y soumettre a des formalités d’accés.

Etant donné le parallélisme des dispositions sur le
passeport européen dans la directive relative aux
services d’investissement et la deuxiéme directive
bancaire, les dispositions de la présente section
s’inspirent largement de celles de la loi du 22 mars
1993 qui régissent le passeport européen dans le
secteur bancaire.

Article 83

Cette disposition reprend le régime prévu a
Particle 17 de la directive relative aux services
d’investissement.

Ainsiqu'il a déja été dit, la reconnaissance mutuelle
des agréments dans la Communauté et le passeport
européen ne valent que pour tout ou partie des servi-
ces d’investissement et services auxiliaires couverts
par I'agrément de I’entreprise d’investissement belge.

L’exercice du droit d’établissement a I’étranger est
tributaire de I’accord de la Commission bancaire et



Commissie voor het Bank- en Financiewezen. In het
derde lid worden de redenen opgesomd op grond
waarvan de Commissie voor het Bank- en Financie-
wezen zich kan verzetten tegen een geplande opening
van een bijkantoor.

Omwille van prudentiéle redenen geldt dezelfde
procedure bij de opening van een bijkantoor in een
derde Staat als voor de opening van een bijkantoor in
de E.G., met dien verstande dat de beleggingson-
dernemingen in een derde Staat vanzelfsprekend geen
principieel recht op vestiging kunnen doen gelden,
behoudens internationale verplichtingen van die
Staat.

Arukel 84

Deze bepaling is de omzetting van artikel 17, § 3,
eerste en tweede lid van de beleggings-
dienstenrichtlijn.

Artikel 85

Dit artikel betreft de opening van bijkantoren in
een derde Staat. Zoals in de banksector kan de
Commissie voor het Bank- en Financiewezen met
buitenlandse autoriteiten regels overeenkomen om
het toezicht zo efficiént mogelijk te organiseren.

Artikel 86

Overeenkomstig artikel 17, §§ 6 en 7, van de richt-
liin verplicht deze bepaling de beleggingson-
dernemingen die in een Lid-Staat een bijkantoor
hebben geopend, om de wijzigingen mee te delen
inzake de gegevens die zijn verstrekt bij de oprichting
van een bijkantoor. Ook hier kan de Commissie voor
het Bank- en Financiewezen zich om prudentiéle rede-
nen verzetten tegen het voorgelegde project. Dezelfde
regeling geldt voor vestigingen in derde Staten.

Afdeling VII

Vrij verrichten van diensten in
een andere Lid-Staat van de Gemeenschap

Artikelen 87, 88 en 89

Overeenkomstig de beleggingsdienstenrichtlijn
regelen deze bepalingen de vrije dienstverlening van
Belgische beleggingsondernemingen in andere Lid-
Staten.
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financiére. L’alinéa 3 énumeére les motifs pour lesquels
la Commission bancaire et financiére peut s’opposer
au projet d’ouverture d’une succursale.

Pour des raisons d’ordre prudentiel, la procédure a
suivre en cas d’ouverture d’une succursale dans un
Etat tiers est identique a celle prévue pour I'ouverture
d’une succursale au sein de la Communauté euro-
péenne, étant entendu que les entreprises
d’investissement ne peuvent évidemment faire valoir,
dans un Erat tiers, un droit d’établissement de prin-
cipe, sauf obligations internationales incombant a cet

tat.

Article 84

Cette disposition transpose l'article 17, § 3,
alinéas 1¢7 et 2, de la directive relative aux services
d’investissement.

Article 85

Cetarticle concerne I'ouverture de succursales dans
un Etat tiers. Comme dans le secteur bancaire, la
Commission bancaire et financiére peut, avec des
autorités étrangéres, convenir des modalités qui
permettront d’organiser le contréle le plus efficace-
ment possible.

Article 86

Conformément a Iarticle 17, §§ 6 et 7, de la direc-
tive, cette disposition oblige les entreprises d’investis-
sement ayant ouvert une succursale dans un Etat
membre 4 notifier toute modification des informa-
tions communiquées lors de la création de la succur-
sale. Dans ce cas-ci également, la Commission
bancaire et financiére peut, pour des raisons d’ordre
prudentiel, s’opposer au projet soumis. Le méme
régime vaut pour les implantations de succursales
dans les Erats tiers.

Section VII

Exercice de la libre prestation de services
dans un autre Etat membre de la Communauté

Articles 87, 88 et 89

Conformément a la directive relative aux services
d’investissement, ces dispositions réglent la libre pres-
tation de services des entreprises d’investissement
belges dans d’autres Etats membres.
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Afdeling VIII

De reglementaire coéfficiénten

Artikel 90

Artikel 58 van de wet van 4 december 1990 stelt dat
de Commissie voor het Bank- en Financiewezen, bij
reglement genomen op advies van het Interventie-
fonds van de beursvennootschappen en van de Beurs-
commissies, en na goedkeuring door de minister van
Financién en door de minister van Economische
Zaken, solvabiliteitsratio’s kan opleggen aan de
beursvennootschappen voor de controle van hun
solvabiliteit en de beperking van de risico’s verbon-
den aan hun bedrijf. Tot op heden werd er geen
gebruik gemaakt van deze bevoegdheid (zie Commis-
sie voor het Bank- en Financiewezen, Jaarverslag
1993-1994, blz. 68-69).

Artikel 90 verleent de Commissie voor het Bank- en
Financiewezen een in wezen identieke bevoegdheid
voor alle beleggingsondernemingen of per categorie
van beleggingsondernemingen. Het leek aangewezen
om voor de redactie van dit artikel uit te gaan van de
overeenstemmende bepaling in de bankwet.

Op grond van dit artikel zullen de reglementen
worden getroffen om ta.v. de beleggingson-
dernemingen uitvoering te geven aan een groot aantal
bepalingen van de richtlijn 93/6/E.E.G. van de Raad
van 15 maart 1993 inzake de kapitaaltoereikendheid
van beleggingsondernemingen en kredietinstellingen.

Er zullen eigen-vermogensvereisten moeten
worden ingevoerd die niet alleen de kredietrisico’s
dekken maar ook het positierisico, het risico van
vereffening/tegenpartij, het wisselrisico en de overige
risico’s. Daarnaast moeten beperkingen worden ge-
steld aan de risicoconcentratie.

Hier zij op gewezen dat de richtlijn 93/6/E.E.G. het
eigen vermogen in wezen definieert overeenkomstig
de richtlijn 89/299/E.E.G. van de Raad van 17 april
1989 betreffende het eigen vermogen van kredietin-
stellingen die voor de banksector reeds is omgezet
krachtens het reglement van de Commissie voor het
Bank- en Financiewezen van 19 maart 1991.

Afdeling IX

Periodieke informatieverstrekking
en boekhoudregels

Artikel 91

Het eerste lid preciseert de vroegere voorschriften
inzake de periodieke staten die aan de toezichthou-

Section VIII
Coefficients réglementaires

Article 90

L’article 58 de la loi du 4 décembre 1990 prévoit que
la Commission bancaire et financiére peut, par régle-
ment pris sur avis de la Caisse d’intervention des
sociétés de bourse et des Commissions des bourses, et
approuvé par le ministre des Finances et le ministre
des Affaires économiques, imposer aux sociétés de
bourse des ratios de solvabilité, en vue du contréle de
leur solvabilité et de la limitation des risques décou-
lant de leur activité. Il n’a i ce jour pas été fait usage de
ce pouvoir (voir Commission bancaire et financiére,
Rapport annuel 1993-1994, pp. 68-69).

L’article 90 confére un pouvoir en substance identi-
que a la Commission bancaire et financiére pour
I’ensemble des entreprises d’investissement, ou par
catégorie d’entre elles. Sous ’angle rédactionnel, il a
paru preéférable de s’inspirer du texte correspondant
de la loi bancaire.

C’est sur la base de cet article que seront pris les
réglements visant 3 mettre en oeuvre, a I’égard des
entreprises d’investissement, un grand nombre des
dispositions de la directive 93/6/C.E.E. du Conseil du
15 mars 1993 sur I'adéquation des fonds propres des
entreprises d’investissement et des établissements de
crédit.

Il s’agira d’introduire des exigences de fonds
propres couvrant, outre les risques de crédit, le risque
de position, le risque de réglement/contrepartie, le
risque de change et les autres risques. En outre, des
limitations relatives a la concentration des risques
seront introduites.

Il convient de noter ici que la directive 93/6/C.E.E.
reprend en substance la définition des fonds propres
qui figure dans la directive 89/299/C.E.E. du Conseil
du 17 avril 1989 concernant les fonds propres des
établissements de crédit, laquelle a déja été transposée
pour le secteur bancaire en vertu du réglement de la
Commission bancaire et financiére du 19 mars 1991.

Section IX

Informations périodiques
et régles comptables

Article 91

L’alinéa 1¢ précise les dispositions antérieures en
matiére de situations périodiques i soumettre a



dende overheid moeten worden voorgelegd in het
kader van het prudentieel toezicht. Deze verplichting
kan worden gemoduleerd in functie van de categorie
van beleggingsondernemingen.

Het tweede lid verleent de Koning de bevoegdheid
om de regels vast te stellen met betrekking tot de
boekhouding, de inventarisramingen en de statutaire
en geconsolideerde jaarrekeningen van de beleg-
gingsondernemingen. Het wettelijk dispositief ter
zake wordt aldus in overeenstemming gebracht met
hetgeen in de bankwet voor de kredietinstellingen is
bepaald. De in uitvoering van dit dispositief getroffen
besluiten en reglementen zullen rekening houden met
de specificke kenmerken van de beleggingson-
dernemingen. De Commissie van het Bank- en Finan-
ciewezen zal de uitoefening van haar discretionnaire
bevoegheid in haar jaarverslag omschrijven.

In dit verband wordt nog verwezen naar de wijzi-
ging van de boekhoudwer die logischerwijze voort-
vloeit uit voornoemde wijziging.

HOOFDSTUK IiI
Toezicht op de beleggingsondernemingen
Afdeling I
Toezicht door de toezichthoudende overheden

Artikel 92

Deze bepaling regelt de controlebevoegdheden van
de toezichthoudende overheid voor de uitoefening
van haar wettelijke opdracht.

Hert oorspronkelijke ontwerp liet aan de Koning de
zorg over om de overheid of overheden belast met het
toezicht op de beleggingsondernemingen, aan te
wijzen. Daar de Raad van State van oordeel is dat het
aan de wetgever toekomt deze overheid of overheden
aan te duiden, heeft de Regering er de voorkeur aan
gegeven de toestand die in 1990 werd gecreéerd en die
volledige voldoening heeft geschonken, te bestendi-
gen. Aan de opmerking van de Raad van State wordt
eveneens tegemoet gekomen.

Artikel 92 handhaaft de huidige toestand. Zo zal,
zoals thans is bepaald in de wet van 4 december 1990
op de financiéle transacties en de financiéle markten,
het toezicht op de beleggingsondernemingen, die een
vergunning als beursvennootschap hebben gekregen,
worden uitgeoefend door het Interventiefonds van
de beursvennootschappen waarvan sprake in arti-

kel 112.

De andere beleggingsondernemingen zullen, zoals
nu reeds het geval is, gecontroleerd worden door de
Commissie voor het Bank- en Financiewezen.
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I'autorité de contrdle dans le cadre du contréle
prudentiel. Cette obligation peut étre modulée en
fonction de la catégorie d’entreprises d’investisse-
ment.

L’alinéa 2 confére au Roi le pouvoir de déterminer
les régles relatives a la comptabilité, aux évaluations
d’inventaire et aux comptes annuels statutaires et
consolidés des entreprises d’investissement. Le dispo-
sitif légal en la matiére est ainsi mis en concordance
avec les dispositions prévues par la loi bancaire pour
les établissements de crédit. Les arrétés et réglements
pris en exécution de ce dispositif tiendront compte des
caractéristiques spécifiques des entreprises d’investis-
sement. La Commission bancaire et financiére décrira
I'usage du pouvoir dérogatoire qui lui est attribué,
dans son rapport annuel.

A cet égard, il convient encore de signaler
I’'adaptation de la loi comptable qui résultera logique-
ment de la modification précitée.

CHAPITRE 111
Controle des entreprises d’investissement
Section If¢

Contréle exercé par les autorités de contréle

Article 92

Cette disposition preécise les pouvoirs de contrdle
de TPautorité de contréle pour I'exercice de leur
mission légale.

Le projet initial laissait au Roi le soin de déterminer
la ou les autorité(s) de controle compétente des entre-
prises d’investissement. Le Conseil d’Etat ayant
estimé qu’il appartenait au Parlement de désigner
cette ou ces autorités, le Gouvernement préfére repro-
duire la situation créée en 1990 qui a donné entiére
satisfaction. L’observation du Conseil d’Etar est ainsi
rencontrée.

L’article 92 consacre la situation actuelle. Ainsi, le
contrdle des entreprises d’investissement, agréées en
tant que sociétés de bourse, sera exercé, comme prévu
par la loi du 4 décembre 1990 relative aux opérations
financiéres et aux marchés financiers, par la Caisse
d’intervention des sociétés de bourse, visée a I'arti-
cle 112.

Les autres entreprises d’investissement seront
contrdlées, comme c’est le cas actuellement, par la
Commission bancaire et financiére.
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De Regering stelt voor, zoals in de wet van 4 decem-
ber 1990, aan de Koning de mogelijkheid te geven bij
in Ministerraad overlegd besluit dat wordt genomen
na advies van het Interventiefonds van de beurs-
vennootschappen, de Commissie voor het Bank- en
Financiewezen en de effectenbeursvennootschappen,
de aan het Interventiefonds van de beursvennoot-
schappen toevertrouwde controlebevoegdheden
desgevallend geheel of gedeeltelijk over te dragen aan
de Commissie voor het Bank- en Financiewezen (zie
artikel ...). De procedure is evenwel lichter geworden,
daar het advies van de Hoge Raad van Financién niet
meer is voorgeschreven.

In geval van centralisatie zal de Commissie voor het
Bank- en Financiewezen, zoals gepreciseerd in de
memorie van toelichting van de wet van 4 december
1990 (zie Parl. st. 1156/1-89/90, blz. 40 — art. 57) «het
met de controle van de beursvennootschappen belaste
personeel van het Interventiefonds overnemen ».

Gelet op de bepalingen inzake het revisoraal
toezicht en de benoeming van door de Commissie
voor het Bank- en Financiewezen erkende commissa-
rissen-revisoren bij beleggingsondernemingen en de
zeer strikte regels die gelden inzake prudentieel
toezicht, zullen de kosten die de toezichthouder voor
zijn controle aanrekent tot een minimum moeten
worden beperkt, ten einde concurrentieverstoring te
vermijden.

Artikel 93

Deze bepaling herneemt een bestaande regel uit de
wet van 4 december 1990 op de financiéle transacties
en de financiéle markten.

Artikel 94

Deze bepaling regelt één van de gevolgen van het
principe van de «home country control», krachtens
hetwelk de autoriteit van het land van oorsprong
bevoegd is voor het toezicht op de bijkantoren in
andere Lid-Staten, onder voorbehoud van een aantal
aspecten die blijven ressorteren onder het gastland.
Overeenkomstig de richtlijn kunnen voortaan inspec-
ties van de roezichthoudende overheid plaatsvinden
bij de bijkantoren in andere Lid-Staten.

Het tweede en derde lid voorzien in alternatieve
vormen van inspectie door de inschakeling van
deskundigen of van de toezichthouders van het
gastland.

Artikel 95

Deze bepaling vormt, voor de beleggingson-
dernemingen, het equivalent van artikel 49 van de wet
van 22 maart 1993. Ze beoogt op de beleggingson-
dernemingen de vereisten inzake toezicht op geconso-

Comme dans la loi du 4 décembre 1990, le Gouver-
nement propose de donner la faculté au Roi de pro-
céder le cas échéant au transfert en tout ou en partie 4
la Commission bancaire et financiére des compéten-
ces de contrdle confiée a la Caisse d’intervention des
sociétés de bourse par voie d’arrété royal délibéré en
Conseil des ministres, pris sur avis de la Caisse
d’intervention des sociétés de bourse, de la Commis-
sion bancaire et financiére et des sociétés des bourses
de valeurs mobiliéres (voir article ...). La procédure a
cependant été alégée, en ne prévoyant plus I’avis du
Conseil supérieur des Finances.

En cas de centralisation, ainsi qu’il a été précisé
dans I’exposé des motifs de la loi du 4 décembre 1990,
la Commission bancaire et financiére «reprendra le
personnel de la Caisse d’intervention affecté a la
surveillance des établissements de bourse. » (voir doc.
1156/A 89/90 p. 40 — art. 57).

Tenant compte des dispositions relatives au
contrdle révisoral et de la nomination de commissai-
res-réviseurs agréés par la Commission bancaire et
financiére auprés des entreprises d’investissement de
méme que des régles trés strictes qui sont
d’application en matiére de contréle prudentiel, les
coiits en matiére de contrdle réclamés par ’autorité de
contréle devront étre limités 2 un minimum, afin
d’éviter les distorsions de concurrence.

Article 93

Cette disposition reprend une régle qui se trouvait
déja dans la loi du 4 décembre 1990 relative aux
opérations financiéres et aux marchés financiers.

Article 94

Cette disposition régle I'une des conséquences du
principe du «home country control », en vertu duquel
I'autorité de I'Etat d’origine est compétente pour
contrdler les succursales dans d’autres Etats membres,
sous la réserve de quelques matiéres qui resteront du
ressort de I'autorité de I’Etat d’accueil. Conformeé-
ment 4 la directive, ’autorité de contrdle pourra doré-
navant procéder i des inspections dans les succursales
établies dans d’autres Etats membres.

Les alinéas 2 et 3 prévoient des formes alternarives
d’inspection, faisant appel a des experts ou aux auto-
rités de controle de I’Etat d’accueil.

Article 95

Cette disposition constitue, pour les entreprises
d’investissement, le pendant de I'article 49 de la loi du
22 mars 1993. Elle vise a appliquer aux entreprises
d’investissement les exigences en matiére de contrdle



lideerde basis toe te passen van de reeds geciteerde
richtlijn inzake de kapitaal toereikendheid van beleg-
gingsondernemingen en kredietinstellingen.

Voor een toelichting bij deze bepaling wordt
verwezen naar de parlementaire voorbereiding van de
wet van 22 maart 1993 (Parl. St., Senaat, nr. 616/1,
1992-1993, p. 47 e.v. en Senaat, nr. 616/2, 1992-1993,
blz. 77 e.v.).

Zoals in de banksector zal deze complexe materie
bij koninklijk besluit worden geregeld.

Afdeling II

Revisoraal toezicht

Door de wet van 4 december 1990 werd voor de
beursvennootschappen de verplichting geintrodu-
ceerd om een of meer commissarissen-revisoren aan te
stellen. In tegenstelling tot het revisorale regime dat
van toepassing is op de kredietinstellingen en de
verzekeringsondernemingen, wordt de revisor aan-
gesteld zonder dat het Interventiefonds hiermee moet
instemmen. De revisoren zijn echter betrokken bij de
uitoefening van het prudentieel toezicht. De wet
bepaalt namelijk dat de revisor het Interventiefonds
onmiddellijk moet op de hoogte brengen, wanneer hij
bij de uitoefening van zijn mandaat of bij de op-
drachten die hem zijn toevertrouwd, ernstige leemten,
onregelmatigheden of inbreuken vaststelt. Het Inter-
ventiefonds kan voorts aan de commissaris-revisor
vragen verslag uit te brengen over welbepaalde aspec-
ten van de beursvennootschap.

In het kader van haar controlebevoegdheden over
de beursvennootschappen heeft het Interventiefonds
deze revisorale regeling aan een diepgaand onderzoek
onderworpen. In haar jaarverslag over 1993 vat ze de
conclusies van haar onderzoek als volgt samen:

«— de verspreiding van de mandaten van
commissaris-revisor van een beursvennootschap over
66 revisoren van wie de overgrote meerderheid slechts
één mandaat uitoefent, is niet van aard om een specia-
lisatie in de sector van de beursvennootschappen te
bevorderen;

— in bepaalde gevallen is het budget waarover de
commissaris-revisor voor de uitoefening van zijn
mandaat beschikt, kennelijk ontoereikend voor de
aard en de omvang van de werkzaamheden die de
controle van een onderneming onder statuut in het
algemeen en van de betrokken beursvennootschap in
het bijzonder, vereisen;

— het onderzoek van de toepassing van artikel 55
van de wet, waarbij in het bijzonder het zeer geringe
aantal van spontane meldingen, zoals bedoeld in
paragraaf 2 van dit artikel, opvalt, kan wijzen op een
onvoldoende kennis van deze verplichting, of op een
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sur base consolidée prévues par la directive, déja citée,
sur I’adéquation des fonds propres des entreprises
d’investissement et des établissements de crédit.

Pour le commentaire de cette disposition, on se
reportera aux travaux préparatoires de la loi du 22
mars 1993 (Doc. Parl., Sénat, n°® 616/1, 1992-1993,
p. 47 et suiv. et Sénat, n°® 616/2, 1992-1993, p. 77 et
suiv.).

Comme dans le secteur bancaire, cette matiére
complexe sera réglée par arrété royal.

Section |

Contrdle revisoral

La loi du 4 décembre 1990 a imposé aux sociétés de
bourse 'obligation de désigner un ou plusieurs
commissaires-reviseurs. Contrairement i ce que
prévoit le régime revisoral applicable aux établisse-
ments de crédit et aux entreprises d’assurances, la
désignation du reviseur dans une société de bourse ne
nécessite pas 'accord de la Caisse d’intervention. Les
reviseurs sont toutefois associés a l'exercice du
contrdle prudentiel. La loi dispose en effet que le revi-
seur doit porter immédiatement a la connaissance de
la Caisse d’intervention les lacunes graves, les irrégu-
larités ou les infractions qu’il constate lors de
I’exercice de son mandat ou d’autres missions qui lui
sont confiées. La Caisse d’intervention peut en outre
demander au commissaire-reviseur de lui adresser des
rapports sur certains aspects de la société de bourse.

Dans le cadre de ses pouvoirs de contréle sur les
sociétés de bourse, la Caisse d’intervention a soumis
ce régime revisoral 4 un examen approfondi. Dans
son rapport annuel 1993, elle résume les conclusions
de cet examen comme suit:

«— la dispersion des mandats de commissaires-
reviseurs entre 66 reviseurs dont la majorité n’exerce
qu’un seul mandat, n’est pas de nature a favoriser une
spécialisation dans le secteur des sociétés de bourse;

— dans certains cas, le budget dont le commis-
saire-reviseur dispose pour I’exercice de son mandat
est notablement insuffisant eu égard i la nature et a
I’étendue des travaux que requiert le contréle d’une
entreprise sous statut en général et de la société de
bourse concernée en particulier;

— I’examen de ’application par les commissaires-
reviseurs de I'article 55 de la loi du 4 décembre 1990 et
plus particuliérement le nombre trés limité d’informa-
tions transmises spontanément 4 la Caisse comme
prévu a I’alinéa 2 de cet article peuvent étre indicatifs
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geringe gevoeligheid voor het specifieke wettelijke en
bestuursrechtelijke kader waarin de beursven-
nootschappen hun bedrijf voeren;

— in bepaalde gevallen werden te kortkomingen
en anomalieén vastgesteld in de revisorale verslagen
tot certificatie van de jaarrekeningen. »

In het licht van deze analyse heeft de Regering het
wenselijk geacht om de revisorale regeling voor de
beursvennootschappen te wijzigen, teneinde de revi-
sor beter in te schakelen in het prudentieel toezicht.
De Regering is zinnens zich hierbij te laten inspireren
door de revisorale regeling voor de kredietinstel-
lingen. In deze optiek zullen volgens de Regering de
controlekosten aangerekend door de toezichthou-
dende overheid worden beperkt tot een minimum en
forfaitair worden vastgesteld.

Na een overgangsperiode zal het revisoraal toezicht
op de beursvennootschappen in de toekomst moeten
worden toevertrouwd aan een door de Commissie
voor het Bank- en Financiewezen erkend commissa-
ris-revisor. De erkenning heeft tot doel de controle op
de beursvennootschappen toe te vertrouwen aan ge-
specialiseerde bedrijfsrevisoren en een onontbeerlijke
band te scheppen met de prudentiéle toezichthouder.
De erkende commissaris-revisor wordt aangesteld en
bezoldigd door de beursvennootschap. Voor de aan-
stelling is echter de voorafgaande instemming van de
Commissie voor het Bank- en Financiewezen en het
Interventiefonds van de beursvennootschappen
vereist. De medewerking van de erkende commissa-
ris-revisor aan de uitoefening van het prudentieel
toezicht slaat in hoofdzaak op volgende aspecten:
controle van de administratieve en boekhoudkundige
organisatie en van het interne controlesysteem van de
beursvennootschu:p; controle van de periodieke
rapporteringsstaten van de beursvennootschap;
periodieke rapportering aan de toezichthoudende
overheid over de belangrijkste evoluties in verband
met de organisatie, activiteit en financiéle structuur
van de beursvennootschap; onmiddellijke verslagge-
ving aan de toezichthoudende overheid indien de
revisor beslissingen of feiten vaststelt die de organisa-
tie of financiéle situatie van de beursvennootschap
diepgaand kunnen benvloeden of die strijdig zijn met
de statuten van de beursvennootschap, de vennoot-
schapswet of de wetgeving op de beursvennoot-
schappen.

Het voorgestelde regime zal pas op 1 januari 1999
in werking treden. Bovendien is bepaald dat de
commissarissen-revisoren die op die datum in functie
zijn hun op dat moment lopende opdracht voltooien.
Deze overgangsperiode wordt mede ingebouwd om
de commissarissen-revisoren die thans bij een beurs-
vennootschap in functie zijn, in de gelegenheid te stel-
len zich voor te bereiden op en deel te nemen aan een
procedure met het oog op hun erkenning door de
Commissie voor het Bank- en Financiewezen.

soit d’une connaissance insuffisante de cette obliga-
tion, soit d’une sensibilisation insuffisante au cadre
légal et réglementaire spécifique dans lequel les socié-
tés de bourse exercent leurs activités;

— dans certains cas, des insuffisances et/ou
anomalies ont été constatées dans les rapports des
commissaires-reviseurs relatifs a la certification des
comptes annuels. »

A la lumiére de cette analyse, le Gouvernement a
estimé souhaitable de modifier le régime revisoral
applicable aux sociétés de bourse, afin de mieux asso-
cier le reviseur au contrdle prudentiel. Le Gouverne-
ment se propose de s’inspirer a cette fin du régime
revisoral prévu pour les établissements de credit.
Dans cette optique, le gouvernement estime que les
couts réclamés en matiére de contréle par I'autorité de
contréle seront réduits a un minimum, et déterminés
de maniére forfaitaire.

Apreés une période transitoire, le contréle revisoral
des sociétés de bourse devra étre confié a un commis-
saire-reviseur agréé par la Commission bancaire et
financiére. L’agrément vise a confier le contréle des
sociétés de bourse a des reviseurs d’entreprises spécia-
lisés et a créer le lien indispensable avec I’autorite
chargée du contréle prudentiel. Le commissaire-
reviseur agréé est désigné et rémunéré par la société de
bourse. Sa désignation est toutefois subordonnée a
I'accord préalable de la Commission bancaire et
financiére et de la Caisse d’intervention des sociétés
de bourse. La collaboration du commissaire-reviseur
a 'exercice du contrdle prudentiel porte principale-
ment sur les aspects suivants: le controle de
'organisation administrative et comptable ainsi que
du systéme de contréle interne de la société de bourse;
le controle des états de rapport périodiques de la
société de bourse; les rapports périodiques a I’autorité
de contrdle sur les principales évolutions liées a
I'organisation, I'activité et la structure financiére de la
société de bourse; les rapports immédiats a ’autorité
de controle dans les cas ou le reviseur constate des
décisions ou des faits susceptibles d’influencer sensi-
blement I’organisation ou la situation financiére de la
société de bourse, ou contraires aux statuts de la
société de bourse, aux lois coordonnées sur les socié-
tés commerciales ou a la législation relative aux socié-
tés de bourse.

Le régime proposé n’entrera en vigueur qu’au
17 janvier 1999. En outre, il est précisé que les
commissaires-reviseurs en fonction i cette date ache-
vent leur mandat en cours a ce moment. Cette période
transitoire a notamment été prévue pour permettre
aux commissaires-reviseurs actuellement en fonction
auprés d’une société de bourse de se préparer et de
prendre part a une procédure visant leur agrément par
la Commission bancaire et financiére.



Artikel 96

Deze bepaling houdt de opdracht van commissaris-
revisor in beursvennootschappen naar Belgisch recht
voor aan revisoren of revisorenmaatschappijen die
door de de Commissie voor het Bank- en Financiewe-
zen zijn erkend. De erkenning wordt geregeld in het
erkenningsreglement bedoeld in artikel 52 van de wet
van 22 maart 1993 datr wordt getroffen door de
Commissie voor het Bank- en Financiewezen, na
goedkeuring door de minister van Financién en de
minister van Economische Zaken. Dit reglement zal
moeten worden gewijzigd teneinde de erkennings-
vereisten aan te passen aan de functies van de erkende
revisoren bij beursvennootschappen. Meer bepaald
zal ook ervaring van kandidaat-erkende revisoren bij
beursvennootschappen als relevante ervaring worden
in acht genomen.

Zoals in de huidige wet geldt de verplichting tot
aanstelling van een revisor ook voor beursven-
nootschappen die op grond van de vennootschaps-
wet, omwille van hun rechtsvorm, geen commissaris-
revisor moeten hebben.

Artikel 97

Deze bepaling regelt de wijze waarop revisoren-
vennootschappen hun opdracht vervullen.

Artikel 98

De algemene tuchtbevoegdheid over de erkende
revisoren berust bij het Instituut voor de Bedrijfsre-
visoren. Artikel 49 bepaalt dat de Commissie voor het
Bank- en Financiewezen en het Interventiefonds van
de beursvennootschappen door het Instituut moet
worden ingelicht over de procedures die zijn ingeleid
wegens feiten in het toezicht op de beursvennoot-
schappen alsook voor elke tuchtstraf die tegen een
erkend revisor is genomen.

Artikelen 99 en 100

Deze bepalingen zijn geinspireerd door de artike-
len 53 en 54 van de wet van 22 maart 1993 en regelen
inzonderheid de procedure van instemming van de
Commissie voor het Bank- en Financiewezen en het
Interventiefonds van de beursvennootschappen met
de aanstelling van de erkende commissarissen-
revisoren, alsook de hernieuwing en de herroeping
van hun mandaat.

Artikel 101

Deze bepaling omschrijft de opdrachten van de
erkende commissarissen-revisoren in het kader van
hun medewerking aan het prudentiéle toezicht. Voor
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Article 96

Cette disposition réserve a des reviseurs ou sociétés
de reviseurs agréés par la Commission bancaire et
financieére les fonctions de commissaire-reviseur dans
les sociétés de bourse de droit belge. L’agrément est
régi par le réglement d’agrément visé a P'article 52 de
la loi du 22 mars 1993, qui est arrété par la Commis-
sion bancaire et financiére, sous I"approbation du
ministre des Finances et du ministre des Affaires
économiques. Ce réglement devra étre modifié afin
d’adapter les conditions d’agrément aux fonctions
des reviseurs agréés auprés de sociétés de bourse. 11
s’agira plus précisément de retenir comme expérience
adéquate celle des candidats-reviseurs agréés aupres
de sociétés de bourse.

Comme dans la loi actuelle, I'obligation de dési-
gner un reviseur s’applique également aux sociétés de
bourse qui, en raison de leur forme juridique, ne sont
pas tenues, en vertu des lois coordonnées sur les socié-
tés commerciales, d’avoir un commissaire-reviseur.

Article 97

Cette disposition régle la maniére dont les sociétés
de reviseurs exercent leurs fonctions.

Article 98

La compétence disciplinaire générale a ’égard des
reviseurs agréés revient a I'Institut des reviseurs
d’entreprises. L'article 49 prévoit I'information de la
Commission bancaire et financiére et de la Caisse
d’intervention des sociétés de bourse par I'Institut sur
les procédures ouvertes, pour faits constatés dans le
contrdle des sociétés de bourse, et sur toute sanction
disciplinaire prise a I’encontre d’un réviseur agrée.

Articles 99 et 100

Ces dispositions s’inspirent des articles 53 et 54 de
la loi du 22 mars 1993 et réglent notamment la procé-
dure relative a I'accord a donner par la Commission
bancaire et financiére et la Caisse d’intervention des
sociétés de bourse sur la désignation des commissai-
res-reviseurs agréés, ainsi que sur le renouvellement et
la révocation de leur mandat.

Article 101

Cette disposition définit les fonctions des commis-
saires-reviseurs agréés dans le cadre de leur collabora-
tion au contréle prudentiel. Pour un commentaire
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toelichting bij dit artikel wordt verwezen naar de
memorie van toelichting bij de wet van 22 maart 1993
(Parl. St., Senaat, 616-1, 1992-1993, blz. 53-54).

Artikel 102

Her zojuist beschreven revisoraal regime is niet van
toepassing op de vennootschappen voor vermogens-
beheer noch de vennootschappen voor makelarij in
financiéle instrumenten. Evenmin als in de huidige
wetgeving wordt in het ontwerp van het vennoot-
schapsrecht afgeweken wat de aanstelling van een
commissaris-revisor betreft.

De Regering is van oordeel dat gelet op de
werkzaamheden van deze vennootschappen en op het
feit dat zij in dat kader geen gelden noch effecten van
beleggers mogen houden, zij niet aan een bijzonder
revisoraal toezicht moeten worden onderworpen. De
Commissie voor het Bank- en Financiewezen zal
echter inzonderheid nagaan of deze vennootschappen
zich houden aan de hun toegelaten werkzaamheden.
Het toezicht op dit aspect alsook op de naleving van
de overige verplichtingen zal in de betrokken sectoren
voornamelijk plaatsvinden via inspecties ter plaatse
van de Commissie voor het Bank- en Financiewezen.
Bij de vaststelling van de controlekosten zal rekening
worden gehouden met de aard van de controle.

HOOFDSTUK IV

Intrekking van een vergunning, uitzonderings-
maatregelen en bestuursrechtelijke sancties

Artikel 103

Deze bepaling voorziet in de intrekking van de
vergunning wanneer een aantal objectieve voorwaar-
den zijn vervuld. Ze voorziet ook de wijziging van de
vergunning wanneer een beleggingsonderneming
afziet van een dienst die deel uitmaakt van haar
vergunning,.

Artikel 104

Dit artikel regelt de uitzonderingsmaatregelen die
de Commissie voor het Bank- en Financiewezen mag
nemen wanneer een beleggingsonderneming de bepa-
lingen van dit boek niet naleeft, in financiéle moei-
lijkheden is of haar organisatie ernstige leemten
vertoont. Zo kan de Commissie voor het Bank- en
Financiewezen, na voorlegging door het Interventie-
fonds van de beursvennootschappen wat de beurs-
vennootschappen betreft, een speciaal commissaris
aanstellen, het bedrijf geheel of gedeeltelijk schorsen,
de vervanging van de bestuurders gelasten alsook de
vergunning geheel of gedeeltelijk herroepen.

détaillé de cette disposition, on se reportera a I’exposé
des motifs de laloi du 22 mars 1993 (Doc. parl., Sénat,
616-1, 1992-1993, pp. 53-54).

Article 102

Le régime revisoral décrit ci-dessus ne s’applique
pas aux sociétés de gestion de fortune ni aux sociétés
de courtage en instruments financiers. Pas plus que
dans la législation actuelle, il n’est pas dérogé dans le
présent projet au droit des sociétés en ce qui concerne
la désignation d’'un commissaire-reviseur.

Le Gouvernement estime que, compte tenu de leurs
activités et du fait qu’elles ne peuvent, dans le cadre de
celles-ci, détenir ni des fonds ni des titres des investis-
seurs, il ne s’impose pas de soumettre ces sociétés a un
contrdle revisoral particulier. La Commission
bancaire et financiére vérifiera toutefois notamment
si ces sociétés s’en tiennent aux activités qui leur sont
autorisées. Pour contrdler cet aspect ainsi que pour
surveiller le respect des autres obligations, la
Commission bancaire et financiére procédera, dans
les secteurs concernés, principalement a des inspec-
tions sur place. Le cofit du contréle sera fixé en fonc-
tion de la nature de celui-ci.

CHAPITRE IV

Radiation de ’agrement, mesures exceptionnelles
et sanctions administratives

Article 103

Cette disposition prévoit la radiation de 'agrément
lorsque certaines conditions objectives sont réalisées.
Elle prévoit également la modification de I'agrément
lorsqu’une entreprise d’investissement renonce a un
service couvert par celui-ci.

Article 104

Cet article régle les mesures exceptionnelles que la
Commission bancaire et financiére peut prendre lors-
qu’une entreprise d’investissement ne respecte pas les
dispositions du présent livre, lorsqu’elle connait des
difficultés financiéres ou que son organisation
présente des lacunes graves. Ainsi, la Commission
bancaire et financiére, sur saisine de la Caisse
d’intervention des sociétés de bourse en ce qui
concerne les sociétés de bourse, peut désigner un
commissaire spécial, suspendre tout ou partie de
I’activité, enjoindre le remplacement des administra-
teurs et révoquer ’agrément en tout ou en partie.



De uitzonderingsmaatregelen in de wet van
4 december 1990 waren geregeld aan de hand van
verwijzingen naar de bankwetgeving. In het ontwerp
worden de mogelijke herstelmaatregelen zonder
verwijzing omschreven, maar wel zoveel mogelijk
aansluitend bij de bankwetgeving.

Op één punt wordt een verschillende regeling
voorgesteld. In de bankwetgeving is voorzien dat
vooraleer de Commissie voor het Bank- en Financie-
wezen een speciaal commissaris aanstelt, zij de kre-
dietinstelling eerst een termijn moet geven om aan de
vastgestelde toestand te verhelpen.

Bij ernstig gevaar voor de belegger kan aldus kost-
bare tijd verloren gaan. Om die reden wordt voorge-
steld om in dat geval aan de Commissie voor het
Bank- en Financiewezen, na voorlegging door het
Interventiefonds van de beursvennootschappen wat
de beursvennootschappen betreft, de mogelijkheid te
geven om meteen een speciaal commissaris te benoe-
men zonder dat er voorafgaandelijk een herstelter-
mijn werd vastgesteld.

Voor het overige wordt verwezen naar de
toelichting die is gegeven bij artikel 57 van de wet van
22 maart 1993 (Parl. St., Senaat, 616-1, 1992-1993,
blz. 54 e.v.)

Artikelen 105 en 106

Met deze bepalingen wordt de beleggingsdiensten-
richtlijn omgezet met betrekking tot de mogelijke
herstel- en sanctiemaatregelen tegen een Belgische
beleggingsonderneming die in een andere Lid-Staat
van de E.G. een bijkantoor heeft gevestigd of er dien-
sten verricht en die aldaar de wetgeving overtreedt
waarop de toezichthouders in die Lid-Staat toezien.

Artikel 107

Deze bepaling werd overgenomen uit de wetgeving
op de kredietinstellingen. Zij strekt er toe een toezicht
te handhaven over beleggingsondernemingen waar-
van de vergunning is herroepen of ingetrokken zolang
deze onderneming haar verbintenissen tegenover de
beleggers niet heeft vereffend.

Artikel 108

Deze bepaling voert — zoals in andere wetgevingen
— een openbaarmakingssanctie in bij overtreding
van de door dit boek voorziene wettelijke of regle-
mentaire verplichtingen, na ingebrekestelling om
daaraan een einde te maken binnen een vastgestelde
termijn.
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Les mesures exceptionnelles prévues par la loi du
4 décembre 1990 étaient énoncées par renvoi a la
législation bancaire. Le projet définit les mesures de
redressement possibles sans recourir au procédé du
renvoi mais reste, dans la mesure du possible, dans la
ligne directe de la législation bancaire.

Sur un point, le projet propose un régime différent.
La legislation bancaire prévoit qu'avant de désigner
un commissaire spécial, la Commission bancaire et
financiére doit concéder 4 I’établissement de crédit un
délai dans lequel il doit étre remédié a la situation
constatée,

En cas de péril grave pour Iinvestisseur, il peut
s’agir 1a d’une perte de temps précieux. Pour cette
raison, il est proposé de permettre, dans ce cas, a la
Commission bancaire et financiére, sur saisine de la
Caisse d’intervention des sociétés de bourse, en ce qui
concerne les sociétés de bourse de désigner un
commissaire spécial immédiatement, sans fixation
préalable d’un délai dans lequel il doit étre remédié a
la situation.

Pour le surplus, on se reportera au commentaire
qui fut donné de I'article 57 de la loi du 22 mars 1993
(Doc. parl., Sénat, 616-1, 1992-1993, pp. 54 et suiv.)

Articles 105 et 106

Ces dispositions transposent la directive relative
aux services d’investissement quant aux mesures de
redressement et de sanction qui peuvent étre prises a
I'égard d’une entreprise d’investissement belge qui a
implanté une succursale ou fournit des services dans
un autre Etat membre de la C.E. et qui viole, dans cet
Etar, la législation a I'application de laquelle les auto-
rités de contréle de I’Etat en question doivent veiller.

Article 107

Cette disposition a été reprise de la législation rela-
tive aux établissements de crédit. Elle vise 4 maintenir
le contrdle des entreprises d’investissement dont
I'agrément a été révoqueé ou radié, aussi longtemps
que celles-ci n’ont pas liquidé leurs engagements
envers les investisseurs.

Article 108

Cette disposition prévoit, comme dans d’autres
legislations, une publicité-sanction en cas de manque-
ments, aprés mise en demeure de les faire cesser dans
un délai déterminég, par rapport a des obligations léga-
les ou réglementaires prévues par le présent livre.
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Artikel 109

Dit artikel voert de mogelijkheid in om adminis-
tratieve boetes op te leggen wanneer een beleg-
gingsonderneming binnen de door de toezichthou-
dende overheid vastgestelde termijn geen gevolg geeft
aan haar aanmaningen. De administratieve geld-
boetes komen reeds voor in de controlewetgeving
voor de verzekeringsondernemingen en de krediet-
instellingen. Ook de marktautoriteiten van de
gereglementeerde  secundaire  markten  zullen
krachtens het ontwerp administratieve geldboetes
kunnen opleggen ten aanzien van hun leden.

TITEL I

Bijkantoren en dienstverrichtingen in Belgié van
beleggingsondernemingen die onder een andere
Lid-Staat van de Europese Gemeenschap ressor-
teren

Artikel 110

Het ontwerp delegeert aan de Koning de be-
voegdheid om het statuut van en het toezicht op
bijkantoren en dienstverrichtingen in Belgié van E.G.-
beleggingsondernemingen te regelen. Dezelfde bepa-
ling kwam voor in de artikelen 65 en 66 van de wet
van 4 december 1990.

De regeling voor deze instellingen wordt omkaderd
door de beleggingsdienstenrichtlijn en het stelsel van
wederzijdse erkenning en «home country control».
Binnen dat kader en naar het model van overeen-
stemmende bepalingen uit de bankwet zal de Koning
de procedure regelen voor de toegang tot de activiteit
in Belgié en bepalen welke verplichtingen en verbods-
bepalingen om reden van algemeen belang moeten
worden nageleefd. Conform artikel 11 van de beleg-
gingsdienstenrichtlijn zal het besluit in het bijzonder
bepalen welke gedragsregels E.G.-beleggingsonder-
nemingen bij hun bedrijf in Belgié¢ in acht moeten
nemen.

Overeenkomstig de richtlijn zullen ook de
— beperkte — controle bevoegdheden van de
toezichthoudende overheid worden bepaald, alsook
de uitzonderingsmaatregelen en de sancties die de
overheid gebeurlijk zal mogen nemen.

TITEL IV

Bijkantoren en dienstverrichtingen in Belgié¢ van
beleggingsondernemingen die ressorteren onder
Staten die geen lid zijn van de Europese Gemeen-
schap

Artikel 111

De bijkantoren die een onder een derde Staat
ressorterende beleggingsonderneming opricht in een

Article 109

Cet article introduit une possibilité d’appliquer des
amendes administratives lorsqu’une entreprise
d’investissement ne satisfait pas, au terme du délai
que l'autorité de contrdle lui a fixé, aux injonctions
de cette derniére. Les amendes administratives sont
déja prévues par les législations relatives au controle
des entreprises d’assurances et au controle des établis-
sements de crédit. Les autorités chargées du controle
des marchés secondaires réglementés pourront égale-
ment, en vertu du présent projet, infliger des amendes
administratives a leurs membres.

TITRE I

Des succursales et des activités de prestation de servi-
ces en Belgique des entreprises d’investissement
relevant du droit d’un autre Etat membre de la
Communauté européenne

Article 110

Le projet délégue au Roi le pouvoir de régler le
statut et le controle des succursales et des activités de
prestation de services en Belgique des entreprises
d’investissement communautaires. La méme disposi-
tion était prévue par les articles 65 et 66 de la loi du
4 décembre 1990.

Le régime de ces établissements est étroitement
régle par la directive relative aux services
d’investissement et par le systéme de la reconnais-
sance mutuelle et du « home country control». Dans
ce cadre, et sur le modéle des dispositions correspon-
dantes de la loi bancaire, le Roi réglera la procédure
d’accés a I'activité en Belgique et déterminera les obli-
gations et interdictions a respecter pour des raisons
d’intérét général. Conformément a 'article 11 de la
directive relative aux services d’investissement,
’arrété déterminera notamment les régles de conduite
a observer par les entreprises d’investissement
communautatres dans Pexercice de leur activité en
Belgique.

Conformément a la directive, les pouvoirs de
controle — limités — de I’autorité de controle seront
également déterminés, de méme que les mesures
exceptionnelles et les sanctions que cette autorité
pourra éventuellement prendre.

TITRE IV

Des succursales et des activités de prestation de servi-
ces en Belgique des entreprises d’investissement
relevant du droit d’Etats qui ne sont pas membres
de la Communauté Européenne

Article 111

Les succursales établies dans un Etat membre de la
Communauté par une entreprise d’investissement



(35)

Lid-Staat van de Gemeenschap zijn aan geen commu-
nautaire regel onderworpen, behalve dat voor hen
geen gunstiger regeling mag gelden dan voor bijkan-
toren van ondernemingen uit de Gemeenschap.

Artikel 62 machtigt de Koning om het statuut van
en het toezicht op de bijkantoren in Belgié van beleg-
gingsondernemingen uit derde Staten te regelen. Deze
regeling zal betrekking hebben op de toegang tot de
activiteit, de bedrijfsuitoefening, het toezicht, de
uitzonderingsmaatregelen en de sancties. Een recipro-
citeitsvereiste kan in dit kader worden opgelegd.

Het tweede lid laat de mogelijkheid open om ook
voor dienstverrichtingen in Belgié door beleggingson-
dernemingen uit derde Staten een regeling in te
voeren.

TITEL V

Beleggingsbeschermingsregeling

Deze titel herneemt in wezen de wettelijke bepalin-
gen inzake het Interventiefonds van de beursven-
nootschappen, die betrekking hebben op zijn taak als
beheerder van het systeem van beleggersbescherming.

De bepalingen die betrekking hebben op de contro-
lebevoegdheden van het Interventiefonds over de
beursvennootschappen worden opgeheven omdar de
Koning zal bepalen welke instelling of instellingen
met het toezicht op de beleggingsondernemingen
zullen worden belast.

Artikel 112

Deze bepaling is in essentie de overname van artikel
60 van de wet van 4 december 1990. Ten einde te
vermijden dat het organisme zou worden ontbonden,
wordt er verwezen naar het Interventiefonds van de
beursvennootschappen, opgericht bij de wet van
4 december 1990 op de financiéle transacties en de
financiéle markten.

Paragraaf 1 werd vervolledigd teneinde de Koning
toe te laten andere beleggingsondernemingen dan
beursvennootschappen onder de dekking van het
Fonds te brengen. De mogelijkheid wordt in het
bijzonder ingebouwd om ook de vennootschappen
voor vermogensbeheer onder de dekking te laten
vallen, vermits hun activiteiten krachtens het ontwerp
niet langer beperkt hoeven te blijven tot louter vermo-
gensbeheer.

Artikel 113 en 114

Deze bepalingen zijn gebaseerd op de artikelen 61
en 62 van de wet van 4 december 1990.
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relevant d’un Erat tiers ne sont soumises a aucune
régle particuliere d’ordre communautaire, sinon
qu’elles ne peuvent bénéficier d’un régime plus favo-
rable que les succursales d’entreprises communautai-
res.

L’article 62 habilite le Roi a régler le statut et le
controle des succursales en Belgique des entreprises
d’investissement relevant du droit d’Etats tiers. Ce
régime couvrira l'accés a Dactivité, P'exercice de
Pactivité, le contréle, les mesures exceptionnelles et
les sanctions. Une exigence de réciprocité peut, dans
ce cadre, étre imposée.

L’alinéa 2 laisse ouverte la possibilité d’instaurer
un régime également pour les activités de prestation
de services en Belgique des entreprises d’investisse-
ment relevant du droit d’Etats tiers.

TITRE V

Du systéme de protection des investisseurs

Ce titre reprend en substance les dispositions léga-
les relatives a la Caisse d’intervention des sociétés de
bourse, en ce qui concerne sa mission de gestion du
systeme de protection des investisseurs.

Les dispositions relatives aux pouvoirs de contrdle
de la Caisse d’intervention a I’égard des sociétés de
bourse sont abrogées, étant donné que le Roi dési-
gnera le ou les organismes qui seront chargés du
contrdle des entreprises d’investissement.

Article 112

Cette disposition reprend en substance I’article 60
de la loi du 4 décembre 1990. C’est afin d’éviter une
dissolution de I'organisme, que I'on s’est référé a la
Caisse d’intervention des sociétés de bourse, visées
par la loi du 4 décembre 1990 relative aux opérations
financiéres et aux marchés financiers.

Le § 1°7 a été complété afin de permettre au Roi de
faire porter la couverture de la Caisse d’intervention
sur des entreprises d’investissement qui ne sont pas
des sociétés de bourse. Il prévoit en particulier la
possibilité d’étendre cette couverture aux sociétés de
gestion de fortune puisque, en vertu du projet, celles-
ci ne doivent plus cantonner leurs activités a la pure
gestion de fortune.

Articles 113 et 114

Ces dispositions sont basées sur les articles 61 et 62
de la loi du 4 décembre 1990.
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Artikel 115

Deze bepaling werd aangepast zodat zij enkel het
beroepsgeheim van het Interventiefonds regelt in zijn
hoedanigheid van beheerder van het stelsel van beleg-
gersbescherming.

Het beroepsgeheim stemt overeen met dat van het
Herdiscontering- en Waarborginstituut dat het depo-
sitogarantiestelsel  voor de kredietinstellingen
beheert.

Artikel 116

Deze bepaling herneemt artikel 64 van de wet van
4 december 1990 inzake de bevoegdheden van de rege-
ringscommissaris bij het Interventiefonds.

BOEK I

BEMIDDELAARS
EN BELEGGINGSADVISEURS

TITEL I

Bemiddelaars in financiéle instrumenten en in beleg-
gingsinstrumenten met betrekking tot grondstoffen

HOOFDSTUK 1

Bemiddelaars in beleggingsinstrumenten
met betrekking tot grondstoffen

Artikel 117

De regelgeving inzake de beleggingsinstrumenten
met betrekking tot grondstoffen wordt op heden gere-
geld door het koninklijk besluit nr. 72 van 30 novem-
ber 1939 tot regeling van de beurzen voor den termijn-
handel in goederen en waren, met inbegrip van de
makelaars en tusschenpersonen die zich met dezen
termijnhandel inlaten en van het regime van de excep-
tie van spel. Deze regelgeving is zowel inhoudelijk als
wat de institutionele omkadering betreft achterhaald.
De vervanging van de bepalingen van dit besluit
inzake de beurzen voor de termijnhandel in grond-
stoffen maakt het voorwerp uit van boek II, titel I die
het nieuwe wettelijke kader vormt voor de secundaire
markten voor beleggingsinstrumenten met betrek-
king tot grondstoffen. De ervaring in Belgié en in de
ons omringende landen toont voorts aan dat deze
speculatieve contracten met grondstoffen als
onderliggend actief steeds grotere aantrekkingskracht
hebben en dat de bemiddeling en de adviesverlening

Article 115

Cette disposition a été adaptée de sorte qu’elle ne
réegle plus que le secret professionnel de la Caisse
d’intervention en sa qualit¢ de gestionnaire du
systéeme de protection des investisseurs.

Ce secret professionnel correspond a celui de
PInstitut de Réescompte et de Garantie qui gére le
systéme de garantie des dépdts prévu pour les établis-
sements de crédit.

Article 116

Cette disposition reprend I'article 64 de la loi du
4 décembre 1990, qui concerne les compétences du
commissaire du gouvernement auprés de la Caisse
d’intervention.

LIVRE III

DES INTERMEDIAIRES ET
DES CONSEILLERS EN PLACEMENTS

TITRE I*

Des intermédiaires en instruments financiers et en
instruments de placement portant sur des matieres
premiéres

CHAPITRE I

Intermeédiaires en instruments de placement
portant sur des matiéres premiéres

Article 117

La réglementation relative aux instruments de
placement portant sur des matiéres premieres est
actuellement contenue dans 'arrété royal n°® 72 du
30 novembre 1939 réglementant les bourses et les
marchés a terme sur marchandises et denrées, la
profession des courtiers et intermédiaires s’occupant
de ces marchés et le regime de I'exception de jeu. Tant
sur le plan de son contenu que sur celui de son enca-
drement institutionnel, cette réglementation s’est
avérée obsoléte. Le remplacement des dispositions de
cet arrété relatives aux bourses et aux marchés a terme
sur matiéres premiéres est opéré par le livre Il, titre I°",
qui constitue le nouveau cadre légal pour les marchés
secondaires en instruments de placement portant sur
des matiéres premiéres. L’ expérience acquise en Belgi-
que et dans les pays voisins montre en outre que ces
contrats spéculatifs ayant comme actif sous-jacent des
matiéres premiéres exercent un attrait de plus en plus
grand et que I'intermédiation et le conseil dans ce



hieromtrent — vooral uit het buitenland — aanlei-
ding geven tot misbruiken ten nadele van voorname-
lijk particuliere beleggers.

Dit hoofdstuk vormt het wettelijk kader dat het
mogelijk maakt deze werkzaamheden te regelen met
het oog op de bescherming van de belegger. De
Koning zal een passend statuut voor de bemiddelaars,
vermogensbeheerders en beleggingsadviseurs inzake
grondstoffencontracten kunnen uitwerken. Hij zal
inzonderheid kunnen bepalen dat zij zich dienen in te
schrijven bij een deskundige overheid die zal kunnen
beoordelen of zij de noodzakelijke professionele
betrouwbaarheid en ervaring hebben.

Op het ogenblik dat dit nieuw controleregime in
werking treedt, zal kunnen worden overgegaan tot de
opheffing van voornoemd koninklijk besluit nr. 72
wat de bepalingen inzake de tussenpersonen betreft.

HOOFDSTUK 11

Agenten

Artikel 118

Deze bepaling biedt de wettelijk basis voor een
reglementering van inzonderheid de gevolmachtigde
agenten van beleggingsondernemingen met het oog
op een goede administratieve en boekhoudkundige
organisatie en een passende interne controle. Een ge-
lijkaardige bepaling voor de gevolmachtigde agenten
van de kredietinstellingen werd ingevoerd met de wet
van 30 juni 1975 en is nu opgenomen in de bankwet
van 22 maart 1993.

De noodzaak om de werkzaamheden van gevol-
machtigde agenten beter op te volgen werd een aantal
jaren terug scherp aangevoeld na een aantal ophefma-
kende fraudezaken. Op dit ogenblik hebben zowel de
Commissie voor het Bank- en Financiewezen als het
Interventiefonds administratieve regels uitgewerkt in
verband met de relaties tussen de kredietinstellingen
resp. de beursvennootschappen en hun gevol-
machtigde agenten. De bevoegdheid die de betrokken
bepaling aan de Koning toekent strekt ertoe zonodig
een grotere afdwingbaarheid te geven aan de regels in
verband met de agenten. Zij is eveneens van nut om de
uitoefeningen van beleggingsdiensten via agenten in
een Europees perspectief te regelen d.i. door Belgische
ondernemingen die via agenten in een andere Lid-
Staat bedrijvig willen zijn dan wel door E.G.-
beleggingsondernemingen die via agenten in Belgié
bedrijvig willen zijn.
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domaine — surtout en provenance de I’étranger —
donnent lieu a des abus préjudiciables principalement
aux investisseurs prives.

Le présent chapitre constitue le cadre légal qui
permet de réglementer ces activités dans un but de
protection de Pinvestisseur. Le Roi pourra élaborer
un statut adéquat pour les intermédiaires, les gérants
de fortune et les conseillers en placements actifs dans
le domaine des contrats portant sur des matiéres
premiéres. Il pourra notamment prévoir que ces
personnes sont tenues de s’inscrire auprés d’une auto-
rité compétente qui pourra juger s’il possédent
'honorabilité et 'expérience professionnelles néces-
saires.

Au moment ot ce nouveau régime de controle
entrera en vigueur, il pourra étre procedé a
'abrogation de I'arrété royal n® 72 précité en ce qui
concerne les dispositions relatives aux intermédiaires.

CHAPITRE 11

Agents

Article 118

Cette disposition donne une base légale a la régle-
mentation 3 prendre notamment en ce qui concerne
les agents délégués d’entreprises d’investissement, en
vue d’assurer une bonne organisation administrative
et comptable et un contrdle interne adéquat. Une
disposition similaire a été introduite, pour les agents
délegués des établissements de crédit, par la loi du
30 juin 1975, cette disposition étant a présent reprise
dans la loi bancaire du 22 mars 1993.

La nécessité de mieux surveiller les activités des
agents délégués s’est particuliérement fait sentir il y a
quelques années, aprés plusieurs affaires de fraude
retentissantes. A ’heure actuelle, tant la Commission
bancaireet financiére que la Caisse d’intervention ont
élaboré des régles administratives régissant les rela-
tions entre les établissements de crédit ou, selon le cas,
les sociétés de bourse et leurs agents délégués. Le
pouvoir attribué au Roi par la présente disposition
vise a conférer, s’il y a lieu, une plus grande force obli-
gatoire aux régles relatives aux agents. Ce pouvoir est
également utile pour régler la prestation de services
d’investissement par l'intermédiaire d’agents dans
une perspective européenne, c’est-i-dire par des
entreprises belges qui envisagent d’exercer des activi-
tés dans un autre Etat membre par 'intermédiaire
d’agents, ou par des entreprises d’investissement
communautaires qui entendent opérer en Belgique
par 'intermédiaire d’agents.
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TITEL II

Beleggingsadviseurs

De beleggingsdienstenrichtlijn definieert beleg-
gingsadvies niet als een beleggingsdienst. Zoals reeds
vermeld, vormt beleggingsadvies een nevendienst
waarvoor geen vergunning in de zin van de richtlijn
kan worden verleend, zodat de vennootschappen die
beleggingsadvies verstrekken niet van het Europees
paspoort genieten, voor zover ze dit niet hebben op
grond van een andere vergunning. De vennootschap-
pen voor beleggingsadvies kunnen zich wel op de
Verdragsbepalingen inzake de vrije vestiging en de
vrije dienstverlening beroepen in overeenstemming
met de rechtspraak van het Hof van Justitie.

Vermits de beleggingsdienstenrichtlijn niet van
toepassing is, bestaat er geen communautaire
verplichting om voor dit bedrijf een vergunnings-
plicht in te stellen. Met het oog op de bescherming
van het publiek is het behoud van een controle-
statuut voor de vennootschappen voor beleggingsad-
vies — zoals ingevoerd door de wet van 4 december
1990 — evenwel noodzakelijk. Gebruik makend van
de vrijheid die de Europese wetgeving laat, blijft het
toepassingsgebied van de reglementering zoals in de
huidige wet beperkt tot het beleggingsadvies aan het
publiek.

Vermits de beleggingsadviseurs geen beleggingson-
dernemingen in de zin van de richtlijn zijn, wordt hun
statuut in een apart boek geregeld.

Deze titel is in belangrijke mate gebaseerd op de
bepalingen inzake beleggingsadvies die deel uitmaken
van boek [V van de wet van 4 december 1990. Voor de
toelichting hierbij kan derhalve grotendeels worden
verwezen naar de parlementaire voorbereiding van
dit boek (zie Parl. St., Kamer, nr. 1156/1, blz. 97 e.v.).

Artikelen 119 en 120

Deze bepalingen sluiten aan bij de artikelen 157 en
158 van de wet van 4 december 1990 die het toepas-
singsgebied van de reglementering afbakenen.

Aan de Koning wordt de mogelijkheid gegeven om,
indien nodig, te omschrijven wat voor de toepassing
van deze wetgeving onder publiek wordt verstaan.

Wat de waarden betreft waarop deze titel van
toepassing is, wordt aansluiting gezocht bij de regle-
mentering inzake vermogensbeheer. Zoals in deze
materie wordt dus beleggingsadvies beoogd dat
betrekking heeft op financiéle instrumenten in de zin
van derichtlijn beleggingsdiensten. De Koning kan de
reglementering van het beleggingsadvies echter
uitbreiden tot andere categorieén van beleggingsin-
strumenten.

(58)

TITRE II

Des conseillers en placements

La directive relative aux services d’investissement
ne définit pas le conseil en placements comme un
service d’investissement. Ainsi qu’il a déja été précisé,
le conseil en placements constitue un service auxi-
liaire qui ne peut faire I’objet d’un agrément au sens
dela directive, de sorte que les sociétés fournissant des
services de conseil en placements ne bénéficient pas
du passeport européen, pour autant qu’elles n’en
disposent pas en vertu d’un autre agrément. Les socié-
tés de conseil en placements peuvent toutefois se
prévaloir des dispositions du Traité relatives a la
liberté d’établissement et 4 la libre prestation de servi-
ces, conformément a la jurisprudence de la Cour de
justice.

Puisque la directive relative aux services
d’investissement n’est pas applicable, il n’existe pas
d’obligation d’ordre communautaire de soumettre
cette activité a une obligation d’agrément. Toutefois,
le maintien d’un statut de contrdle pour les sociétés de
conseil en placements — tel qu’instauré par la loi du
4 décembre 1990 — s’avére nécessaire, dans un but de
protection du public. Faisant usage de la liberté lais-
sée par la législation européenne, le présent code
limite — comme la loi actuelle — le champ d’appli-
cation de la réglementation au conseil en placements
fourni au public.

Les conseillers en placements n’étant pas des entre-
prises d’investissement au sens de la directive, leur
statut est réglé dans un livre distinct.

Le présent titre est en grande partie basé sur les
dispositions en matiére de conseil en placements qui
font partie du livre IV de la loi du 4 décembre 1990.
L’on trouvera dés lors un commentaire détaillé de ces
dispositions dans les travaux préparatoires de ce livre
(voir Doc. Parl., Chambre, n® 1156/1, p. 97 et suiv.).

Articles 119 et 120

Ces dispositions rejoignent les articles 157 et 158 de
la loi du 4 décembre 1990, qui délimitent le champ
d’application de la réglementation.

Le projet donne au Roi la possibilité de définir, s’il
y a lieu, ce qu’il convient d’entendre par «public»
pour I'application de la présente législation.

En ce qui concerne les valeurs soumises aux dispo-
sitions du présent titre, le projet s’est inspiré de la
réglementation relative 4 la gestion de fortune.
Comme dans cette matiére, il vise ainsi ’activité de
conseil en placements qui porte sur des instruments
financiers au sens de la directive relative aux services
d’investissement. Le Roi peut toutefois étendre la
réglementation du conseil en placements a d’autres
catégories d'instruments de placement.



De vennootschappen voor beleggingsadvies mogen
vanzelfsprekend ook advies verlenen over andere
types van beleggingsinstrumenten, b.v. over instru-
menten met betrekking tot grondstoffen.

Artikel 121

In aansluiting bij de huidige wet gelden voor de
kredietinstellingen en de beleggingsondernemingen
die als beleggingsadviseur optreden, slechts een
aantal gedragsregels en niet de regels inzake de
vergunning die voor hen dubbel gebruik zouden
uitmaken.

Ook de specifieke bepaling voor beleggingsadvies
via de media wordt ongewijzigd overgenomen.

Artikelen 122, 123 en 124

Deze bepalingen zijn gebaseerd op de artikelen 160,
161 en 162 van de wet van 4 december 1990.

De voorkeur wordt gegeven aan de term
«vergunning » boven de term «inschrijving », vermits
deze zowel in deze wet als in de bankwetgeving wordt
veralgemeend.

Artikel 125

Deze bepaling neemt de regeling over die geldt voor
de beleggingsondernemingen wat betreft het toezicht
op de geschiktheid van de voornaamste aandeelhou-
ders van een vennootschap voor beleggingsadvies. De
voorgestelde bepaling gaat aldus verder dan de
huidige wet die enkel de informatie van de Commissie
voor het Bank- en Financiewezen voorzag.

Artikel 126

Het eerste lid bevat een bepaling die is overgeno-
men uit het koninklijk besluit van 5§ augustus 1991
over het vermogensbeheer en het beleggingsadvies.
Hert bepaalt dat de effectieve leiding van een vennoot-
schap voor beleggingsadvies aan één persoon mag
worden toevertrouwd maar het moet om een
natuurlijk persoon gaan.

Het tweede lid is gebaseerd op artikel 164, eerste
lid, van de wet van 4 december 1990.

Her derde lid verwijst naar het regime voor de
beleggingsondernemingen wat betreft de regeling van
de beroepsverboden voor leiders van vennootschap-
pen voor beleggingsadvies. Nieuw is dat voor deze
leiders een regime van onverenigbaarheden wordt
ingevoerd, naar het model van de regeling voor de
beleggingsondernemingen.
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1l va de soi que les sociétés de conseil en placements
peuvent également fournir des conseils sur d’autres
types d’instruments de placement, par exemple sur
des instruments relatifs 4 des matiéres premiéres.

Article 121

Dans la ligne de la loi actuelle, les établissements de
crédit et les entreprises d’investissement qui intervien-
nent en qualité de conseiller en placements, ne sont
soumis qu’a un certain nombre de régles de conduite
et non aux régles en matiére d’agrément qui, pour
eux, feraient double emploi.

La disposition spécifique relative au conseil en
placements par I'intermédiaire des médias est reprise
telle quelle.

Articles 122, 123 et 124

Ces dispositions sont basées sur les articles 160, 161
et 162 de la loi du 4 décembre 1990.

Le terme «agrément» est préféré au terme
«inscription », son usage étant en effet généralisé tant
dans la présente loi que dans la législation bancaire.

Article 125

Cette disposition reprend le régime applicable aux
entreprises d’investissement, en ce qui concerne le
contrdle de la qualité des principaux actionnaires
d’une société de conseil en placements. La disposition
proposée va ainsi plus loin que la loi actuelle qui ne
prévoyait que l'information de la Commission
bancaire et financiére.

Article 126

L’alinéa 1° comporte une disposition reprise de
I'arrété royal du 5 aofit 1991 relatif a la gestion de
fortune et au conseil en placements. Il dispose que la
direction effective d’une société de conseil en place-
ments peut étre confiée 4 une seule personne, pour
autant qu’il s’agisse d’une personne physique.

L’alinéa 2 est basé sur 'article 164, alinéa 1°7, de la
loi du 4 decembre 1990.

L’alinéa 3 renvoie au régime .des entreprises
d’investissement, en ce qui concerne les interdictions
professionnelles applicables aux dirigeants des socié-
tés de conseil en placements. Est nouvelle
introduction pour ces dirigeants d’un régime
d’incompatibilités de fonctions, calqué sur celui
prévu pour les entreprises d’investissement.
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Artikel 127

Deze bepaling stemt overeen met het huidige ar-
tikel 166 van de wet van 4 december 1990.

Artikelen 128, 129 en 130

Deze bepalingen regelen de procedure om een
vergunning bij de Commissie voor het Bank- en
Financiewezen te verkrijgen en de procedure van
beroep bij de minister van Financién, naar het model
van de regels voor de beleggingsondernemingen.

Artikel 131

Zoals in de huidige wet (artikel 169) worden de
termen beleggingsadvies en beleggingsadviseur be-
schermd. Een uitzondering wordt voorzien wanneer
er voor het publiek geen gevaar voor verwarring be-
staat, b.v. bij advies omtrent onroerend goed.

Artikel 132

Deze bepaling is geinspireerd op artikel 170 van de
wet van 4 december 1990.

Artikel 133

Dit artikel sluit aan bij artikel 172 van de wet van
4 december 1990.

De toezichtsbevoegdheden van de Commissie voor
het Bank- en Financiewezen worden gepreciseerd met
verwijzing naar de regeling voor de beleggingson-
dernemingen.

Wat de draagwijdte van het toezicht betreft, wordt
verwezen naar de commentaar bij artikel 31 van het
ontwerp.

Artikel 134

Deze bepaling regelt de uitzonderlijke maatregelen
die kunnen worden getroffen tegen een vennootschap
voor beleggingsadvies. De maatregelen en de proce-
dure van boek IIl worden van toepassing verklaard op
de beleggingsadviseurs.

Artikel 135

De regeling voor buitenlandse beleggingsadviseurs
die in Belgié diensten willen verlenen zal bij konink-
lijk besluit worden bepaald (zie artikel 174 van de wet
van 4 december 1990).

Artikel 136

Dir artikel is hernomen uit de wet van 4 december
1990 (artikel 178).

Article 127

Cette disposition correspond a I'actuel article 166
de la loi du 4 décembre 1990.

Articles 128, 129 et 130

Ces dispositions réglent la procédure a suivre pour
obtenir un agrément auprés de la Commission
bancaire et financiére, et organisent un recours aupres
du ministre des Finances, a Iinstar du régime prévu
pour les entreprises d’investissement.

Article 131

Comme dans la loi actuelle (article 169), les termes
de « conseil en placements » et de « conseiller en place-
ments » sont protégés. Une exception est prévue dans
les cas ou il n’existe pas de risque de confusion pour le
public, par exemple lorsque le conseil porte sur des
biens immobiliers.

Article 132

Cette disposition est inspirée de 'article 170 de la
loi du 4 décembre 1990.

Article 133

Cet article rejoint I’article 172 de la loi du 4 décem-
bre 1990.

Les pouvoirs de contrdle de la Commission
bancaire et financiére sont précisés par renvoi au
régime prévu pour les entreprises d’investissement.

En ce qui concerne la portée de ce contrdle, ’on se
reportera au commentaire de l'article 31 du projet.

Article 134

Cette disposition régle les mesures exceptionnelles
qui peuvent étre prises a ’encontre d’une société de
conseil en placements. Les mesures et la procédure
prévues par le livre III sont déclarées applicables aux
conseillers en placements.

Article 135

Le régime des conseillers en placements étrangers
qui envisagent de fournir des services en Belgique,
sera fixé par arrété royal (voir I'article 174 de la loi du
4 décembre 1990).

Article 136

Cet article est repris de la loi du 4 décembre 1990
(article 178).



TITEL III

Bemiddelaars
inzake valutahandel

Artikel 137

Deze bepaling leunt aan bij artikel 194 van de wet
van 4 december 1990.

Artikel 138

Boek V van de wet van 4 december 1990 regelt de
activiteit van de vennootschappen voor wissel- en
depositomakelarij. Zoals uiteengezet in de commen-
taar bij artikel 46 valt de activiteit van makelarij
onder de beleggingsdienstenrichtlijn, voor zover ze
betrekking heeft op financile instrumenten in de zin
van de richtlijn. De Regering heeft het verantwoord
geacht om de activiteit van de vennootschappen voor
wissel- en depositomakelarij uit te breiden tot make-
larijdiensten inzake alle financiéle instrumenten. Het
statuut van deze vennootschappen, waarvan de naam
is gewijzigd in vennootschappen voor makelarij in
financiéle instrumenten, wordt in het ontwerp dan
ook geregeld in het boek over de beleggingson-
dernemingen. Deze uitbreiding van de toegelaten
activiteiten mag echter niet het averechtse gevolg
hebben dat makelarijvennootschappen zich aan elke
reglementering zouden kunnen onttrekken door hun
bedrijf voortaan te beperken tot deze diensten onder
de wissel- en depositomakelarij, die niet onder de
richtlijn vallen omdat ze geen betrekking hebben op
financiéle instrumenten in de zin van de richtlijn.
Daarom bepaalt artikel 138 dat diensten van wissel-
en of depositomakelarij voorbehouden zijn aan de
Belgische vennootschappen voor makelarij in finan-
ciéle instrumenten, alsook aan buitenlandse beleg-
gingsondernemingen en kredietinstellingen.

Voor de toepassing van deze bepaling wordt
wissel- en depositomakelarij gedefinieerd zoals in ar-
tikel 196 van de wet van 4 december 1990. Ook de
bepaling dat enkel depositoverrichtingen zijn bedoeld
waarbij de debiteur een kredietinstelling is, is overge-
nomen uit de wet van 4 december 1990.

Artikel 139

Deze bepaling herneemt de wettelijke basis voor
het toezicht op de wisselkantoren (artikel 195 van de
wet van 4 december 1990).

(61)
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TITRE III

Des intermédiaires
en matiére de commerce des devises

Article 137

Cette disposition s’inspire de I'article 194 de la loi
du 4 décembre 1990.

Article 138

Le livre V de la loi du 4 décembre 1990 régle
Pactivité des sociétés de courtage en change et en
dépots. Ainsi qu’il a été précisé dans le commentaire
deI’article 46, I’activité de courtage est couverte par la
directive relative aux services d’investissement pour
autant qu’elle porte sur des instruments financiers au
sens de la directive. Le Gouvernement a estimé qu’il se
justifiait d’étendre I’activité des sociétés de courtage
en change et en dépdts aux services de courtage
portant sur tous les instruments financiers. Le statut
de ces sociétés, rebaptisées en «sociétés de courtage en
instruments financiers», est dés lors réglé, dans le
projet, par le livre relatif aux entreprises d’inves-
tissement. Cette extension des activités autorisées ne
peut toutefois produire I’effet inverse que des sociétés
de courtage puissent se soustraire a toute réglementa-
tion en limitant dorénavant leur activité a ceux des
services de courtage en change et en dépdts qui ne sont
pas couverts par la directive du fair qu’ils ne portent
pas sur des instruments financiers au sens de la direc-
tive. C’est la raison pour laquelle I’article 138 dispose
que les services de courtage en change et en dépots
sont réservés aux sociétés belges de courtage en
instruments financiers, ainsi qu’aux entreprises
d’investissement étrangéres et aux établissements de
crédit étrangers.

Pour I'application de cette disposition, le courtage
en change et en dépdts est défini comme dans larticle
196 de la loi du 4 décembre 1990. La disposition préci-
sant que sont seules visées les opérations de dépot
dans lesquelles le débiteur est un établissement de
crédit, est également reprise de la loi du 4 décembre
1990.

Article 139

Cette disposition reprend la base légale requise
pour le contrdle des bureaux de change (article 195 de
la loi du 4 décembre 1990).
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BOEK IV

Beroepsgeheim en samenwerking
tussen bevoegde autoriteiten

TITEL 1

Beroepsgeheim van de overheid of overheden
bevoegd voor het toezicht op de beleggingson-
dernemingen

Artikelen 140 tot 147

De artikelen 140 tot 147 regelen, overeenkomstig
de ISD-richtlijn, het beroepsgeheim voor de overheid
of de overheden die zullen instaan voor het algemene
of partiéle prudentiéle toezicht op alle of bepaalde
categorieén van beleggingsondernemingen.

De richtlijn bevat daarover een aantal zeer duide-
lijke bepalingen met dezelfde inhoud als de richtlijnen
waarin het beroepsgeheim wordt geregeld voor de
kredietinstellingen en de verzekeringsondernemin-
gen. Het ontwerp bevat in de artikelen 140 tor 147,
weliswaar met de nodige aanpassingen ingevolge de
richtlijn, regels die overeenstemmen met wat terzake
voorkomt in de wet van 22 maart 1993 op het statuut
van en het toezicht op de kredietinstellingen, meer
bepaald met betrekking tot het beroepsgeheim van de
autoriteiten belast met het toezicht op de kredietin-
stellingen.

BOEK V

Strafwettelijke sancties

Artikelen 148 tor 153

Deze bepalingen regelen de strafrechtelijke sancties
wegens overtredingen van de voorgestelde wet.

Ze voorzien tevens dat de toezichthoudende over-
heid op de hoogte wordt gebracht zowel wanneer een
opsporingsonderzoek wordt gestart als wanneer
strafrechtelijke vorderingen zijn ingesteld met toepas-
sing van dit ontwerp. Zoals in andere wetgevingen
wordt de toezichthoudende overheid gemachtigd om
tussen te komen bij de strafrechtelijke instanties
wanneer een beroep wordt gedaan op grond van de
voorgestelde wet.

LIVRE IV

Secret professionnel et collaboration
entre autorités compétentes

TITRE I¢r

Du secret professionnel de I’autorité ou des autorités
compétentes pour le controle des entreprises
d’investissement

Articles 140 a 147

Les articles 140 a 147 réglent, conformément a la
Directive ISD, le secret professionnel applicable a
Pautorité ou aux autorités qui seront compétentes
pour le contréle prudentiel total ou partiel de toutes
ou de certaines catégories d’entreprises d’inves-
tissement.

Cette matiére fait ’objet, dans la directive, de
dispositions précises de méme contenu que celles des
directives qui régissent le secret professionnel des
établissements de crédit et des entreprises d’assu-
rances. Le projet reprend, dans les articles 140 a 147 et
moyennant quelques adaptations découlant de la
directive, des dispositions conformes a celles tradui-
sant, dans la loi du 22 mars 1993 relative au statut et
au controéle des établissements de crédit, les disposi-
tions sur le secret professionnel des autorités de
contrdle des établissements de crédit.

LIVRE V

Sanctions pénales

Articles 148 a 153

Ces dispositions réglent les sanctions pénales appli-
cables aux infractions a la loi proposée.

Elles prévoient par ailleurs que l'autorité de
contrdle est informée tant lorsqu’il est procédé a une
enquéte de détection que lorque des acticns pénales
sont intentées en application du présent projet.
Comme dans d’autres législations, l'autorité de
contréle est habilitée a intervenir auprés des instances
pénales lorsqu’elle y est invitée en vertu de la loi
proposée.



BOEK VI
DIVERSE BEPALINGEN
TITEL I

Wijzigingen in de wet van 4 december 1990 op
de financi¢le transacties en de financiéle markten

Artikel 154

Deze bepaling brengt een belangrijke wijziging aan
in de lijst van ondernemingen die als bewaarder voor
beleggingsinstellingen mogen optreden. Krachtens de
huidige wet mogen enkel kredietinstellingen optreden
als bewaarder. De Regering is tegemoetgekomen aan
de vraag van de sector van de beursvennootschappen
om deze functie te kunnen vervullen, mede gelet op de
vaststelling  dat  buitenlandse  beleggingson-
dernemingen met wie zij moeten concurreren, hier-
voor een vergunning hebben. Deze uitbreiding van de
hun toegelaten activiteiten biedt de beursvennoot-
schappen verder de mogelijkheid om hun concurren-
tiepositie ten aanzien van de kredietinstellingen te
verstevigen. Het optreden van bewaarder brengt
evenwel bijzondere risico’s mee, zodat niet elke
beursvennootschap hiervoor in aanmerking komt.
Daarom is in artikel 58 bepaald dat enkel beursven-
nootschappen met een volgestort kapitaal van ten
minste 100 miljoen Belgische frank als bewaarder
voor verzekeringsondernemingen of voor instellingen
voor collectieve belegging mogen optreden. Boven-
dien dienen de betrokken vennootschappen over de
passende organisatie te beschikken om de
verantwoordelijkheden die de bewaardersfunctie
inhouden, te vervullen.

Artikel 155

Dit artikel past de lijst aan van de handelingen
waarvoor de voorzitter van de rechtbank van koop-
handel de vordering tot staking kan bevelen, dit om
rekening te houden met de wijzigingen die door dit
ontwerp worden gebracht aan het statuut van de
beleggingsondernemingen en van de vennootschap-
pen voor beleggingsadvies.

TITEL II
Diverse wijzigingen

Artikel 156

Het koninklijk besluit nr. 22 van 24 oktober 1934
wordt gewijzigd teneinde naast het misdrijf van

(63)
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LIVRE VI
DISPOSITIONS DIVERSES
TITRE I*r

Modifications de la loi du 4 décembre 1990 relative
aux opérations financiéres et aux marchés finan-
ciers

Article 154

Cette disposition apporte une modification impor-
tante a la liste des entreprises qui peuvent intervenir
comme dépositaires de sociétés d’investissement.
Actuellement, seuls les établissements de crédit sont
autorisés a agir en qualité de dépositaire. Le Gouver-
nement a satisfait a ’aspiration du secteur des sociétés
de bourse de pouvoir remplir cette fonction, surtout
compte tenu du fait que les sociétés d’investissements
étrangéres avec lesquelles elles sont en concurrence, y
sont autorisées. Cet élargissement des activités qui
leur sont autorisées offre également la possibilité aux
sociétés de bourse de renforcer leur position concur-
rentielle par rapport aux établissements de crédit.
L’activité de dépositaire comporte cependant des
risques particuliers. En conséquence, cette activité
n’est pas ouverte i toutes les sociétés de bourse.
L’article 58 dispose que seules les sociétés de bourse
ayant un capital entiérement souscrit de 100 millions
au moins peuvent étre dépositaires. En outre, les
sociétés concernées devront disposer d’une organisa-
tion adéquate pour cette fonction.

Article 155

Cet article adapte la liste des actes dont le Président
du tribunal de commerce peut ordonner la cessation,
ceci afin de tenir compte des modifications que le

présent projet apporte aux entreprises d’inves-
tissement et aux sociétés de conseil en placements.

TITRE 11
Modifications diverses

Article 156

L’arrété royal n° 22 du 24 octobre 1934 est modifiée
afin d’inscrire, a coté du delit de recel, celui de recel
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heling ook het misdrijf van verruimde heling op te
nemen in de lijst van financiéle misdrijven waaraan
het verbod is gekoppeld om enige gezagsfunctie in een
vennootschap uit te oefenen.

Het misdrijf van verruimde heling werd in het
strafwetboek ingevoegd bij wet van 17 juli 1990. Het
vormt de basis waarop het witwassen van geld wordt
vervolgd. De ernst van dit misdrijf verantwoordt dat
personen die tot een vrijheidsstraf van ten minste drie
maanden werden veroordeeld wegens het witwassen
van geld,niet langer een leidinggevende functie
mogen vervullen in het bedrijfsleven.

Deze wijziging heeft ook een invloed op het statuut
van de leiding van kredietinstellingen (art. 19 van de
wet van 22 maart 1993), van verzekeringson-
dernemingen (artikel 60 van de wet van 9 juli 1975) en
van beleggingsondernemingen (art. 61 van dit
ontwerp). Gelet op de vereiste professionele
betrouwbaarheid van de leiding van deze onderne-
mingen wordt in voornoemde bepalingen gesteld dat
de betrokkenen niet meer deel mogen nemen aan de
effectieve leiding wanneer zij werden veroordeeld
voor een misdrijf bedoeld in het koninklijk besluit
nr. 22 van 24 oktober 1934, ongeacht de duur van de
opgelegde gevangenisstraf.

De Raad van State is van mening dat het misdrijf
van verruimde heling niet juist is omschreven. De
Regering is echter van oordeel dat de omschrijving
wel juist is, aangezien hiervoor de termen worden
gebruikt uit het geschrift van afdeling IV, hoofdstuk
I, titel IX van het Strafwetboek.

Artikel 157

Deze bepaling regelt het beroepsgeheim van de
Commissie voor het Bank- en Financiewezen als
toezichthoudende overheid over de beleggingsad-
viseurs.

Artikel 158

Zoals aangeduid in de commentaar bij artikel 58
strekt deze bepaling ertoe aan de beursvennoot-
schappen die daartoe de vereiste waarborgen bieden,
de mogelijkheid te geven op te treden als bewaarder
voor verzekeringsondernemingen en voor instellin-
gen voor collectieve belegging. Voorliggende bepalin-
gen wijzigen de controlewetgeving voor de verzeke-
ringsondernemingen waardoor de functie van
bewaarder voor deze ondernemingen wordt openge-
zet voor de betrokken beursvennootschappen.

Artikel 159

Deze bepaling wijzigt het toepassingsgebied van de
boekhoudwetgeving wat de beleggingsondernemin-
gen betreft. Vermits voor deze ondernemingen een

élargi sur la liste des infractions financiéres auxquel-
les est liée I'interdiction d’exercer une fonction diri-
geante dans une société.

Le délit de recel élargi a été introduit dans le Code
pénal par la loi du 17 juillet 1990. 11 constitue la base
sur laquelle le blanchiment de capitaux est poursuivi.
La gravite de ce délit justifie le fait que des personnes
qui ont été condamnées 4 une peine privative de
liberté de trois mois au moins pour blanchiment de
capitaux, ne peuvent plus exercer une fonction diri-
geante dans le monde des entreprises.

Cette modification a également une influence sur le
statut des dirigeants des établissements de crédit
(art. 19 de la loi du 22 mars 1993), des entreprises
d’assurances (art. 60 de la loi du 9 juillet 1975) et des
entreprises d’investissement (art. 61 du présent
projet). Eu égard a I’honorabilité professionnelle
requise des dirigeants de ces entreprises, il est prévu,
dans les dispositions précitées que les intéressés ne
peuvent plus prendre part a la direction effective
lorsqu’ils ont été condamnés pour un délic visé par
I’arrété royal n® 22 du 24 octobre 1934, quelle que soit
la durée de 'emprisonnement infligé.

Le Conseil d’Etat estime que I'infraction de recel
élargi n’est pas décrite dans des termes preécis. Toute-
fois, il s’agit selon le Gouvernement d’une description
exacte, étant donné que les termes de Pintitulé de la
section IV, du chapitre II, titre IX du Code pénal ont
été repris.

Article 157

Cette disposition régle le secret professionnel de la
Commission bancaire et financiére en tant
qu’autorité chargée du contrdle des conseillers en
placements.

Article 158

Comme indiqué dans le commentaire de
Particle 58, cette disposition vise i permettre aux
sociétés de bourse offrant les garanties requises a cette
fin, d’intervenir en qualité de dépositaire pour des
entreprises d’assurances et pour des organismes de
placement collectif. Les présentes dispositions modi-
fient la législation sur le contréle des entreprises
d’assurances, ouvrant ainsi la fonction de dépositaire
pour ces entreprises aux sociétés de bourse concer-
nées.

Article 159

Cette disposition modifie le champ d’application
de la législation comptable en ce qui concerne les
entreprises d’investissement. Puisqu’un régime comp-



bijzonder boekhoudregime zal worden ingevoerd
krachtens artikel 91, tweede lid, van het ontwerp,
dienen een aantal voorschriften van het gemeen boek-
houdrecht buiten toepassing te worden verklaard.
Deze regeling bestaat ook voor de kredietinstellingen
en heeft aanleiding gegeven tot de koninklijke beslui-
ten van 23 september 1992 op de jaarrekening van de
kredietinstellingen en op de geconsolideerde jaarre-
kening van de kredietinstellingen.

Artikel 160

Het gaat om louter technische aanpassingen.

Artikel 161

Deze bepaling bevat een aantal technische wijzi-
gingen.

Artikel 162

In een aantal wetgevingen van uiteenlopende aard
zijn verwijzingen opgenomen naar wettelijke bepa-
lingen die in deze wet worden opgenomen. Deze
bepaling machtigt de Koning tot de loutere aanpas-
sing in deze wetgevingen van de verwijzingen naar
deze wet.

TITEL III
Overgangsbepalingen

Artikel 163

Dit artikel bepaalt dat organen van de effecten-
beursvennootschappen bedoeld in Boek 1l van de wet
van 4 december 1990 op de financiéle transacties en de
financiéle markten werkzaam blijven tot aan de
oprichting en de inwerkingtreding van de nieuwe
organen van dein de artikelen 9 en volgende bedoelde
effectenbeursvennootschappen.

Artikel 164

Dit artikel bepaalt dat zolang als het beursregle-
ment en het marktreglement vastgesteld in artikel 7
niet door de Koning bekrachtigd zijn, het krachtens
artikel 6 van de wet van 4 december 1990 vastgestelde
regelemnt van de Effectenbeursvennootschap geldig

blijft.
Artikel 165

Overeenkomstig de beleggingsdienstenrichtlijn
kan aan beleggingsondernemingen die op 31 decem-
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table particulier sera introduit pour ces entreprises en
vertu de Iarticle 91, alinéa 2, du projet, un certain
nombre de dispositions du droit comptable commun
doivent &tre déclarées non applicables. Ce régime
existe également pour les établissements de crédit et a
donné lieu aux arrétés royaux du 23 septembre 1992
relatifs aux comptes annuels des établissements de
crédit et aux comptes consolidés des établissements de
crédit.

Article 160

Il s’agit d’adaprations purement techniques.

Article 161

Cette disposition comporte un certain nombre
d’adaptrations techniques.

Article 162

Plusieurs législations de nature différente compor-
tent des références aux dispositions légales figurant
dans la présente loi. La présente disposition habilite le
Roi a procéder a I'adaptation dans ces législations des
références faites a la présente loi.

TITRE 111
Dispositions transitoires

Article 163

Cette disposition maintient en fonction les organes
des sociétés des bourses de valeurs mobiliéres prévus
par le livre Il de la loi du 4 décembre 1990 relative aux
opérations financiéres et aux marchés financiers
jusqu’a la mise en place et 'entrée en fonction des
nouveaux organes des sociétés des bourses de valeurs
mobiliéres visés aux articles 9 et suivants.

Article 164

Cert arrticle prévoit qu’aussi longtemps que le régle-
ment de la Bourse et le réglement de marché prévus a
I’article 7 n’auront pas été arrétés par le Roti, le régle-
ment de la Bourse de valeurs mobiliéres visé a I'article
6 de la loi du 4 décembre 1990 relative aux opérations
financiéres et aux marchés financiers reste d’appli-
cation.

Article 165

Conformément a la directive relative aux services
d’investissement, les entreprises d’investissement qui
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ber 1995 bestaan, een vergunning van rechtswege
worden toegekend voor zover de bestaande nationale
wetgeving op een aantal punten inzake de toegang tot
de activiteit gelijkwaardig is met de richtlijn. Vermits
de Belgische wetgeving aan deze voorwaarde van ge-
lijkwaardigheid wezenlijk voldoet, kent artikel 165
een vergunning van rechtswege toe aan de op
31 december 1995 erkende beursvennootschappen,
vennootschappen voor vermogensbeheer en vennoot-
schappen voor wissel- en depositomakelarij. Deze
vergunning heeft betrekking op de werkzaamheden
die ze op die datum mochten verrichten, inzonderheid
gelet op de kapitaalvereisten bepaald in de wet van
4 december 1990. Dit betekent meer bepaald dar aan
de beursvennootschappen die op 31 december 1995
niet als vaste overnemer mogen optreden omdat ze
niet over 50 miljoen frank kapitaal beschikken, geen
vergunning van rechtswege voor deze dienst wordt
toegekend. Dit betekent eveneens dat wanneer het
bedrijf van een vennootschap op 31 december 1995
om prudentiéle redenen tot bepaalde diensten is
beperkt, de vergunning van rechtswege enkel voor
deze diensten geldt. De Commissie voor het Bank- en
Financiewezen zal uiterlijk drie maanden na het van
kracht worden van boek II de hijst bekendmaken van
de voornoemde beleggingsondernemingen met
opgave van de beleggings- en nevendiensten die onder
de vergunning van rechtswege vallen.

Er dient evenwel te worden vastgesteld dat de
huidige Belgische wetgeving voor beursvennoot-
schappen en vennootschappen voor wissel- en depo-
sitomakelarij niet voorziet in de verplichting van een
tweehoofdige leiding, zoals opgelegd door artikel 3,
§ 3, van de richtlijn, welke bepaling in aanmerking
komt om de gelijkwaardigheid van de Belgische wet
met de richtlijn te beoordelen.

Geen vergunning van rechtswege kan dan ook
worden toegekend aan de beursvennootschappen en
de vennootschappen voor wissel- en depositoma-
kelarij waarvan de effectieve leiding op 31 december
1995 niet aan ten minste twee natuurlijke personen is
toevertrouwd. Aan deze vennootschappen wordt een
regularisatietermijn toegekend, in de termen van ar-
tikel 30, § 1, van de richtlijn. Deze houdt in dat zij hun
werkzaamheden mogen verder zetten, maar voor
31 december 1996 een nieuwe vergunning dienen te
verkrijgen met inachtneming van alle wertelijke
vereisten van boek II.

Artikel 166

Zoals eerder toegelicht zullen de beleggingson-
dernemingen niet langer de rechtsvorm mogen aanne-
men van de besloten vennootschap met beperkte
aansprakelijkheid die is opgericht door één enkele
persoon (artikel 57). Artikel 117 regelt de overgangs-
periode die aan de betrokken vennootschappen
wordt toegekend.

existent au 31 décembre 1995 peuvent étre agréées de
plein droit pour autant que la législation nationale en
vigueur soit équivalente 4 I'activité. Puisque la législa-
tion belge satisfait en substance i cette condition
d’équivalence, I'article 165 octroie un agrément de
plein droit aux sociétés de bourse, sociétés de gestion
de fortune et sociétés de courtage en change et en
dépots agréées au 31 décembre 1995. Cet agrément
porte sur les activités qu’'elles pouvaient exercer a
cette date, eu égard notamment aux exigences de
capital prévues par la loi du 4 décembre 1990. Cela
signifie plus précisément que les sociétés de bourse
qui, au 31 décembre 1995, ne peuvent intervenir en
qualité de preneur ferme parce qu’elles ne disposent
pas d’un capital de 50 millions de francs, ne sont pas
agréées de plein droit pour ce service. Cela signifie
également que si ’activité d’une société est limitée, au
31 décembre 1995, a certains services pour des raisons
d’ordre prudentiel, I’agrément de plein droit ne vaut
que pour ces services. La Commission bancaire et
financiére publiera, au plus tard trois mois apres
I’entrée en vigueur du livre II, la liste des entreprises
d’investissement précitées, en indiquant les services
d’investissement et les services auxiliaires couverts
par I’agrément de plein droit.

Il convient toutefois de constater que la législation
belge actuelle ne prévoit pas, pour les sociétés de
bourse et les sociétés de courtage en change et en
depots, I'obligation d’une direction bicéphale, telle
qu’imposée par I'article 3, paragraphe 3, de la direc-
tive, disposition qui entre en ligne de compte pour
aprecier I'équivalence de la loi belge avec la directive.

Un agrément de plein droit ne peut dés lors étre
accordé aux sociétés de bourse et aux sociétés de
courtage en change et en dépdts dont la direction
effective n’est pas confiée, au 31 décembre 1995, a
deux personnes physiques au moins. Un délai de régu-
larisation est accordé a ces sociétés, selon les termes de
Particle 30, paragraphe 1, de la directive. Cela signi-
fie qu’elles peuvent poursuivre leurs activités, mais
qu’elles doivent obtenir, avant le 31 décembre 1996,
un nouvel agrément et ce, dans le respect de toutes les
conditions légales prévues par le livre II.

Article 166

Ainsi qu'il a déja été dit précédemmert, les entre-
prises d'investissement ne pourront plus prendre la
forme de la société privée a responsabilité limitée
constituée par une seule personne (article 57).
L’article 129 régle la période transitoire impartie aux
sociétés concernées.



Artikel 167

Deze bepaling regelt het overgangsregime inzake
het revisoraal toezicht. Het nieuwe stelsel waarvan
sprake in de artikelen 96 e.v. van het ontwerp zal in
voege treden op 1 januari 1999. De op dat moment in
functie zijnde commissarissen-revisoren mogen hun
lopende mandaat voltooien.

Artikel 168

Deze bepaling regelt de verworven rechten van
Belgische beleggingsondernemingen die  voor
31 december 1995 in andere Lid-Staten een bijkan-
toor oprichten of diensten verstrekken. Zij worden
vrijgesteld van de procedure uit de richtlijn die is
opgenomen onder de artikelen 83 en 87 van dit
ontwerp.

Teneinde de Lid-Staten een overzicht te geven van
de beleggingsondernemingen die voor de goedkeu-
ring van de beleggingsdienstenrichtlijn op hun grond-
gebied bedrijvig waren, voorziet de richtlijn in een
notificatieprocedure tussen bevoegde autoriteiten.
Tussen 31 juli 1995 en 31 december 1995 dienen de
autoriteiten van het land van oorsprong aan de auto-
riteiten van de betrokken andere Lid-Staten de lijst te
bezorgen van de ondernemingen die zich houden aan
de bepalingen van de richtlijn en die in voornoemde
Lid-Staten werkzaam zijn, met vermelding van de
uitgeoefende werkzaamheden.

Dit is het voorwerp van artikel 168, derde lid.
Teneinde de Commissie voor het Bank- en Financie-
wezen toe te laten deze mededelingen te verrichten,
dienen de beleggingsondernemingen binnen de
maand na de publicatie van deze wet aan de Commis-
sie voor het Bank- en Financiewezen mee te delen in
welke Lid-Staten ze werkzaam zijn.

Artikel 169

Deze bepaling waarborgt de continuiteit van de
machrtigingen en afwijkingen die voor de inwerking-
treding van dit ontwerp door de Commissie voor het
Bank- en Financiewezen zijn verleend op basis van de
toepasselijke wetgeving voor zover de nieuwe wet

dezelfde mogelijkheden biedt.

Artikel 170

Dit artikel bepaalt dat, zolang de uitvoerings-
besluiten inzake de jaarrekening van beleggingson-
dernemingen niet zijn uitgevaardigd, een aantal voor
dit ontwerp onmisbare begrippen worden gedefi-
nieerd met verwijzing naar de definities die zijn opge-
nomen in de besluiten ter uitvoering van de wet van
22 maart 1993.
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Article 167

Cette disposition contient le régime transitoire
concernant le contrdle révisoral. Le nouveau régime
visé aux articles 96 et suivants du projet entrera en
vigueur le 1¢7 janvier 1999. Les commissaires-reviseurs
en fonction a ce moment peuvent achever leur mandat
en cours.

Article 168

Cette disposition régle les droits acquis des entre-
prises d’investissement belges qui établissent une
succursale ou fournissent des services dans d’autres
Etats membres avant le 31 décembre 1995. Elles sont
exemptées de la procédure prévue par la directive, qui
figure aux articles 83 et 87 du projet.

Afin de fournir aux Etats membres un apergu des
entreprises d’investissement qui exergaient des activi-
tés sur leur territoire avant ’adoption de la directive
relative aux services d’investissement, la directive
prévoit une procédure de notification entre autorités
compétentes. Entre le 31 juillet 1995 etle 31 décembre
1995, les autorités de I'Etat d’origine doivent commu-
niquer aux autorités des autres Etats membres concer-
nés la liste des entreprises qui se conforment aux
dispositions de la directive et qui opérent dans les
Etats membres précités, en mentionnant les activités
exercées.

Tel est 'objet de l'article 168, alinéa 3. Afin de
permettre a la Commission bancaire et financiére de
procéder i ces notifications, les entreprises d’investis-
sement doivent communiquer a la Commission
bancaire et financiére, dans le mois de la publicarion
de la présente loi, dans quels Etats membres elles
opérent.

Article 169

Cette disposition assure la continuité des autorisa-
tions et dérogations accordées par la Commission
bancaire et financiére sur la base des dispositions
pertinentes des législations antérieures au présent
projet, pour autant que la législation nouvelle prévoie
la méme possibilité de dérogations.

Article 170

Cet article dispose qu’aussi longtemps que les arré-
tés d’exécution relatifs aux comptes annuels des
entreprises d’investissement n’ont pas été promul-
gués, certaines notions indispensables pour
Papplication du présent projet sont définies par
renvoi aux définitions contenues dans les arrétés pris
en exécution de la loi du 22 mars 1993.
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Artikelen 171 et 172

Deze bepalingen behoeven geen commentaar.

Artikel 173

Deze bepaling regelt de vergunning van rechtswege
van de reeds erkende vennootschappen voor beleg-
gingsadvies.

TITEL IV

Opheffingsbepalingen

Artikelen 174 en 175

Deze bepaling heft de bepalingen op die niet langer
dienstig zijn ingevolge het ontwerp.

Artikel 176

Deze bepaling zal aan de Koning de bevoegdheid
verlenen om de datum vast te stellen waarop de wet in
werking treedt. Aldus zal het mogelijk zijn de wetsbe-
palingen en hun uitvoeringsbesluiten tegelijkertijd in
werking te laten treden. Uiteraard is het de bedoeling
dat de wet zoals voorgeschreven door de richtlijnen
uiterlijk op 31 december 1995 in werking zal treden.

De minister van Financién,

Ph. MAYSTADT.

Articles 171 et 172
Ces dispositions n’appellent pas de commentaire.

Article 173

Cette disposition régle I’agrément de plein droit des
sociétés de conseil en placements déja agréées.

TITRE IV

Dispositions abrogatoires

Articles 174 et 175

Ces dispositions abrogent les dispositions qui n’ont
plus d’objet en raison du présent projet.

Article 176

Cette disposition tend a donner au Roi le pouvoir
de fixer la date d’entrée en vigueur de la loi. Ainsi, il
sera possible de faire entrer en vigueur les dispositions
legales et leurs arrétés d’exécution en méme temps. il
va de soi que I'objectif est que la loi entrera en vigueur
au plus tard au 31 décembre 1995, comme prescrit par
les directives.

Le ministre des Finances,

Ph. MAYSTADT.



ONTWERP VAN WET

ALBERT II,

Koning der Belgen,

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

Op voordracht van Onze minister van Financién,
HEBBEN W1J BESLOTEN EN BESLUITEN W1jJ:

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

BOEK I

Transacties in financiéle instrumenten
en markten voor financiéle instrumenten

TITEL I

Secundaire markten
voor financiéle instrumenten

HOOFDSTUK 1
Algemene bepalingen

Artikel 1

§ 1. Voor de toepassing van deze wet en haar
uitvoeringsbesluiten wordt verstaan onder financiéle
instrumenten :

1°a)aandelen en andere met aandelen gelijk te stel-
len waardepapieren,

b) obligaties en andere schuldinstrumenten, die op
de kapitaalmarkt verhandelbaar zijn, en

¢) alle andere gewoonlijk verhandelde waardepa-
pieren waarmee die financiéle instrumenten via in-
schrijving of omruiling kunnen worden verworven of
die in contanten worden afgewikkeld,

met uitsluiting van betaalmiddelen;

2° rechten van deelneming in instellingen voor
collectieve belegging;

3° de categorieén financiéle instrumenten die
gewoonlijk op de geldmarkt worden verhandeld,
hierna geldmarktinstrumenten genoemd;
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PROJET DE LOI

ALBERT II,

Roi des Belges,

A tous, présents et a venir,
SALUT.

Sur la proposition de Notre ministre des Finances,
NOUS AVONS ARRETE ET ARRETONS:

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

LIVRE [¢r

Des opérations sur instruments financiers
et des marchés en instruments financiers

TITRE I¢r

Des marches secondaires
en instruments financiers

CHAPITRE I¢f
Dispositions générales

Article 1¢r

§ 1°*. Pour I'application de la présente loi et de ses
arrétés d’exécution, il y a lieu d’entendre par instru-
ments financiers:

1° a)les actions et autres valeurs assimilables a des
actions,

b) les obligations et autres titres de créance, négo-
ciables sur le marché des capitaux, et

¢) toutes autres valeurs habituellement négociées
permettant d’acquérir de tels instruments financiers
par voie de souscription ou d’échange ou donnant
lieu & un réglement en espéces,

a I'exclusion des moyens de paiement;

20 les parts d’un organisme de placement collectif;

30 les catégories d’instruments financiers habituel-
lement négociés sur le marché monétaire, dénommeées
ci-aprés «instruments du marché monétaire »;
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4° financiéle futures, met inbegrip van gelijk-
waardige financiéle instrumenten die aanleiding
geven tot afwikkeling in contanten;

59 rentetermijncontracten {(«FRA’s»);

6° rente- en valuta-swaps en swaps betreffende aan
aandelen of een aandelenindex gekoppelde cash-
flows («equity swaps»);

7° opties ter verwerving of vervreemding van onder
deze paragraaf vallende financiéle instrumenten, met
inbegrip van gelijkwaardige financiéle instrumenten
die aanleiding geven tot afwikkeling in contanten;
deze categorie omvat in het bijzonder valuta- en
renteopties.

§ 2. De Koning kan voor de toepassing van deze wet
of van de bepalingen hiervan die Hij aanwijst, andere
rechten en waarden als financiéle instrumenten
aanduiden.

§ 3. Voor de toepassing van titel I en II en van
boek II, wordt onder een Belgische gereglementeerde
markt verstaan, elke markt voor bedoelde financiéle
instrumenten :

1¢ die is opgenomen in de lijst bedoeld in het vierde
lid van dit artikel;

2° die regelmatig werkt;

30 die werkt volgens regels die zijn opgesteld of
goedgekeurd door de bevoegde autoriteiten, en
waarin de voorwaarden zijn vastgesteld voor de
werking van en de toegang tot de markt alsook de
voorwaarden voor opneming in de notering uit de
richtlijn 79/279/E.E.G. van de Raad, als die van
toepassing is, zo niet de voorwaarden waaraan die
financiéle instrumenten moeten voldoen om
daadwerkelijk op de markt verhandeld te kunnen
worden;

4° die de naleving oplegt van alle verplichtingen
inzake kennisgeving en transparantie die zijn voor-
geschreven met toepassing van de artikelen 20 en 21
van de richtlijn 93/22/E.E.G. van de Raad.

Voor de toepassing van titel [ en II en van boek II,
wordt onder een buitenlandse gereglementeerde
markt verstaan, elke markt in de zin van artikel 1,
lid 13 van de richtlijn 93/22/E.E.G. van de Raad.

Een markt wordt geacht Belgié als Lid-Staat van
herkomst te hebben als het orgaan dat instaat voor de
handel, zijn statutaire zetel in Belgié heeft, of ingeval
het overeenkomstig zijn nationale wetgeving geen
statutaire zetel heeft, als zijn hoofdbestuur zich in
Belgié bevindt.

De minister van Financién stelt de lijst op van de
gereglementeerde markten die Belgié als Lid-Staat van
herkomst hebben. Hij deelt deze lijst, de voorschriften
voor de organisatie en werking van deze markten,
alsook de wijzigingen in deze lijst en voorschriften

4° les contrats financiers a terme («futures»), y
compris les instruments financiers équivalents
donnant lieu i un réglement en espéces;

59 les contrats a terme sur taux d’intérét (« FRA »);

6° les contrats d’échange («swaps») sur taux
d’intérét, sur devises ou les contrats d’échange sur des
flux liés 4 des actions ou a des indices d’actions
{«equity swaps »);

7° les options visant 4 acheter ou a vendre tout in-
strument financier relevant du présent paragraphe, y
compris les instruments financiers équivalents
donnant lieu 4 un réglement en espéces; sont compri-
ses en particulier dans cette catégorie les options sur
devises et sur taux d’intérét.

§ 2. Le Roi peut, pour 'application de la présente
loi ou des dispositions de celle-ci qu’ll indique, dési-
gner d’autres droits et valeurs comme étant des instru-
ments financiers.

§ 3. Pourl’application destitresI et Il et dulivrell,
il y a lieu d’entendre par marché réglementé belge,
tout marché d’instruments financiers:

1° qui est inscrit sur la liste prévue par ’alinéa 4 du
présent article;

2° qui est de fonctionnement régulier;

3° qui fonctionne sur la base des dispositions
établies ou approuvées par les autorités compétentes
qui définissent les conditions de fonctionnement du
marché, les conditions d’accés au marché, ainsi que,
lorsque la directive 79/279/C.E.E. du Conseil est
applicable, les conditions d’inscription a la cote fixées
par cette directive et, lorsque cette directive n’est pas
applicable, les conditions a remplir par ces instru-
ments financiers pour pouvoir étre effectivement
négociés sur le marché;

4° qui impose le respect de toutes les obligations de
déclaration et de transparence prescrites en applica-
tion des articles 20 et 21 de la directive 93/22/C.E.E.
du Conseil.

Pour I'application des titres I et [T et du livre I, il y a
lieu d’entendre par marché réglementé étranger, tout
marché au sens de I'article 1°7, paragraphe 13, de la
directive 93/22/C.E.E. du Conseil.

Un marché est réputé avoir la Belgique comme Etat
membre d’origine lorsque le siége statutaire de
I'organisme qui assure les négociations est situé en
Belgique ou, si conformément a son droit national il
n'en a pas, lorsque son administration centrale est
située en Belgique.

Le ministre des Finances établit 1a liste des marchés
réglementés dont la Belgique est I’Etat membre
d’origine. Il communique cette liste, les reégles
d’organisation et de fonctionnement de ces marchés,
ainsi que toute modification de cette liste et de ces



mee aan de overige Lid-Staten en aan de Commissie
van de Europese Gemeenschappen. Deze lijst en alle
wijzigingen die er tijdens het jaar in werden aange-
bracht, worden bekendgemaakt in het Belgisch
Staatsblad.

Art. 2

§ 1. De in Belgié gevestigde beleggers dienen voor
hun transacties in financiéle instrumenten die zijn
opgenomen in de notering van een effectenbeurs en
zijn uitgegeven door Belgische instellingen en onder-
nemingen, een beroep te doen op één van de volgende
personen of instellingen die optreden als lasthebber,
commissionair of tegenpartij:

1° de beursvennootschappen en de vennootschap-
pen voor vermogensbeheer bedoeld in boek I, titel I;

20 de buitenlandse beleggingsondernemingen die
in Belgi¢ werkzaam zijn krachtens boek 11, titel Ill en
IV;

3¢ de hierna opgesomde instellingen:

a) de Nationale Bank van Belgié en het Herdiscon-
tering- en Waarborginstituut;

b) de kredietinstellingen die zijn ingeschreven op de
lijst bedoeld in artikel 13 van de wet van 22 maart
1993 op het statuut van en het toezicht op de kre-
dietinstellingen, met uitzondering van de gemeente-
spaarkassen;

c) de in Belgié gevestigde bijkantoren van krediet-
instellingen die onder het recht van een andere Lid-
Staat van de Europese Gemeenschap ressorteren en
zijn geregistreerd overeenkomstig artikel 65 van voor-
noemde wet van 22 maart 1993;

d) de niet in Belgié gevestigde kredietinstellingen
die ressorteren onder het recht van een andere Lid-
Staat van de Europese Gemeenschap en in Belgié
werkzaamheden verrichten overeenkomstig artikel 66
van de voornoemde wet van 22 maart 1993.

§ 2. De in Belgié gevestigde beleggers mogen voor
de in § 1 bedoelde transacties eveneens een beroep
doen op een beleggingsonderneming of een krediet-
instelling die ressorteert onder het recht van een
andere Lid-Staat van de Europese Gemeenschap of
van een land dat geen lid is van de Europese Ge-
meenschap waarvan de wetgeving evenwaardige
garanties biedt op het vlak van de interpretatie van de
markrten.

§ 3. Deze bepaling geldt niet voor:
19 occasionele transacties tussen particulieren;

2° overdrachten van instrumenten waaraan ten
minste 10 pct. van de stemrechten van de betrokken
vennootschap is verbonden;

3° overdrachten van stemrechtverlenende instru-
menten die al dan niet het kapitaal vertegenwoor-
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régles, aux autres Erats membres et 4 la Commission
des Communautés européennes. Cette liste et toutes
les modifications qui y sont apportées en cours
d’année sont publiées au Moniteur belge.

Art. 2

§ 1°r. Les investisseurs établis en Belgique sont
tenus d’effectuer leurs transactions sur instruments
financiers tnscrits i la cote d’une bourse de valeurs
mobiliéres et émis par des établissements et entrepri-
ses belges, a I'intermédiaire d’une des personnes ou de
I'un des établissements suivants intervenant comme
mandataire, commissionnaire ou contrepartie:

1° les sociétés de bourse et les sociétés de gestion de
fortune visées au livre Il, titre I

2° les entreprises d’investissement étrangéres
opérant en Belgique en vertu du livre 11, titres [T et I V;

3° les établissements énumérés ci-aprés:

a) la Banque Nationale de Belgique et I'Institut de
Réescompte et de Garantie;

b) les établissements de crédit inscrits a la liste
prévue par 'article 13 de la loi du 22 mars 1993 rela-
tive au statut et au controle des érablissements de
crédit, a I’exception des caisses d’épargne communa-
les;

c) les succursales établies en Belgique
d’établissements de crédit relevant dudroitd’un autre
Etat membre de la Communauté européenne, enregis-
trées conformément a I’article 65 de la loi du 22 mars
1993 précitée;

d) les établissements de crédit non établis en Belgi-
que qui relévent du droit d’un autre Etat membre de la
Communauté européenne et exercent des activités en
Belgique conformément a Iarticle 66 de la loi du
22 mars 1993 précitée.

§ 2. Les investisseurs établis en Belgique peuvent
également effectuer les transactions visées au § 1°7 a
I'intervention de toute entreprise d’investissement ou
de tout établissement de crédit qui reléeve du droit
d’un autre Etat membre de la Communauté euro-
péenne ou d’un Etat non membre de la Communaute
européenne dont la législation offre des garanties
équivalentes en matiére d’interpréte de marchés.

§ 3. La présente disposition ne s’applique pas:
1° aux opérations occasionnelles entre particuliers;

2° aux cessions d’instruments conférant au moins
10 p.c. des droits de vote de la société en cause;

39 aux cessions d'instruments représentatifs ou non
du capital conférant le droit de vote, entre entreprises
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digen, tussen verbonden ondernemingen of tussen
ondernemingen waarmee een deelnemingsverhou-
ding bestaat in de zin van de wetgeving op de jaarre-
kening van de ondernemingen;

4° transacties tussen compartimenten van een
zelfde instelling voor collectieve belegging bedoeld in
boek III van de wet van 4 december 1990 op de finan-
ciéle transacties en de financiéle markten;

5° openbare uitgiften van effecten.

§ 4. De Koning kan de in Belgié gevestigde beleg-
gers verplichten om, voor hun transacties in financiéle
instrumenten die worden verhandeld op één van de in
hoofdstuk Il bedoelde andere markten en worden
uitgegeven door Belgische instellingen of onderne-
mingen, een beroep te doen op één van de personen of
instellingen bedoeld in § 1 die optreden als bemidde-
laar of als tegenpartij.

Art. 3

De Koning bepaalt, na advies van het bevoegde
orgaan van de betrokken markt en van de Commissie
voor het Bank- en Financiewezen, welke regels inzake
markttransparantie gelden voor de Belgische secun-
daire markten voor financiéle instrumenten. Voor de
Belgische gereglementeerde markten bepaalt Hij die
regels ter uitvoering van artikel 21 van de richtlijn 93/
22/E.E.G. van de Raad.

Art. 4

§ 1. War betreft de uitoefening van hun bevoegd-
heden als marktautoriteit worden de directiecomités
van de effectenbeursvennootschappen en de
bevoegde organen van de andere markten, zoals in
deze wet of in haar uitvoeringsbesluiten gedefinieerd,
hierna te noemen marktautoriteiten, onderworpen
aan de controle van de Commissie voor het Bank- en
Financiewezen.

Deze controle is beperkt tot het nagaan of de
marktautoriteiten de procedures hebben ingevoerd
die het hun mogelijk maken de verplichtingen die als
zodanig op hen rusten te vervullen, en tot het uitoefe-
nen van toezicht op de naleving van deze procedures
door de marktautoriteiten. De controle betreft niet
alle andere beslissingen van de marktautoriteiten. De
controle bestaat in elk geval niet uit de uitoefening
van de bevoegdheden toegekend aan deze autoritei-
ten.

§ 2. Voor de uitvoering van die controleopdracht
mag de Commissie voor het Bank- en Financiewezen
zich alle informatie en alle documenten betreffende de
invoering en de naleving van de in § 1 bedoelde proce-
dures doen mededelen; zij mag onderzoeken en
expertises uitvoeren en ter plaatse kennis nemen en
afschriften maken van elk document of bestand.

liées ou entre entreprises entre lesquelles il existe un
lien de participation au sens de la législation relative
aux comptes annuels des entreprises;

4° aux opérations entre compartiments d’'un méme
organisme de placement collectif visé au livre 11l de la
loi du 4 décembre 1990 relative aux opérations finan-
ciéres et aux marchés financiers;

5° aux émissions publiques de titres.

§ 4. Le Roi peut obliger les investisseurs établis en
Belgique a effectuer leurs opérations sur instruments
financiers négociés sur un des autres marchés visés au
chapitre Ill et émis par des établissements ou entrepri-
ses belges, avec I'une des personnes ou l'un des
établissements visés au § 1, intervenant en qualité
d’intermédiaire ou de contrepartie.

Art. 3

Le Roi détermine, sur avis de ’organe compétent
du marché concerné et de la Commission bancaire et
financiére, les régles et modalités en matiére de trans-
parence du marché qui sont applicables aux marchés
secondaires belges en instruments financiers. En ce
qui concerne les marchés réglementés belges, Il déter-

mine ces régles et modalités en exécution de I'article
21 de la directive 93/22/C.E.E. du Conseil.

Art. 4

§ 1¢7. En ce qui concerne I’exercice de leurs compé-
tences d’autorité de marché, telles que définies dans la
présente loi ou dans ses arrétés d’exécution, les comi-
tés de direction des sociétés de la bourse de valeurs
mobiliéres et les organes compétents des autres
marchés, ci-aprés dénommeés autorités de marché,
sont soumis au contrdle de la Commission bancaire et
financiére.

Ce contrdle est limité a vérifier que ces autorités de
marché ont bien mis en place les procédures qui leur
permettent de remplir les obligations qui leur incom-
bent en cette qualité, de méme qu’a P'exercice de la
surveillance de I'exécution de ces procédures par les
autorités de marché. L’exercice de ce contrdle ne peut
comporter de chevauchement ou faire I'objet de
double emploi par rapport aux compétences attri-
buées aux autorités de marche.

§ 2. Pour I'exécution de cette mission de contréle,
la Commission bancaire et financiére peut se faire
communiquer toutes informations et tous documents
relatifs a la mise en place et au respect des procédures
visées au §1°; elle peut procéder a des enquétes et
expertises et peut prendre connaissance et copie sur
place de tout document ou fichier.



Die controles moeten zodanig worden verricht dat
de normale activiteiten van de marktautoriteiten niet
in het gedrang worden gebracht.

Art. 5

§ 1. Wanneer de Commissie voor het Bank- en
Financiewezen vaststelt dat de marktautoriteiten de
procedures niet hebben ingevoerd die het hun moge-
lijk maken de verplichtingen die als dusdanig op hen
rusten, te vervullen, of hen niet hebben nageleefd
moet die toestand worden verholpen binnen de
termijn die zij vaststelt. De minister van Financién
wordt op de hoogte gebracht van de beslissing van de
Commissie voor het Bank- en Financiewezen.

§ 2. Indien op het einde van de in §1 bedoelde
termijn de toestand niet werd verholpen, legt de
Comnmissie voor het Bank- en Financiewezen de zaak
aan de minister van Financién voor. In dat geval mag
de minister van Financién maatregelen treffen om de
in §1 bepaalde toestand te regulariseren en inzonder-
heid de leden van de marktautoriteiten die in gebreke
blijven, af te zetten.

Art. 6

§ 1. Elke effectenbeurs is onderworpen aan de
controle van de minister van Financién. Onder de
voorwaarden bepaald in dit artikel wordr deze
controle uitgeoefend door toedoen van de regerings-
commissaris benoemd door de minister van Finan-
cién. De regeringscommissaris ziet toe op de naleving
van de wetten en reglementen en van de statuten van
de vennootschap en op de werking van de beurs
overeenkomstig het algemeen belang. Hij heeft het
recht de vergaderingen van alle organen van de effec-
tenbeursvennootschap bij te wonen met raadgevende
stem, met uitzondering van de vergaderingen van het
directiecomité over aangelegenheden die behoren rot
zijn in de artikelen 16 tot 19 bedoelde bevoegdheden
als marktautoriteit. Hij mag die organen elk
probleem dat tot hun bevoegdheid behoort, ter
beraadslaging voorleggen.

Behalve tegen de beslissingen van her directieco-
mité als marktautoriteit mag de regeringscommissaris
binnen een termijn van vier vrije dagen vanaf het
ogenblik waarop hij ervan kennis heeft, hoger beroep
instellen bij de minister van Financién tegen de
uitvoering van elke beslissing van een orgaan van de
effectenbeursvennootschap die hij strijdig acht met de
wetten en reglementen, de statuten of het algemeen
belang. Dat beroep heeft schorsende werking. Indien
binnen een termijn van tien vrije dagen die begint op
dezelfde dag als de hierboven bepaalde termijn, de
minister het betrokken orgaan niet heeft laten weten
dat de geschorste beslissing is vernietigd, wordt het

1352 -1 (1994-1995)

Ces controles doivent étre effectués de maniére a ne
pas entraver le cours normal des activités des autorités
de marché.

Art. 5

§ 1¢r. Lorsque la Commission bancaire et financiére
constate que les autorités de marché n’ont pas mis en
place les procédures leur permettant de remplir les
obligations qui leur incombent en tant que telles, ou
ne les ont pas respectées, il doit étre remédié a cette
situation dans le délai qu’elle détermine. Le ministre
des Finances est tenu au courant de la décision de la
Commission bancaire et financiere.

§ 2. Si au terme du délai visé au §1°, il n’a pas éte
remédié i la situation, la Commission saisit le minis-
tre des Finances. Dans ce cas, le ministre des Finances
peut prendre des mesures afin de régulariser la situa-
tion définie au §1¢ et, en particulier, révoquer le
comité de direction en défaut.

Art. 6

§ 1¢r. Chaque société de la bourse de valeurs mobi-
lieres est soumise au contréle du ministre des Finan-
ces. Ce controle s’exerce dans les conditions prévues
par le présent article, 4 I'intervention d’'un commis-
saire du gouvernement nommé par le ministre des
Finances. Le commissaire du gouvernement veille a
I'application des lois et réglements et des statuts de la
société et au fonctionnement de la bourse conformé-
ment a Dintérét général. Il a le droit d’assister, avec
voix consultative, aux réunions de tous les organes de
la société de la bourse de valeurs mobiliéres, a
'exclusion de celles portant sur les matiéres relevant
de la compétence du comité de direction en tant
qu’autorité de marché, prévues aux articles 16 a 19. 11
peut soumettre a la délibération de ces organes toute
question qui reléve de leur compétence.

Sauf dans les matiéres relevant de la compétence du
comité de direction agissant comme autorité de
marché, le commissaire du gouvernement peut pren-
dre, dans un délai de quatre jours francs a dater du
moment ol il en a eu connaissance, recours aupreés du
ministre des Finances contre ’exécution de toute déci-
sion d’un organe de la société de la bourse de valeurs
mobiliéres qu’il estime contraire aux lois et régle-
ments, aux statuts ou a I’intérét général. Ce recours
est suspensif. Si, dans un délai de dix jours francs
commengant le méme jour que le délai fixé ci-dessus,
le ministre n’a pas notifie a l'organe concerné
PPannulation de la décision suspendue, le recours est
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beroep geacht te zijn verworpen; bij beslissing van de
minister die wordt ter kennis gebracht van het
betrokken orgaan, mag die termijn worden verlengd
met tien vrije dagen.

De regeringscommissaris heeft de ruimste be-
voegdheden om zijn opdracht te vervullen.

§ 2. De regeringscommissaris mag de Commissie
voor het Bank- en Financiewezen op de hoogte bren-
gen van elke aangelegenheid die tot de bevoegdheid
van die Commissie behoort. Op grond van wederke-
righeid mag hij de buitenlandse autoriteiten die voor
de controle van de beleggingsondernemingen en de
kredietinstellingen bevoegd zijn, evenals de Belgische
en buitenlandse autoriteiten die instaan voor de
controle van de financiéle markten, op de hoogte
brengen van elke aangelegenheid die tot hun be-
voegdheid behoort, op voorwaarde dat de autoriteit
welke die informatie ontvangt, is onderworpen aan
een ten minste gelijkwaardig beroepsgeheim.

§ 3. De Koning mag bepalen dat de Minister van
Financién een regeringscommissaris benoemt bij een
andere in hoofdstuk IIT bedoelde markt. De Koning
bepaalt de bevoegdheden van die regerings-
commissaris, alsmede de regels die op hem van
toepassing zijn inzake het beroepsgeheim en de
uitwisseling van gegevens.

HOOFDSTUK 1I
Effectenbeurzen
Afdeling 1
Algemene bepalingen

Art. 7

§ 1. Een effectenbeurs is een markt voor openbare
transacties waar een ieder, door bemiddeling van een
tot de beurs toegelaten bemiddelaar, in deze markt
opgenomen financiéle instrumenten kan verwerven
of overdragen.

Een effectenbeurs kan verschillende deelmarkten
omvatten, naargelang van het type van verhandelde
financiéle instrumenten of de wijze en de periodiciteit
van verhandeling.

§ 2. Er wordt een effectenbeurs opgericht in
Antwerpen en Brussel. Zij worden bestuurd over-
eenkomstig artikelen 9 en volgende van de wet, door
de publiekrechtelijke personen die zijn opgericht
door artikel 7 van de wet van 4 december 1990, elk
door deze die haar aangaat.

De Koning kan bestaande effectenbeurzen groepe-
ren, na hun advies te hebben ingewonnen; in dat geval

censé rejeté; par décision du ministre notifiée i
I'organe concerné, ce délai peut étre augmenté de dix
jours francs.

Le commissaire du gouvernement a les pouvoirs les
plus étendus pour 'accomplissement de sa mission.

§ 2. Le commissaire du gouvernement peut infor-
mer la Commission bancaire et financiére de toute
question qui reléve de la compétence de celle-ci. Sur
base de la réciprocité, il peut informer les autorités
étrangéres compétentes pour le contrdle des entrepri-
ses d’investissement et des établissements de crédit,
ainsi que les autorités belges et étrangéres qui assurent
le controle des marchés financiers, de toute question
relevant de leur compétence, a condition que
'autorité qui regoit ces informations soit assujettie a
un secret professionnel au moins équivalent.

§ 3. Le Roi peut prévoir que le Ministre des Finan-
ces nomme un commissaire du gouvernement auprés
d’un autre marché visé au chapitre III. Lc Roi déter-
mine les pouvoirs de ce commissaire du gouverne-
ment, ainsi que les régles en matiére de secret profes-
sionnel et d’échange d’informations qui lui sont
applicables.

CHAPITRE 1l
Des bourses de valeurs mobiliéres
Section 1€
Dispositions générales

Art. 7

§ 1¢*. Une bourse de valeurs mobiliéres est un
marché ou les transactions sont publiques et ou
quiconque peut, par ’entremise d’un intermédiaire
admis a la bourse, acquérir ou céder des instruments
financiers inscrits a ce marché.

Une bourse de valeurs mobiliéres peut comporter
divers compartiments distincts selon le type
d’instruments financiers traités ou selon le mode et la
périodicité de négociation de ceux-ci.

§ 2. Une bourse de valeurs mobiliéres est créée dans
les villes d’Anvers et de Bruxelles. Elles sont organi-
sées, conformément aux articles 9 et suivants de la loi,
par les personnes morales de droit public créées par
I'article 7 de la loi du 4 décembre 1990, chacune par
celle qui la concerne.

Le Roi peut, aprés avoir pris leur avis, regrouper
des bourses de valeurs mobiliéres existantes; en ce cas,



stelt Hij de regels vast voor een dergelijke groepering
en bepaalt Hij hoe de hieruit ontstane effectenbeurs
wordt genoemd. Na het advies van laatstgenoemde
effectenbeurs te hebben ingewonnen, kan Hij een
effectenbeurs sluiten; in dat geval stelt Hij de regels
vast voor de sluiting en de vereffening.

Art. 8

De gemeente waar een effectenbeurs is gevestigd,
moet aan deze laatste de lokalen en het meubilair
bezorgen die nodig zijn voor haar bedrijf en ze moet
instaan voor het onderhoud ervan.

Voor het gebruik van de lokalen kan de gemeente
een jaarlijkse vergoeding vaststellen waarvan het
bedrag, ingeval de effectenbeurs niet akkoord gaat,
wordt bepaald door de minister van Financién.

Art. 9

Een effectenbeurs wordt bestuurd door een pu-
bliekrechtelijke rechtspersoon, opgericht in de vorm
van een cooperatieve vennootschap met beperkte
aansprakelijkheid. Zij draagt de naam «effecten-
beursvennootschap », waarna de naam volgt van de
gemeente waar zij gevestigd is, tenzij artikel 7, § 2,
tweede lid van toepassing is.

Een effectenbeursvennootschap is onderworpen
aan de gecoodrdineerde wetten op de handelsven-
nootschappen voor zover dit hoofdstuk of haar statu-
ten daar niet van afwijken. Haar verplichtingen zijn
handelsverplichtingen.

Haar statuten worden vastgesteld door de Koning,
na advies van de bestaande effectenbeursvennoot-
schap en van de Commissie voor het Bank- en Finan-
ciewezen.

De statuten bepalen dat de beleggingsondernemin-
gen die beleggingsdiensten bedoeld in artikel 46
verrichten in Belgié, en de kredietinstellingen die
werkzaam zijn in Belgié, aandelen in een effecten-
beursvennootschap mogen houden en stellen daartoe
de voorwaarden vast.

De statuten kunnen bepalen onder welke voor-
waarden andere ondernemingen of instellingen
aandelen mogen houden, en welke beperkingen op
het aandelenbezit een vennoot of groep of categorie
van vennoten, eventueel moet naleven.

De statuten bepalen dat een commissaris-revisor
moet worden aangesteld.

Een effectenbeursvennootschap streeft geen winst
na. Zij kan een jaarlijks dividend uitkeren. De venno-
ten hebben geen enkel recht op de reserves.

Een effectenbeursvennootschap kan zowel in Bel-
gié als in het buitenland alle handelingen stellen die
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Il régle les modalités de ce regroupement et fixe la
dénomination de la bourse résultant du regroupe-
ment. Il peut, sur avis de la bourse de valeurs mobilié-
res concernée, fermer une bourse de valeurs mobilie-
res; en ce cas, Il régle les modalités de fermeture et de
liquidation.

Art. 8

La commune dans laquelle existe une bourse de
valeurs mobiliéres, est tenue de procurer 4 celle-ci les
locaux et les meubles meublants nécessaires a ses acti-
vités et d’en assurer ’entretien.

Pour I'usage des locaux, la commune peut établir
une redevance annuelle dont le montant est, a défaut
d’accord de la bourse de valeurs mobiliéres, fixé par le
ministre des Finances.

Art. 9

Une bourse de valeurs mobiliéres est organisée par
une personne morale de droit public, constituée sous
la forme d’une société coopérative a responsabilité
limitée. Celle-ci porte la dénomination de «société de
la bourse de valeurs mobiliéres » suivie du nom de la
commune ou elle est établie, sauf application de
Particle 7, § 2, alinéa 2.

La société d’une bourse de valeurs mobiliéres est
régie par les lois coordonnées sur les sociétés commer-
ciales, dans la mesure ou il n’y est pas dérogé par le
présent chapitre ou par ses statuts. Ses engagements
sont réputés commerciaux.

Ses statuts sont arrétés par le Roi sur avis de la
société existante de la bourse de valeurs mobiliéres et
de la Commission bancaire et financiére.

Les statuts prévoient que les entreprises d’investis-
sement qui prestent en Belgique des services d’inves-
tissements visés a I’article 46 ainsi que les établisse-
ments de crédit opérant en Belgique peuvent, aux
conditions qu’ils fixent, détenir des parts de la société.

Les statuts peuvent, aux conditions qu’ils fixent,
autoriser la détention de parts par d’autres entreprises
ou institutions et les limites éventuelles de détention
de parts 4 respecter par associé ou par groupe ou caté-
gorie d’associés.

Les statuts prévoient la désignation d’'un commis-
saire-reviseur.

La société d’une bourse de valeurs mobiliéres ne
poursuit pas de but de lucre. Elle peut distribuer un
dividende annuel. Les associés n’ont aucun droit sur
les réserves.

La société d’une bourse de valeurs mobiliéres peut
accomplir, tant en Belgique qu'a I’étranger, tous actes
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rechtstreeks of onrechtstreeks kunnen bijdragen tot
een vlottere werking van de markten die zij organi-
seert. Zij kan alle handelingen stellen ter bevordering
van de handel in en de kennis van andere financiéle
instrumenten.

Om haar maatschappelijk doel te verwezenlijken,
mag een effectenbeursvennootschap samenwerken
met andere markten of met vennootschappen of vere-
nigingen die dezelfde, gelijkaardige of complemen-
taire doelstellingen nastreven. Die samenwerking kan
de vorm aannemen van een overeenkomst, een deel-
neming in het kapitaal, de oprichting van gezamen-
lijke ondernemingen of een andere vorm naar keuze
van de effectenbeursvennootschap.

Een effectenbeursvennootschap publiceert jaarlijks
een verslag over haar positie en haar werkzaamheden,
met uitzondering van de opdrachten van het directie-
comité als marktautoriteit.

Art. 10

De Koning stelt het beursreglement vast na advies
van de effectenbeursvennootschappen en van de
Commissie voor het Bank- en Financiewezen. Het
beursreglement bepaalt inzonderheid welke algemene
verplichtingen en verbodsbepalingen gelden voor de
leden van de beurs. In het kader van die verplichtin-
gen en verbodsbepalingen regelt Hij de tuchtbevoegd-
heid ten aanzien van de leden, de tuchtstraffen en de
tuchtprocedure.

Het directiecomité van een effectenbeursvennoot-
schap is bevoegd om met toepassing van het beurs-
reglement, na advies van de Commissie voor het
Bank- en Financiewezen en met goedkeuring van de
minister van Financién, de regels vast te stellen voor
de organisatie, de werking, het toezicht en de orde op
de markten; dit marktreglement wordt in het Belgisch
Staatsblad bekendgemaakt.

Art. 11

De beleggingsondernemingen die de in Boek II, ar-
tikel 46, 1°, 14) en 1b), bedoelde beleggingsdiensten
verrichten, en de kredietinstellingen kunnen, onder
de voorwaarden bepaald in het beursreglement,
worden toegelaten tot één of meer van de door de
effectenbeurs georganiseerde markten.

Het beursreglement kan ook andere personen of
instellingen toelaten tot én of meer van deze
markrten.

Voor de toepassing van deze titel worden personen
of instellingen die zijn toegelaten tot één of meer
markten, «leden van de effectenbeurs» genoemd.

susceptibles de faciliter, directement ou indirecte-
ment, le fonctionnement des marchés qu’elle orga-
nise. Elle peut accomplir tous les actes en vue de favo-
riser les échanges commerciaux d’autres instruments
financiers et de promouvoir la connaissance de ceux-
ci.

Afin de réaliser son objet social, la société d’une
bourse de valeurs mobiliéres peut collaborer avec
d’autres marchés ou avec des sociétés ou associations
ayant un objet identique, analogue ou complémen-
taire. Cette collaboration peut prendre la forme d’une
convention, d’une participation au capital, de la cons-
titution d’entreprises communes ou toute autre forme
au choix de la société d’une bourse de valeurs mobi-
liéres.

Les sociétés des bourses de valeurs mobiliéres
publient annuellement un rapport sur leur situation et
leurs activités, a ’exception des missions d’autorité de
marché revenant au comité de direction.

Art. 10

Le Roi arréte le réglement de la bourse, sur avis des
sociétés des bourses de valeurs mobiliéres et de la
Commission bancaire et financiére. Le réglement de
la bourse détermine notamment les obligations et
interdictions générales des membres de la bourse. 11
organise, quant a ces obligations et interdictions, la
discipline a I’égard de ces membres, fixe les peines
disciplinaires et régle la procédure en matiére discipli-
naire.

Le comité de direction de la société d’une bourse de
valeurs mobiliéres a le pouvoir de régler, en exécution
du réglement de la bourse, sur avis de la Commission
bancaire et financiére et moyennant I’approbation du
ministre des Finances, les modalités de I'organisation,
du fonctionnement, de la surveillance et de la police
des marchés; ce réglement du marché est publié au
Moniteur belge.

Art. 11

Les entreprises d’investissement qui prestent les
services d’investissement visés au Livre II, article 46,
1°, 1a) et 1b), et les établissements de crédit peuvent,
aux conditions prévues par le réglement de la bourse,
étre admis 4 un ou plusieurs des marchés organisés
par la bourse de valeurs mobiliéres.

Le réglement de la bourse peut également admettre
d’autres personnes ou établissements a un ou
plusieurs de ces marchés.

Pour I'application du présent titre, les personnes ou
établissements admis a un ou plusieurs marchés sont
dénommeés «membres de la bourse de valeurs mobi-
lieres ».



Art. 11bis

§ 1. De leden van de raad van bestuur, van het direc-
tiecomite en van het personeel van de Effectenbeurs-
vennootschap zijn gebonden door het beroepsgeheim
en mogen de vertrouwelijke gegevens waarvan zij
kennis hebben gekregen op grond van hun functie,
aan geen enkele persoon of overheid bekendmaken,
behalve wanneer zij worden opgeroepen om in rechte
te getuigen in strafzaken.

Op het eerste lid wordt een uitzondering gemaakt:

1° ingeval een dergelijke mededeling is voorge-
schreven of toegestaan door of krachtens de wetten
die de aan de toezichthoudende overheid toever-
trouwde opdrachten regelen;

2° wanneer de toezichthoudende overheid bij de
gerechtelijke autoriteiten aangifte doet van de door
haar vastgestelde overtredingen van de wetten die de
haar toevertrouwde opdrachten regelen of van het
koninklijk besluit nr. 22 van 24 oktober 1934 waarbij
aan bepaalde veroordeelden en aan de gefailleerden
verbod wordt opgelegd om bepaalde ambten, beroe-
pen of werkzaamheden uit te oefenen en waarbij aan
de rechtbanken van koophandel de bevoegdheid
wordt toegekend dergelijk verbod uit te spreken;

3% in het geval van een wederzijdse samenwerking
op grond van internationale verdragen waarin Belgié
partij is, of op basis van wederkerigheid, voor buiten-
landse instellingen die een toezichthoudende taak
uitoefenen die gelijkwaardig is aan die van het Direc-
tiecomité wat betreft het uitvaardigen en het uitvoe-
ren van beslissingen in het kader van deze taak.

§ 2. Het Directiecomité mag de gegevens die zijn
toegestaan in § 1, enkel verstrekken indien degene die
de gegevens ontvangt er gebruik van maakt in het
kader van zijn opdracht, en voor degenen die bedoeld
zijn in § 1, 3°, indien ze aan een gelijkwaardig
beroepsgeheim gebonden zijn als bepaald dit artikel.

De inlichtingen die buitenlandse overheden
bedoeld in § 1, 3°, aan het Directiecomité hebben
bezorgd, mogen enkel gebruikt worden voor de
doeleinden die in deze bepaling zijn beschreven.

AFDELING 2
Raad van bestuur

Art. 12

Een effectenbeursvennootschap wordt bestuurd
door een raad van bestuur, waarvan de voorzitter
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Art. 11bis

§ 1¢r. Hors le cas ot ils sont appelés a rendre témoi-
gnage en justice en matiére pénale, les membre du
conseil d’administration, les membres du comité de
direction, et les membres du personnel de la Société de
la Bourse de valeurs mobiliéres ainsi que les personnes
appelées a collaborer a Pexécution de ses missions, ne
peuvent se livrer 4 aucune divulgation des informa-
tions confidentielles dont ils ont eu connaissance en
raison de leurs fonctions.

L’alinéa 1°7 ne s’applique pas aux communications
faites par le Comité de direction:

1° aux autorités investies de la mission de surveil-
lance des établissements de crédit et des entreprises
d’investissement et aux autres autorités chargées dela
surveillance des marchés financiers, pour les ques-
tions qui relévent de leurs compétences;

2° aux autorités judiciaires pour dénoncer des
infractions qu’il a constatées aux dispositions des lois
régissant les missions qui lui sont confiées ou a I'arrété
royal n® 22 du 24 octobre 1934 portant interdiction a
certains condamnés et aux ou faillis d’exercer certai-
nes fonctions, professions ou activités et conférant
aux tribunaux de commerce la faculté de prononcer
de telles interdictions;

30 dans le cadre d’une collaboration mutuelle, en
vertu de traités internationaux auxquels la Belgique
est partie ou moyennant réciprocité, a des organismes
étrangers remplissant des fonctions de surveillance
similaires a celles du Comité de direction et cela pour
Pinstruction et P'exécution de décisions intervenant
dans le cadre de ces fonctions.

§ 2. Le comité de direction ne peut effectuer les
communications autorisées au § 1¢F que si le destina-
taire n’en fait usage qu'aux fins requises pour
’exercice de ses fonctions et pour les destinataires
visés au § 1°7, 39, s’ils sont assujettis A un secret profes-
sionnel équivalent a celui instauré par le présent arti-
cle.

Les informations transmises au comité de direction
par les autorités étrangéres visées au § 1°7, 3°, ne
peuvent étre utilisées qu’aux fins énoncées par cette
disposition.

SECTION 2
Du conseil d’administration

Art. 12

La société d’une bourse de valeurs mobiliéres est
administrée par un conseil d’administration, dont le
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wordt aangeduid overeenkomstig artikel 13, tweede
lid, en waarvan de leden worden gekozen door de
algemene vergadering overeenkomstig de statuten.

Art. 13

Naast de handelingen die hem door de gecoordi-
neerde wetten op de handelsvennootschappen zijn
voorbehouden, heeft de raad van bestuur de volgende
opdrachten:

1° het algemeen beleid van de effectenbeurs-
vennootschap uitstippelen;

20 toezien op het bestuur van het directiecomité,
behalve waar het de uitoefening betreft van zijn be-
voegdheden als marktautoriteit;

3° wijzigingen in de statuten en in het beursregle-
ment voorleggen aan de Koning en Hem zijn advies
meedelen over dergelijke wijzigingsvoorstellen; alle
adviezen verstrekken die aan de vennootschap
worden gevraagd, waarbij de raad van bestuur, in
aangelegenheden die ressorteren onder de functie van
marktautoriteit, eerst het advies inwint van het direc-
tiecomité; dit advies wordt bij het advies van de raad
van bestuur gevoegd;

4° het bedrag vaststellen van de jaarlijkse bijdrage
van de leden van de effectenbeurs in de algemene
werkingskosten van de effectenbeursvennootschap
en, in voorkomend geval, het bedrag vaststellen van
de uitzonderlijke bijdragen alsook, op de statutair
bepaalde voorwaarden en wijze, leningen van de
leden van de effectenbeurs opvragen.

De voorzitter van de raad van bestuur wordt, op
voordracht van de raad van bestuur, benoemd door
de Koning voor een verlengbare termijn van vier jaar.

Als de plaats van voorzitter openvalt of als hijj
verhinderd is, kan de minister van Financién een
persoon aanstellen om de functie tijdelijk waar te
nemen.

De leden van de raad van bestuur, van elk orgaan
waaraan de raad van bestuur bevoegdheden heeft
gedelegeerd en de personeelsleden zijn onderworpen
aan het beroepsgeheim voorgeschreven bij arti-

kel 11bis.
AFDELING 3
Het directiecomité — Algemene odrachten

Art. 14

§ 1. In de effectenbeursvennootschap wordt een
directiecomité opgericht. De leden ervan worden

président est désigné conformément a l'article 13,
alinéa 2, et dont les membres sont élus par I’assemblée
générale conformément aux statuts.

Art. 13

Outre les actes qui lui sont réservés par les lois coor-
données sur les sociétés commerciales, le conseil
d’administration, a pour mission:

1° de définir la politique générale de la société
d’une bourse de valeurs mobiliéres;

20 d’assurer la surveillance de la gestion exercée par
le comité de direction a ’exclusion des compétences
de celui-ci en tant qu’autorité de marché;

3°de proposer au Roi les modifications aux statuts
et au réglement de la bourse et de donner au Roi son
avis sur les projets de telles modifications; de donner
tous avis demandés a la société aprés avoir pris I'avis
du comité de direction sur les matiéres relevant de la
fonction d’autorité de marché; cet avis est joint a
I’avis du conseil d’administration;

4° de fixer le montant de la contribution annuelle
des membres de la bourse de valeurs mobiliéres aux
frais de fonctionnement généraux de la société d’une
bourse de valeurs mobiliéres et, le cas échéant, de
fixer le montant des contributions exceptionnelles
ainsi que de faire, dans les limites et selon les modali-
tés fixées dans les statuts, appel a des préts des
membres 4 la bourse de valeurs mobiliéres.

Le président du conseil d’administration est
nommé par le Roi, pour un terme renouvelable de
quatre ans sur proposition du conseil
d’administration.

En cas de vacance du mandat du président, comme
en cas d’empéchement de celui-ci, le ministre des

Finances peut, a titre temporaire, désigner une
personne qui en exerce la fonction.

Les membres du conseil d’administration, de tout
organe ayant regu délégation de pouvoirs de la part
du conseil et des membres du personnel sont soumis
au secret professionnel prévu a Iarticle 11bis.

SECTION 3
Du comité de direction — Missions générales

Art. 14

§ 1¢r. Il est institué, au sein de la société de la bourse
de valeurs mobiliéres, un comité de direction. Ses



voor vier jaar benoemd door de minister van Finan-
cién op voordracht van de raad van bestuur. Hun
mandaat kan onder dezelfde voorwaarden worden
verlengd. Zij oefenen een voltijdse functie uit. Hun
bezoldiging wordt vastgesteld overeenkomstig het
beursreglement.

De leden van het comité vormen een college.

Onverminderd artikel 5, kan de minister van
Financién:

1° het directiecomité in zijn geheel ontlaan, op
voorstel van de raad van bestuur;

2° cen of meer leden van de directiecomité
ontslaan, als de raad van bestuur heeft vastgesteld dat
het directiecomité niet langer in staat is collegiaal te
beslissen en hem het ontslag van deze leden heeft
voorgesteld;

3¢ elk lid van het directiecomité ontlaan wegens
onwaardig gedrag of ernstige tekortkoming bij de
uitoefening van zijn functie.

De raad van bestuur neemt de in het derde lid, 1°en
20 bedoelde beslissing om het ontslag van het directie-
comité in zijn geheel of van een of meer van zijn leden
aan de minister van Financién voor te stellen, bij
directic meerderheid van de stemmen uitgebracht
door de aanwezige leden.

§ 2. De algemene opdracht van het directiecomité is
instaan voor het algemeen bestuur van de effecten-
beursvennootschap, binnen het kader van hert alge-
meen beleid dat door de raad van bestuur is uitgestip-
peld en overeenkomstig de statuten en de door de
raad van bestuur verleende delegaties.

§ 3. Voor de uitvoering van zijn in afdeling 4
bedoelde opdrachten als marktautoriteit fungeert het
comité als een autonome autoriteit.

De leden van het directiecomité fungeren volledig
onafhankelijk ten aanzien van alle vennootschaps-
organen en van elke derde, onverminderd de be-
voegdheden van de raad van bestuur. Zij mogen voor
hun handelingen geen instructie noch verbod aan-
vaarden of vragen. Zij mogen noch tegelijkertijd,
noch tijdens het jaar dat hun benoeming voorafgaat,
noch tijdens het jaar dat op hun ontslag volgt, een
mandaat of een betrekking vervullen bij een in artikel
2, §§ 1 en 2, bedoelde bemiddelaar. Zij mogen geen
enkele openbare of particuliere betrekking of functie
vervullen wanneer dit de onafhankelijkheid of de
waardigheid van hun functie in het gedrang zou
kunnen brengen. Zij mogen de titel van effectenma-
kelaar niet voeren.

Voor de vertrouwelijke informatie waarvan zij
kennis hebben gekregen in het kader van de opdracht
van het directiecomité als marktautoriteit, geldt voor
zijn leden de geheimhoudingsplicht voorgeschreven
door artikel 11bis, op de hierin vastgestelde uitzonde-

(79)
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membres sont nommés par le ministre des Finances,
pour une durée de quatre ans. Leur mandat est renou-
velable dans les mémes conditions. Leur fonction est
de plein exercice. Leur rémunération est fixée confor-
mément au réglement de la bourse.

Les membres du comité forment un collége.

Sans préjudice de 'article 5, le ministre des Finan-
ces peut:

1° révoquer le comité de direction dans son ensem-
ble sur proposition du conseil d’administration;

2° révoquer un ou plusieurs membres du comité de
direction lorsque le conseil d’administration a cons-
taté que le comité de direction n’est plus en état de
fonctionner de maniére collégiale et lui a proposé la
révocation de ces membres;

30 révoquer chaque membre du comité de direction
pour cause d’indignité ou de manquements graves
dans 'exercice de leur fonction.

Le conseil d’administration prend les décisions
visées au 1° et 2°, de proposer au ministre des Finan-
ces la révocation du comité de direction dans son
ensemble ou de un ou plusieurs de ses membres, a la
majorité des 3/4 des suffrages exprimés par les
membres présents.

§ 2. Le comité de direction a pour mission générale
d’assurer, conformément aux statuts et aux déléga-
tions conférées par le conseil d’administration,
I’ensemble de la gestion de la société d’une bourse de
valeurs mobiliéres dans le cadre de la politique géne-
rale définie par le conseil d’administration.

§ 3. Dans l’exercice des missions d’autorité de
marché visées a la section 4, le comité de direction
fonctionne comme une autorité autonome.

Les membres du comité de direction exercent leur
fonction en toute indépendance a I’égard de tous
organes de la société et de tous tiers sans préjudice des
attributions du conseil d’administration. Il ne peut
leur &tre imposé aucune instruction ni interdiction
quant a I'exécution de leur mission. Ils ne peuvent
exercer aucun mandat ou emploi auprés d’un inter-
meédiaire visé par l'article 2, §§ 1 et 2, ni concomita-
ment, ni pendant ’année qui précéde de leur nomina-
tion, ni pendant ’année qui suit leur démission. Ils ne
peuvent exercer quelque emploi ou fonction publique
ou privée dont I'exercice pourrait compromettre
I'indépendance ou la dignité de leur fonction. Ils ne
peuvent porter le titre d’agent de change.

Les membres du comité de direction sont, en ce qui
concerne les informations confidentielles dont ils ont
eu connaissance en raison de leur mission d’autorité
de marché, soumis au secret professionnel réglé par
Particle 11bis sauf les exceptions prévues par celui-ci.
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ringen na. Zelfs ten aanzien van de andere vennoot-
schapsorganen zijn zij tot geheimhouding verplicht,
behalve in de wettelijk vastgestelde uitzonderings-
gevallen. Het directiecomité brengt bij de regerings-
commissaris op algemene wijze verslag uit over zijn
werkzaamheden in het kader van de uitoefening van
zijn bevoegdheden als markrautoriteit.

§ 4. Na advies van de Commissie voor het Bank- en
Financiewezen en met goedkeuring van de minister
van Financién, stelt het directiecomité een huishoude-
lijk reglement op, alsook een organiek reglement. Dit
laatste wordt bekendgemaakt in het Belgisch Staats-
blad.

§ 5. De Voorzitter van het directie comité wordt
door de Koning benoemt onder de leden op voorstel
van de raad van bestuur, door een in Ministeraad
overlegd koninklijk besluit.

§ 6. De voorzitter van het directiecomité woont de
vergaderingen van de raad van bestuur bij met raad-
gevende stem.

AFDELING 4
Het directiecomité als marktautoriteit

Art. 15

Het directiecomité handelt in de hoedanigheid van
marktautoriteit volledig onafhankelijk van de raad
van bestuur voor de uitvoering van de in deze afdeling
bedoelde opdrachten, alsmede in de uitoefening van
de functies die hem zijn toegewezen door of krachtens
deze wet of haar uitvoeringsbesluiten, met uitzonde-
ring van de opdracht bedoeld in artikel 14, § 2.

Art. 16

Het directiecomité heeft de volgende opdrachten:

1° uitspraak doen over de opneming van de finan-
ciéle instrumenten in de notering van de markten die
het organiseert en overgaan tot schrapping van de
financiéle instrumenten waarvoor de voorwaarden
voor een regelmatig werkende markt of voor hun
behoud in de notering niet meer zijn vervuld;

29 beslissen tot tijdelijke schorsing van transacties
in één of meer welbepaalde financiéle instrumenten
dan wel in alle in de notering opgenomen financiéle
instrumenten;

3¢ periodiek veilingen van niet in de notering
opgenomen financiéle instrumenten organiseren;

4° binnen een termijn van anderhalve maand na
indiening van een volledig dossier en overeenkomstig

Ils y sont tenus méme 4 I'égard des autres organes de la
société sauf les exceptions prévues par la loi. Le
comité de direction fait rapport au commissaire du
gouvernement, de maniére générale, sur ses activités
dans le cadre de I’exercice de ses compétences comme
autorité de marcheé.

§ 4. Le comité de direction établit, sur avis de la
Commission bancaire et financiére et sous
I'approbation du ministre des Finances, un réglement
d’ordre intérieur et un réglement organique. Ce
dernier est publié au Moniteur belge.

§ 5. Le Roi nomme le Président du comité de direc-
tion parmi ses membres, sur proposition du Conseil
d’administration par arrété royal délibéré en Conseil
des ministres.

§ 6. Le président du comité de direction assiste aux
réeunions du Conseil d’administration avec voix
consultative.

SECTION 4
Du comité de direction comme autorité de marché

Art. 15

Le comité de direction agit en qualité d’autorité de
marché en toute indépendance a I’égard du conseil
d’administration, pour l'exécution des missions
visées par la présente sous-section, ainsi que dans
I’exercice des fonctions qui lui sont attribuées par ou
en vertu de la présente loi ou de ses arrétés
d’exécution, a Pexclusion de sa mission visée a
I'article 14, § 2.

Art. 16

Le comité de direction a pour mission:

1° de statuer sur l'inscription des instruments
financiers a la cote des marchés qu’il organise et de
prononcer la radiation des instruments financiers
pour lesquels les conditions de fonctionnement d’un
marché régulier ne sont plus réunies ou qui ne répon-
dent plus aux conditions mises a leur maintien a la
cote,

20 de décider la suspension temporaire des tran-
sactions sur un ou plusieurs instruments financiers
déterminés ou sur I’ensemble des instruments finan-
ciers inscrits a la cote;

3° d’organiser périodiquement des ventes publi-
ques d’instruments financiers non inscrits a la cote;

4° de statuer dans le mois et demi de I'introduction
d’un dossier complet et conformément aux disposi-



de bepalingen van het beursreglement, uitspraak
doen over elke aanvraag om toelating als lid tot één of
meer markten; is er binnen deze termijn geen beslis-
sing tot toelating, dan komt dit neer op een weigering;

5° de toelating tot &én of meer markten herroepen
van de leden van de effectenbeurs die niet langer over
de vereiste vergunning beschikken;

6° instaan voor de organisatie en de werking van
de markten in de effectenbeurs;

7° onder de door de Koning bepaalde voorwaar-
den, een regeling uitwerken voor de afwikkeling van
verrichtingen die op of buiten zijn markten werden
afgesloten en betrekking hebben op financiéle
instrumenten die zijn opgenomen in zijn markten;

8° beroepsmatige geschillen regelen tussen de
leden van de effectenbeurs in verband met verrich-
tingen op de effectenbeurs.

Art. 17

Daarnaast staat het directiecomité in voor de trans-
parantie van de markten die het bestuurt:

19 via mededeling van de informatie die het
ontvangt overeenkomstig de ter uitvoering van arti-
kel 3 genomen bepalingen;

2° via onmiddellijke verspreiding in het publiek
van de informatie die krachtens de wetten en regle-
menten moet worden openbaar gemaakt en aan de
effectenbeurs moet worden meegedeeld.

Arc. 18

Het directiecomité waakt over de transparantie,
integriteit en de veiligheid van de door de effecten-
beurs georganiseerde markten. Daartoe ziet het
comité toe op de naleving van de wetten en reglemen-
ten voor transacties op die markten, op de wijze van
uitvoering en afwikkeling van die transacties, op de
goede werking van die markten en op de naleving van
de verplichtingen en verbodsbepalingen waarvan de
controle hem bij wet is opgedragen. Het comité ziet in
het bijzonder toe op de naleving van het beursregle-
ment en van het reglement van de markten.

Het directiecomité waakt bijvoorbeeld:

1° wat betreft de bemiddelaars die optreden op de
beursmarkten, inzonderheid over:

a) de naleving van de bepalingen van artikel 36 tot
en met 40;

b) de naleving van het beursreglement en van de
marktreglementen beoogd in artikel 10;

¢)de naleving van de beslissingen van het directie-
comité, ter uitvoering van artikel 16, 6°;

1352 -1 (1994-1995)

tions du réglement de la bourse, sur toute demande
d’admission comme membre a un ou plusieurs mar-
chés; 'absence de décision d’admission dans ce délai
vaut refus d’admission;

5° de révoquer I’admission, & un ou plusieurs
marchés, des membres de la bourse de valeurs mobi-
liéres qui ne possédent plus ’agrément requis;

6° d’assurer 'organisation et le fonctionnement
des marchés a la bourse de valeurs mobiliéres;

7° d’assurer, aux conditions fixées par le Roi,
'organisation d’un systéme de dénouement des
opérations conclues sur ces marchés ou en dehors de
ceux-ci et portant sur des instruments financiers
inscrits a ces marchés;

8° de pourvoir au réglement des différends profes-
sionnels entre les membres de la bourse de valeurs
mobiliéres, relatifs aux opérations effecruées a la
bourse de valeurs mobiliéres.

Art. 17

Le comité de direction veille, a assurer la transpa-
rence des marchés qu’il administre:

1° par la communication des informations regues
conformément aux dispositions prises en exécution
de Particle 3;

2°¢ par la diffusion immédiate dans le public des
informations dont les lois et les réglements requiérent
la publication et dont ils prescrivent la communica-
tion a la bourse de valeurs mobiliéres.

Art. 18

Le comité de direction veille a la transparence, a
P'intégrité et a la sécurité des marchés organisés par la
bourse de valeurs mobiliéres. A cette fin, il veille a
’application des lois et réglements relatifs aux tran-
sactions sur ces marchés, aux modalités d’exécution
et de dénouement de ces transactions, au bon fonc-
tionnement de ces marchés et au respect des obliga-
tions et interdictions dont la loi lui confie le contrdle.
Il veille particuliérement au respect du réglement de la
bourse et du réglement des marchés.

Le comité de direction veille par exemple:

1° en ce qui concerne les intermédiaires agissant
sur les marchés boursiers, notamment:

a) au respect des dispositions des articles 36 a 40;

b)au respect du réglement de la bourse et du régle-
ment de marché visés a I’article 10;

¢) au respect des décisions prises par le comité de
direction, en exécution de I'article 16, 6°.
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2° met het oog op de gelijkheid van behandeling
van de aandeelhouders en de correcte informatie van
het publiek, inzonderheid over:

a) denaleving door de emittenten van effecten, van
de wettelijke en reglementaire bepalingen inzake de
occasionele informatie;

b) de naleving door de emittenten van effecten,
van de bepalingen voorgeschreven bij hoofdstuk I van
de wet van 2 maart 1989 op de openbaarmaking van
belangrijke deelnemingen in ter beurze genoteerde
vennootschappen en tot reglementering van de open-
bare overnameaanbiedingen. ledere vastgestelde te-
kortkoming wordt medegedeeld aan de Commissie
voor het Bank- en Financiewezen;

¢) de naleving van de bepalingen voorgeschreven
bij Boek V van de wet van 4 december 1990.

Art. 19

§ 1. Ten aanzien van de leden van de door de effec-
tenbeurs georganiseerde markten, beschikt het direc-
tiecomité over de ruimste toezichts- en onderzoeks-
bevoegdheden om zijn opdrachten zoals vastgesteld
in de artikelen 16 tot 18 goed te kunnen volbrengen.
Zo kan het comité die leden verzoeken hem alle daar-
toe dienstige informatie te verstrekken. Het comité
kan voor alle nodige informatie terecht bij buiten-
landse marktautoriteiten.

§ 2. Het directiecomité kan onder meer bevelen dat
een einde wordt gemaakt aan de praktijken die
indruisen tegen de reglementen van de effectenbeurs,
als die praktijken van aard zijn:

1° de werking van de markten te vervalsen;

2° de betrokkenen een ongerechtvaardigd voordeel
te verschaffen dat zij niet zouden hebben verkregen in
het normale kader van de marke;

3° de gelijkheid van behandeling en van informatie
van de aandeelhouders en beleggers in het gedrang te
brengen;

4° emittenten of beleggers voordeel laten halen uit
manipulaties van de leden van de effectenbeurs die
indruisen tegen hun beroepsverplichtingen.

§ 3. Het beursreglement legt tuchtstraffen op aan
leden van de door de effectenbeurs georganiseerde
markten die de verplichtingen en verbodsbepalingen
niet hebben nageleefd, die voortvloeien uit de wetten
en reglementen waarin hun werkzaamheden en hun
verrichtingen op die markten worden geregeld. Hert
beursreglement stelt de in casu te volgen tuchtproce-
dure vast.

Onverminderd het eerste lid en mogelijke strafver-
volgingen, kan het directiecomité in geval van niet-

2° en vue d’assurer I'égalité de traitement des
actionnaires et la correcte information du public,
notamment:

a) a I'observation, par les émetteurs de valeurs
mobiliéres, des dispositions légales et réglementaires
en matic¢re d’informations occasionnelles;

b) a I'observation, par les émetteurs de valeurs
mobiliéres, des dispositions prévues par le chapitre ¢
de la loi du 2 mars 1989 relative a la publication des
participations importantes dans le capital des sociétés
cotées en bourse et réglementant les offres publiques
d’acquisition. Tout manquement constaté est
communiqué a la Commission bancaire et financiére;

c¢) a I'observation des dispositions prévues par le
Livre V de la loi du 4 décembre 1990.

Art. 19

§ 1¢*. Le comité de direction dispose, a I’égard des
membres des marchés organisés par la société d’une
bourse de valeurs mobiliéres des pouvoirs de surveil-
lance et d’investigation les plus étendus pour assurer
la bonne fin de ses missions telles que définies par les
articles 16 a 18. Il peut obtenir de ces membres toutes
les informations utiles a cet effet. Il recueille aupreés
des autorités de marché étrangéres les informations
nécessaires.

§ 2. Le comité de direction peut, entre autres,
ordonner qu’il soit mis fin aux pratiques contraires
aux réglements de la bourse de valeurs mobiliéres,
lorsque ces pratiques sont notamment de nature a:

1° fausser le fonctionnement des marchés;

2° procurer aux intéressés un avantage injustifié
qu’ils n’auraient pas obtenu dans le cadre normal du
marcheé;

3° porter atteinte a l'égalité de traitement et
d’information des actionnaires et des investisseurs;

4° faire bénéficier les émetteurs et les investisseurs
des agissements des membres de la bourse de valeurs
mobiliéres contraires a leurs obligations profession-
nelles.

§ 3. Le réglement de la bourse de valeurs mobiliéres
prévoit les peines disciplinaires qui peuvent étre
appliquées aux membres des marchés organisés par la
bourse qui ont contrevenu aux obligations et interdic-
tions découlant des lois et réglements régissant leurs
activités et leurs opérations sur ces marchés. Le régle-
ment de la Bourse régle la procédure disciplinaire
suivie en ces matiéres.

Sans préjudice de P'alinéa 1°¢T et de poursuites
répressives, le comité de direction peut, en cas de



naleving van de verplichtingen en verbodsbepalingen
met betrekking tot de werking, de transparantie, de
integriteit en de veiligheid van de markten, de
volgende maatregelen treffen:

1° de leden van de effectenbeurs die de overtreding
hebben begaan, schorsen voor ten hoogste zes maan-
den of hen de toegang verbieden tot één of meer
markten;

20 administratieve geldboetes opleggen aan de
leden van de effectenbeurs, na ze te hebben gehoord
of volgens de regels te hebben opgeroepen; per kalen-
derdag mag de geldboete niet minder dan 10 000
frank en niet meer dan 1 miljoen frank bedragen, enin
totaal mag zij, voor hetzelfde feit of geheel van feiten,
niet meer dan 50 miljoen frank bedragen; de Koning
kan het bedrag van de geldboetes nader bepalen
naargelang van de aard van de overtreding; de geld-
boete wordt geind ten gunste van de Schatkist door
het Bestuur van de B.T.W., Registratie en Domeinen.

Geen enkele sanctie mag worden uitgesproken
zonder dat de betrokkene of zijn vertegenwoordiger
werd gehoord of behoorlijk opgeroepen.

§ 4. Alle sanctiegevallen worden medegedeeld aan
de Commissie voor het Bank- en Financiewezen en de
regeringscommissaris.

Art. 20

De in artikel 11bis bedoelde geheimhoudingsplicht
geldt voor de leden van het directiecomité en van elk
orgaan waaraan bevoegdheden zijn gedelegeerd door
het comité, alsook voor de personeelsleden.

Art. 21

Het directiecomité stelt binnen de perken van de
middelen hem toegekend krachtens artikel 29, § 2, alle
handelingen noodzakelijk of nuttig voor de uitvoe-
ring van zijn opdracht en verbindt te dien einde de
effectenbeursvennootschap.

Het directiecomité publiceert jaarlijks een afzon-
derlijk verslag over zijn werkzaamheden als marktau-
toriteit.

Art. 22

In afwijking van artikel 16, stelt de minister van
Financién, na advies van de effectenbeursvennoot-
schappen, de regels vast voor de opneming in de note-
ring, de wijze van notering, het toezicht op de note-
ring, de schorsing en de schrapping uit de notering,
het makelaarsloon alsook de wijze waarop transac-
ties worden verwezenlijkt, wanneer de transacties
betrekking hebben op:
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violation des obligations et interdictions relatives au
fonctionnement, a la transparence, a l'intégrité et a la
sécurité des marchés, appliquer les mesures suivantes:

1° prononcer la suspension pour six mois au plus
ou l'exclusion d’un ou de plusieurs marchés, des
membres contrevenant de la bourse de valeurs mobi-
lieres;

2° infliger des amendes administratives aux
membres de la bourse de valeurs mobiliéres, aprées les
avoir entendus ou diiment convoqués; I'amende ne
peut étre, par jour de calendrier, inférieure a 10 000
francs ni supérieure a 1 million de francs, ni, au total,
pour le méme fait ou ensemble de faits, supérieure a
50 millions de francs; le Roi peut fixer le montant des
amendes, en fonction de la nature du manquement;
’amende est recouvrée, au profit du Trésor, par
I’Administration de la T.V.A., de 'Enregistrement et
des Domaines.

Aucune sanction ne peut étre prononcée sans que le
concerné ou son représentant ait été entendu ou
diment appele.

§ 4. Tous les cas de sanction sont communiqués a la
Commission bancaire et financiére et au commissaire
du gouvernement.

Art. 20

Les membres du comité de direction, de tout
organe ayant regu délégation de pouvoirs de la part
du comité et les membres du personnel sont soumis au
secret professionnel prévu a Iarticle 11bis.

Art. 21

Le comité de direction accomplit, dans la limite des
moyens fixés conformément a I'article 29, § 2, toutes
opérations nécessaires ou utiles a 'exécution de sa
mission et engage a, cet effet, la société de la bourse de
valeurs mobiliéres.

Le comité de direction publie annuellement un
rapport distinct relatif a son activité comme autorité
de marché.

Art. 22

Par dérogation a I'article 16, le Ministre des Finan-
ces arréte, sur avis des sociétés de bourses de valeurs
mobiliéres, les régles relatives a I'inscription a la cote,
au mode et au contrdle de la cotation, 4 la suspension
et a la radiation de la cote, au courtage ainsi qu'aux
modes de réalisation des transactions, lorsque les
transactions portent sur:
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10 financiéle instrumenten uitgegeven of ge-
waarborgd door de Belgische Staat, met uitsluiting
van de financiéle instrumenten die zijn uitgegeven
door de openbare kredietinstellingen;

20 financiéle instrumenten uitgegeven of ge-
waarborgd door de gemeenschappen, de gewesten, de
provincies, de gemeenten, de agglomeraties of federa-
ties van Belgische gemeenten, met uitsluiting van de
bewijzen van leningen die zijn uitgegeven door de
openbare kredietinstellingen;

30 financiéle instrumenten uitgegeven door de
Nationale Maatschappij van Belgische Spoorwegen,
de Nationale Maatschappij van Buurtspoorwegen of
de regionale vervoersmaatschappijen.

De minister van Financién kan afwijken van de
bepalingen van deze titel en van titel IV, hoofdstuk I,
voor alle transacties die worden uitgevoerd door de
Staat, de gemeenschappen, de gewesten en het
Rentenfonds.

AFDELING 5
Commissie van Beroep

Art. 23

Bij de door artikel 24 opgerichte Commissie van
Beroep, kan beroep worden ingesteld tegen de beslis-
singen bedoeld in artikel 16, 1°,4° en 5° en artikel 19:

1° door de emittent van financiéle instrumenten
waarvan de opneming in de notering wordt gewei-
gerd of geschrapt;

20 door een kandidaat-lid van de effectenbeurs
wanneer een aanvraag om toelating van dat kandi-
daat-lid tot één of meer markten van de effectenbeurs
wordt geweigerd;

39 door een lid van de effectenbeurs wanneer het
directiecomité tegen hem één van de sancties vermeld
in artikel 19 heeft genomen.

Art. 24

Voor alle effectenbeursvennootschappen wordt
cen Commissie van Beroep opgericht met zetel te
Brussel, die bestaat uit een voorzitter en drie gewone
leden, en uit een plaatsvervangend voorzitter en drie
plaatsvervangende leden. De Koning kan die aantal-
len wijzigen.

De voorzitter en de plaatsvervangend voorzitter
worden door de minister van Financién en de minister
van Justitie benoemd onder de magistraten in functie,
de emeritus magistraten of de eremagistraten. De
andere gewone en plaatsvervangende leden worden
benoemd door de minister van Financién.

1° les instruments financiers émis par I'Etat belge
ou qui sont garantis par celui-ci, a Pexclusion des
instruments financiers émis par les établissements
publics de crédit;

20 les instruments financiers émis par les Commu-
nautés, les Régions, les provinces, les communes, les
agglomérations ou les fédérations de communes
belges ou qui sont garantis par celles-ci, a 'exclusion
des titres d’emprunt émis par les établissements
publics de creédit;

3° les instruments financiers émis par la Société
Nationale des Chemins de Fer Belges, la Société
Nationale des Chemins de Fer Vicinaux ou les socié-
tés de transport régionales.

Le ministre des Finances peut déroger aux disposi-
tions du présent titre et du titre IV, chapitre 1", pour
les transactions faites par I'Etat, les Communautés,
les Régions et le Fonds des Rentes.

SECTION 5
De la Commission d’appel

Art. 23

Un recours peut étre introduit auprés de la
Commission d’appel créée par I'article 24 contre les
décisions visées a larticle 16, 1°, 4° et 5° et a
’article 19:

1° par Iémetteur, lorsque I'inscription a la cote
d’instruments financiers est refusée ou lorsque des
instruments financiers sont radiés de la cote;

20 par le candidat membre de la bourse de valeurs
mobiliéres, lorsqu’une demande d’admission du
candidat membre a un ou plusieurs marchés de la
bourse de valeurs mobiliéres est refusée;

3° par le membre de la bourse de valeurs mobilie-
res, lorsque le comité de direction a pris contre lui une
des sanctions énoncées a I'article 19.

Art. 24

Il est institué, pour I'ensemble des sociétés des
bourses de valeurs mobiliéres, une Commission
d’appel siégeant a Bruxelles, composée d’un président
et de trois membres effectifs ainsi que d’un président
et de trois membres suppléants. Le Roi peut modifier
ces chiffres.

Le président et le président suppléant sont
nommeés, parmi les magistrats en fonction, émeérites
ou honoraires, par le ministre des Finances et le mi-
nistre de la Justice. Les autres membres effectifs et
suppléants sont nommes par le ministre des Finances.
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Drie gewone leden en drie plaatsvervangende leden
worden benoemd onder prominente personen die
zich onderscheiden door hun betrouwbaarheid, hun
onafhankelijkheid en hun deskundigheid op het
gebied van financiéle markeen.

De duur van het mandaat van de voorzitter, de
gewone leden en de plaatsvervangende leden van de
Commissie wordt door de Koning bepaald.

Het lid dat is benoemd ter vervanging van een
ontslag nemend of overleden lid, voltooit diens
mandaat.

De Commissie van Beroep kan pas beraadslagen en
beslissen als ten minste drie leden aanwezig zijn,
waaronder de voorzitter of zijn plaatsvervanger. De
beslissingen worden genomen bij meerderheid van
stemmen.

Strafverzwaring kan evenwel enkel worden uit-
gesproken bij twee derde meederheid van de aanwe-
zige leden.

Art. 25

De Koning regelt, na advies van de effectenbeurs-
vennootschappen en van de Commissie voor het Bank
en Financiewezen, de te volgen procedure voor het in
artikel 23 bedoelde beroep alsook de gevolgen van dat
beroep.

AFDELING 7

Erkenningsraad voor
effectenmakelaars en Raad van Beroep

Art. 26

Bij elke effectenbeurs wordt een erkenningsraad
voor effectenmakelaars opgericht. De erkenningsraad
verleent de titel van effectenmakelaar en van honorair
effectenmakelaar aan de personen die erom verzoe-
ken en voldoen aan de voorwaarden bepaald in het
beursreglement.

Om de titel van effectenmakelaar te behouden,
moet de persoon die hem heeft verkregen, werkzaam
blijven bij of voor rekening van een beleggingson-
derneming of in een met de effectenbeurs handelende
operationele dienst van een kredietinstelling, met
dien verstande dat die beleggingsonderneming of
kredietinstelling lid is van een effectenbeurs.

De erkenningsraad ontneemt een effectenmakelaar
zijn titel als de betrokkene niet meer voldoet aan de
voorwaarden van het tweede lid of van het beurs-
reglement.

1352 -1 (1994-1995)

Trois membres effectifs et trois membres
suppléants sont nommés parmi des personnalités
reconnues pour leur honorabilité, leur indépendance
et leur compétence en matiére de marchés financiers.

La durée du mandat du président et des membres
effectifs et suppléants de la Commission d’appel est
déterminée par le Roi.

Le membre nommé en remplacement d’un membre
démissionnaire ou décédé achéve le mandat de celui-
ci.

La Commission d’appel ne peut délibérer que si
trois membres au moins sont présents, y compris le
président ou son suppléant. Les décisions sont prises a
la majorité des voix.

Toutefois, une aggravation de peine ne peut étre
prononcée qu’a la majorité des deux tiers des
membres présents.

Art. 25

Le Roi régle, sur avis des sociétés des bourses de
valeurs mobiliéres et de la Commission bancaire et
financiére, la procédure applicable aux recours visés a
Iarticle 23, ainsi que I'effet de ces recours.

SECTION 7

Conseil d’agrément
des agents de change et Conseil d’appel

Art. 26

Il est institué aupres de chaque bourse de valeurs
mobilieres un Conseil d’agréement des agents de
change. Le Conseil d’agrément confére le titre d’agent
de change ou d’agent de change honoraire aux
personnes qui en font la demande et qui remplissent
les conditions prévues par le réglement de la bourse.

Le maintien du titre d’agent de change est subor-
donné a la condition que les personnes ayant regu le
titre continuent a exercer leurs activités auprés ou
pour le compte d’une entreprise d’investissement ou
d’un service opérationnel, en rapport avec la bourse
de valeurs mobiliéres, d’un établissement de crédir,
cette entreprise d’investissement ou cet établissement
de crédit érant membre d’une bourse de valeurs mobi-
liéres.

Le Conseil d’agrément retire le titre d’agent de
change lorsque I'intéressé ne remplit plus les condi-
tions mentionnées a I’alinéa 2 ou celles prévues par le
réglement de la bourse.
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De erkenningsraad ontneemt een honorair effec-
tenmakelaar zijn titel als de betrokkene niet meer
voldoet aan de voorwaarden van het beursreglement.

De Koning bepaalt, na advies van de effectenbeurs-
vennootschappen en van de Commissie voor het
Bank- en Financiewezen, de samenstelling en de
werking van de erkenningsraad, zijn bevoegdheden
over de effectenmakelaars en de mogelijkheden van
beroep tegen zijn beslissingen bij een Raad van
Beroep, die Hij opricht en waarvan Hij de samen-
stelling en de werking bepaalt.

AFDELING 8
Opneming in de notering

Art. 27

De notering aan een effectenbeurs is de handeling
waarbij de prijs of prijzen worden vastgesteld waarte-
gen de financiéle instrumenten werden verhandeld
die zijn opgenomen in de markten die door de effec-
tenbeurs zijn georganiseerd.

De koerslijst wordt openbaar gemaakt door de
effectenbeurs overeenkomstig de bepalingen van ar-

tikel 3.

Art. 28

Onverminderd de toepassing van artikel 30, derde
lid, kan het directiecomité van de effectenbeurs-
vennootschappen een financieel instrument slechts
opnemen in de notering op verzoek van de emittent of
nadat zijn advies omtrent de opneming in de notering
is gevraagd.

Art. 29

§ 1. De Koning kan, bij besluit genomen na advies
van de effectenbeursvennootschappen en van de
Commissie voor het Bank- en Financiewezen:

1° de voorwaarden vaststellen voor de opneming
van financiéle instrumenten in de notering van de
verschillende deelmarkten van de effectenbeurs, en
inzonderheid bepalen welke inlichtingen de emittent
moet verstrekken aan het directiecomité van de effec-
tenbeursvennootschappen, welke andere voorwaar-
den de emittent moet vervullen, alsook binnen welke
termijn en op welke wijze dit directiecomité aan de
aanvrager kennis moet geven van zijn beslissing over
de aanvraag om opneming in de notering;

2° in afwijking van de procedure vermeld in het
koninklijk besluit nr 185 van 9 juli 1935 op de
Commissie voor het Bank- en Financiewezen, een
versnelde en minder kostbare procedure, met inbe-

Le Conseil d’agrément retire le titre d’agent de
change honoraire lorsque I'intéressé ne remplit plus
les conditions prévues par le réglement de la bourse.

Le Roi fixe, sur avis des sociétés des bourses de
valeurs mobiliéres et de la Commission bancaire et
financiére, la composition et le fonctionnement du
Conseil d’agrément, les pouvoirs que ce Conseil
exerce a I’égard des agents de change et les possibilités
de recours contre ses décisions auprés d’un Conseil
d’appel, qu’ll institue et dont Il arréte la composition
et le fonctionnement.

SECTION 8
Inscription a la cote

Art. 27

La cote d’une bourse de valeurs mobiliéres est 'acte
qui a pour objet de constater le ou les prix auxquels
les instruments financiers inscrits aux marchés orga-
nisés par la bourse de valeurs mobiliéres ont été trai-
tés.

La liste des cours est publiée par la bourse de
valeurs mobiliéres, conformément aux dispositions
de Iarticle 3.

Art. 28

Sans préjudice de I'application de P'article 30,
alinéa 3, un instrument financier ne peut &tre inscrit a
la cote par le comité de direction de la bourse de
valeurs mobiliéres qu’a la demande de ’émetteur ou
qu’aprés que son avis sur I'inscription 4 la cote a été
demandeé.

Art. 29

§1¢r. Le Roi peut, par arrété pris sur avis des socié-
tés de bourses de valeurs mobiliéres et de la Commis-
sion bancaire et financiére:

1° fixer les conditions d’inscription des instru-
ments financiers a la cote des différents comparti-
ments de la bourse de valeurs mobiliéres et, notam-
ment, déterminer les renseignements a fournir par
I’émetteur au comité de direction des sociétés de bour-
ses de valeurs mobiliéres, ainsi que les autres condi-
tions a remplir par les émetteurs, de méme que le délai
et les modalités suivant lesquels ledit comité de direc-
tion communique au demandeur sa décision portant
sur la demande d’inscription a la cote;

2° fixer par dérogation a la procédure prévue par
I'arrété royal n® 185 du 9 juillet 1935 relatif a la
Commission bancaire et financiére, une procédure
accélérée et moins cofiteuse, en ce compris ses condi-



grip van de voorwaarden en de modaliteiten van deze
procedure, vaststellen voor de goedkeuring van een
prospectus tot inschrijving op een markt van een
effectenbeurs;

3° de voorwaarden vaststellen voor de schrapping
van de opneming in de notering;

40 de voorwaarden vaststellen voor een tijdelijke
schorsing van transacties in een of meer welbepaalde
financiéle instrumenten dan wel in alle in de notering
opgenomen financiéle instrumenten;

59 voor de bescherming van het publiek aan het
directiecomité van de effectenbeursvennootschappen
de bevoegdheid verlenen om bijzondere voorwaarden
op te leggen voor de opneming van een welbepaald
financieel instrument in de notering, na die
voorwaarden eerst uitdrukkelijk aan de emittent te
hebben meegedeeld;

6° het directiecomité van de effectenbeurs-
vennootschappen de bevoegdheid verlenen om open-
baar te maken dat de voorwaarden voor opneming
van een financieel instrument in de notering niet
langer zijn vervuld of dat de uit de notering voort-
vloeiende verplichtingen ten aanzien van de effecten-
beursvennootschappen niet zijn nagekomen;

7° het directiecomité van de effectenbeurs-
vennootschappen machtigen om, in bijzondere geval-
len, afwijkingen toe te staan van de besluiten die zijn
genomen krachtens het 1° en 3°.

§2. De Koning stelt de vergoedingen vast waarmee
de werking van het directiecomité van een effecten-
beursvennootschap wordt gefinancierd voor de uitoe-
fening van haar bevoegdheden als marktautoriteit,
vermeld onder Afdeling 4.

HOOFDSTUK 11
Andere markten
AFDELING 1
Oprichting

Art. 30

Indien een reglementering van deze markten Hem
verantwoord lijkt in het belang van de ontwikkeling
van Belgié als financieel centrum of voor de be-
scherming van de personen die toegang hebben of
kunnen hebben tot die markten, kan de Koning, bij
een in Ministerraad overlegd besluit, genomen na
advies van de permanente afdeling «Financiéle
instellingen en markten» van de Hoge Raad van
Financién, van de Commissie voor het Bank- en
Financiewezen en van de bestaande, in deze titel
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tions et ses modalités pour ’approbation du prospec-
tus d’inscription d’instruments financiers a un
marché d’une bourse de valeurs mobiliéres.

3¢ fixer les conditions de radiation de 'inscription
a la cote;

4° fixer les conditions relatives a la suspension
temporaire des transactions sur un ou plusieurs
instruments financiers déterminés ou sur I'ensemble
des instruments financiers inscrits a la cote;

5° donner au comité de direction des sociétés de
bourses de valeurs mobiliéres, dans le but de protéger
le public, le pouvoir de subordonner I'inscription a la
cote d’'un instrument financier déterminé a toute
condition qui lui soit particuliére et que le comité de
direction a préalablement communiquée de fagon
explicite a I’émetteur;

6° donner au comité de direction des sociétés de
bourses de valeurs mobiliéres le pouvoir de communi-
quer publiquement que les conditions d’inscription a
la cote d’un instrument financier ne sont plus remplies
ou que les obligations a I'égard des sociétés de bourses
de valeurs mobiliéres qui découlent de la cotation ne
sont pas respectées;

7° habiliter le comité de direction des sociétés de
bourses de valeurs mobiliéres a accorder, dans des cas
spéciaux, des dérogations aux arrétés pris en vertu des
1° et 3°.

§2. Le Roi fixe les rémunérations destinées au
financement du fonctionnement du comité de direc-
tion pour I'exercice de ses compétences d’autorité de
marché, visées a la section 4.

CHAPITRE III
Autres marchés
SECTION PREMIERE
Création

Art. 30

Lorsqu’une réglementation de ces marchés Lui
parait se justifier par I'intérét du développement de la
place financiére belge ou par celui de la protection des
personnes ayant accés ou pouvant avoir acces a ces
marchés, le Roi, par arrété royal délibéré en conseil
des ministres, peut, sur avis de la section permanente
«Institutions et marchés financiers » du Conseil supeé-
rieur des Finances, de la Commission bancaire et
financiére et des marchés secondaires existants en
instruments financiers visés au présent titre, créer ou
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bedoelde secundaire markten voor financiéle
instrumenten, besluiten tot oprichting of organisatie
van andere markten voor door Hem te bepalen finan-
ciéle instrumenten. Voornoemd advies van de afde-
ling «Financiéle instellingen en markten» van de
Hoge Raad van Financién en van de bestaande secun-
daire markrten is slechts vereist over het beginsel van
de oprichting of organisatie van een andere markt.

Tenzij anders bepaald in het ter uitvoering van het
eerste lid genomen besluit, kunnen categorieén van
financiéle instrumenten die op een effectenbeurs of op
een krachtens dit hoofdstuk georganiseerde markt
worden verhandeld, slechts met het akkoord van de
instelling die belast is met het bestuur van die markt
op een andere in deze titel bedoelde secundaire markt
worden verhandeld. Dit lid doet geen afbreuk aan de
verhandeling van categorieén van financiéle instru-
menten die bij de inwerkingtreding van deze bepaling
op verschillende markten worden verhandeld en
evenmin aan de verhandeling van financiéle instru-
menten op verschillende effectenbeurzen.

Art. 31

De Koning richt zo nodig de instellingen op die
belast zijn met het bestuur van de in artikel 30
bedoelde markten. Deze instellingen zijn publiek-
rechtelijke rechtspersonen. De Koning regelt, na
advies van de Commissie voor het Bank- en Financie-
wezen, de organisatie, de werking en het toezicht van
deze instellingen. Hij bepaalt de bevoegdheden van
hun organen.

De Koning kan eveneens bestaande instellingen
erkennen die het bestuur van de in artikel 30 bedoelde
markten waarnemen en hun organisatie, werking en
toezicht regelen. Die instellingen zijn al dan niet pu-
bliekrechtelijke rechtspersonen.

De Koning kan, na advies van de Commissie voor
het Bank- en Financiewezen en van de effecten-
beurzen, het bestuur van bepaalde van de in artikel 30
bedoelde markten, opdragen aan één of meer in boek
I, titel 1II, hoofdstuk II bedoelde effectenbeurs-
vennootschappen. In dat geval stelt Hij de bijzondere
regels vast die, inzonderheid voor de organisatie, het
bestuur, de boekhouding en het toezicht, van toepas-
sing zijn op de werkzaamheden van de effectenbeurs-
vennootschappen ten aanzien van deze markrten.

De Koning kan ten aanzien van de instellingen die
belast zijn met het bestuur van de in artikel 30
bedoelde markten, vaststellen welke hun bijdrage is
in de werkingskosten van de overheden die toezicht
houden op deze instellingen zodra zij aan het toezicht
van deze overheden zijn onderworpen.

organiser d’autres marchés relatifs aux instruments
financiers qu’ll détermine. L avis précité de la section
«Institutions et marchés financiers » du Conseil supé-
rieur des Finances et des marchés secondaires exis-
tants n’est requis que sur le principe de la création ou
de I'organisation d’un autre marché.

Sauf dispositions contraires dans l'arrété pris en
exécution de I'alinéa 1, les catégories d’instruments
financiers qui sont négociées dans une bourse de
valeurs mobiliéres ou sur un marché organisé en vertu
du présent chapitre, ne peuvent étre négociées qu’avec
Paccord de I'organisme chargé de 'administration de
ce marché, sur un autre marché secondaire visé au
présent ritre. Le présent alinéa ne porte préjudice ni a
la négociation des catégories d’instruments financiers
qui, lors de I'entrée en vigueur de la présente disposi-
tion, sont négociées sur différents marchés ni a la
négociation d’instruments financiers dans différentes
bourses de valeurs mobiliéres.

Art. 31

Le Roi institue, s’il y a lieu, les organismes chargés
de I’administration des marchés visés a Particle 30.
Ces organismes ont la nature de personne morale de
droit public. Le Roi régle, sur avis de la Commission
bancaire et financiére, I'organisation, le fonctionne-
ment et le controle de ces organismes. Il détermine les
pouvoirs des organes de ces derniers.

Le Roi peut également reconnaitre des organismes
existants qui administrent des marchés visés a ’article
30 et régler leur organisation, leur fonctionnement et
leur contréle. Ces organismes ont ou n’ont pas la
nature de personne morale de droit public.

Le Roi peut, sur avis de la Commission bancaire et
financiére et des bourses de valeurs mobiliéres,
confier 'administration de certains des marchés visés
a I’article 30 a une ou a plusieurs sociétés des bourses
de valeurs mobiliéres visées au livre I, titre 111, chapi-
tre II. 11 définit, dans ce cas, les régles particulieres
applicables, notamment en matiére d’organisation,
d’administration, de comptabilité et de contréle, aux
activités des sociétés des bourses de valeurs mobiliéres
a I’égard de ces marchés.

Le Roi peut fixer la contribution aux frais de fonc-
tionnement des autorités qui contrdlent les organis-
mes chargés de I'administration des marchés visés a
I'article 30 et qui est supportée par ces organismes a
dater de leur assujettissement au contrdle de ces auto-
rités.



AFDELING 2
Werking

Art. 32

§ 1. De Koning stelt zo nodig, na advies van de
Commissie voor het Bank- en Financiewezen en van
de eventueel overeenkomstig artikel 31 opgerichte of
erkende instellingen, het reglement vast voor de in
artikel 30 bedoelde markten. Hij heeft inzonderheid
de bevoegdheid om, zo nodig, de volgende regelingen
te treffen:

1° de opneming in de markt van financiéle
instrumenten en hun schrapping;

2° de tijdelijke schorsing van transacties in één of
meer financiéle instrumenten of in een hele markt;

3° de rtoelating, schorsing en schrapping van
erkende beroepsbemiddelaars;

40 de organisatie, de werking, het toezicht en de
orde op de markt, inzonderheid met betrekking tot de
verhandelingsregels, de regels inzake makelaarslo-
nen, de informatieverstrekking aan het publiek
omtrent de overeengekomen transacties en de mate-
riele veiligheid bij het sluiten en afwikkelen van de
verrichtingen;

5¢ het toezicht op de naleving, door de tot de
markten toegelaten bemiddelaars, van hun
verplichtingen met betrekking tot de in het 4°
bedoelde aangelegenheden en van de bepalingen van
de artikelen 36 tot 39;

6° het opleggen van administratieve geldboetes,
door de door Hem bepaalde organen van de in artikel
31 bedoelde instellingen, aan de erkende beroepsbe-
middelaars die op de markt de in het 5° vermelde
bepalingen niet naleven, na die bemiddelaars te
hebben gehoord of ten minste volgens de regels te
hebben opgeroepen; per kalenderdag mag de geld-
boete niet minder dan 10 000 frank en niet meer dan
1 miljoen frank bedragen, en in totaal mag zij niet
meer dan 50 miljoen frank bedragen; de Koning kan
het bedrag van de geldboetes nader bepalen naarge-
lang van de aard van de overtreding; de geldboete
wordt geind ten gunste van de Schatkist door het Be-
stuur van de B.T.W., Registratie en Domeinen;

7° de rol van de in artikel 31 bedoelde instellingen
in conflicten tussen toegelaten beroepsbemiddelaars
over verrichtingen op de markt;

8° de bijdrage van de toegelaten beroepsbe-
middelaars in de werkingskosten van de in artikel 31
bedoelde instellingen.

§ 2. De Koning kan de door Hem te bepalen orga-
nen van de in artikel 31 bedoelde instellingen, machti-

(89)
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SECTION 2

Fonctionnement

Art. 32

§ 1¢7. Le Roi fixe s’il y a lieu, sur avis de la Commis-
sion bancaire et financiére et des organismes éventuel-
lement institués ou reconnus conformément a P’arti-
cle 31, le réglement des marchés visés a I’article 30. 11 a
spécialement le pouvoir de régler, s’il y a lieu:

1° Pinscription au marché d’instruments finan-
ciers et la radiation de ceux-ci;

2° la suspension temporaire des transactions sur
un ou plusieurs instruments financiers ou sur 'ensem-
ble d’un marché;

3° Padmission des intermédiaires professionnels
agréés, leur suspension et leur radiation;

4° Porganisation, le fonctionnement, la surveil-
lance et la police du marché, notamment les modalités
de négociation, les régles en matiére de courtage,
I'information du public sur les transactions conve-
nues et la sécurité matérielle dans la conclusion et le
dénouement des opérations;

5° lasurveillance du respect, par les intermédiaires
admis au marcheé, de leurs obligations dans les matie-
res visées au 4°, et des dispositions des articles 36 a 39;

6° P'application, par les organes des organismes
visés a I’article 31, qu’ll détermine, d’amendes admi-
nistratives aux intermédiaires professionnels agréés
qui ne respectent pas, sur le marché, les dispositions
mentionnées au 5°, aprés avoir entendu ces intermé-
diaires ou les avoir a tout le moins diiment convoqués;
'amende ne peut étre, par jour de calendrier, infé-
rieure 4 10 000 francs ni supérieure a 1 million de
francs, ni, au total, pour le méme fait ou ensemble de
faits, supérieure 4 50 millions de francs; le Roi peut
fixer le montant des amendes, en fonction de la nature
de I'infraction; 'amende est recouvrée, au profit du
Trésor, par P’Administration de la T.V.A., de
I’Enregistrement et des Domaines;

7° lerole des organismes visés a I'article 31 dans les
conflits entre intermédiaires professionnels admis,
relativement aux opérations effectuées sur le marché;

8° la contribution des intermédiaires profession-
nels admis, aux frais de fonctionnement des organis-
mes visés a I'article 31.

§ 2. Le Roi peut déléguer aux organes des organis-
mes visés a Iarticle 31 qu’ll détermine, le pouvoir de



1352 -1 (1994-1995)

gen om, met goedkeuring van de minister van Finan-
cién, de regels vast te stellen voor de organisatie, de
werking, het toezicht en de orde op de markten; dit
reglement wordt in het Belgisch Staatsblad bekendge-
maakt.

Art. 33

Onverminderd de bepalingen van titel IV, bepaalt
de Koning, na advies van de Commissie voor het
Bank- en Financiewezen en van de eventueel over-
eenkomstig artikel 31, opgerichte of erkende instel-
lingen, welke verplichtingen en verbodsbepalingen
van toepassing zijn op de in dit hoofdstuk bedoelde
markten en op de tot die markten toegelaten beroeps-
bemiddelaars.

AFDELING 3
Erkende bemiddelaars

Art. 34

De Koning bepaalt, na advies van de Commissie
voor het Bank- en Financiewezen en van de eventueel
overeenkomstig artikel 31 opgerichte of erkende
instellingen, de regels, procedures en mogelijkheden
van beroep inzake erkenning en intrekking van erken-
ning van de beroepsbemiddelaars die gemachtigd zijn
om op te treden op de markten bedoeld in dit hoofd-
stuk, alsook van hun actieve bestuurders.

Art. 35

Onverminderd de bepalingen van titel IV stelt de
Koning de verplichtingen en verbodsbepalingen vast
voor de in artikel 34 bedoelde bemiddelaars met het
oog op de bescherming van het spaarwezen.

Hij regelt het prudentieel toezicht op deze bemid-
delaars.

TITEL II

TRANSACTIES IN EFFECTEN EN
FINANCIELE INSTRUMENTEN

HOOFDSTUK 1

Rechten en verplichtingen van de bemiddelaars bij
hun transacties in effecten en financiéle instru-
menten

Art. 36

§ 1. De in de artikelen 2, § 1, en 34 bedoelde bemid-
delaars dienen bij transacties in effecten en andere
financiéle instrumenten:

régler, moyennant I'approbation du ministre des
Finances, les modalités de 'organisation, du fonc-
tionnement, de la surveillance et de la police des
marchés; ce réglement est publié au Moniteur belge.

Art. 33

Sans préjudice des dispositions du titre IV, le Roi
fixe, sur avis de la Commission bancaire et financiére
et des organismes éventuellement institués ou recon-
nus conformément a I'article 31, les obligations et
interdictions qui sont applicables aux marchés visés
par le présent chapitre et aux intermédiaires profes-
sionnels admis sur ces marchés.

SECTION 3
Intermédiaires agréés

Art. 34

Le Rot fixe, sur avis de la Commission bancaire et
financiére et des organismes éventuellement institués
ou reconnus conformément a 'article 31, les régles,
procédures et recours en matiére d’agrément et de
retrait d’agréement des intermédiaires professionnels
habilités a intervenir sur les marchés visés par le
présent chapitre, ainsi que de leurs dirigeants actifs.

Art. 35

Sans préjudice des dispositions du titre IV, le Roi
fixe les obligations et interdictions applicables aux
intermédiaires visés a I'article 34 dans un but de
protection de I'épargne.

Il régle le controle de ces intermédiaires dans un but
prudentiel.

TITRE II

DES OPERATIONS SUR TITRES
ET INSTRUMENTS FINANCIERS

CHAPITRE I¢r

Droits et obligations des intermédiaires dans leurs
opérations sur titres et sur instruments financiers

Art. 36

§ 1¢*. Dans leurs opérations sur titres et autres
instruments financiers, les intermédiaires visés aux
articles 2, § 1, et 34 veilleront:



1° zich op een loyale en billijke wijze in te zetten
om de integriteit en eerlijke praktijken op de markt
optimaal te bevorderen;

2° zich optimaal in te zetten voor de belangen van
hun cliénten met de nodige bekwaamheid, zorgvul-
digheid en toewijding;

3° zich te voegen naar alle gedragscodes en voor
hun werkzaamheden geldende voorschriften toepas-
selijk op de uitoefening van hun activiteiten met het
oog op een optimale behartiging van de belangen van
hun cliénten en de integriteit van de markt;

4° van de cliénten die zij adviseren of die zij bij-
staan op passende wijze alle dienstige informatie in te
winnen betreffende de financiéle positie van hun
cliénten, hun ervaring met beleggingen en hun beleg-
gingsobjectieven die redelijkerwijze relevant zijn om
hun verplichtingen ten aanzien van hun cliénten in
verband met de gevraagde diensten optimaal te behar-
tigen;

5° redelijke stappen te ondernemen om binnen een
redelijke termijn de cliént die zij adviseren, in een
voor de cliént verstaanbare taal, alle informatie te
bezorgen die hem toelaten een welafgewogen en een
met kennis van zaken beslissing te nemen. Zij dienen
op eenvoudige vraag bereid te zijn om aan de cliént
verslag uit te brengen op een volledige en eerlijke
wijze van de verplichtingen die zij hebben ten aanzien
van de cliént. Zij mogen geen enkele maatregel voor-
stellen of aanmoedigen die hun cliént ertoe zou
aanzetten zijn wettelijke verplichtingen ten aanzien
van de Staat niet na te komen;

6° elk mogelijk belangenconflict te vermijden, of
wanneer dit onvermijdelijk is, dienen zij ervoor zorg
te dragen dat hun cliénten op billijke en gelijke wijze
worden behandeld, en, in voorkomend geval, andere
maatregelen op te volgen zoals rapportering, interne
regels inzake vertrouwelijkheid na te leven, of te
weigeren op te treden. Zij mogen niet op een onfaire
wijze hun eigen belangen plaatsen boven de belangen
van hun cliénten, en wanneer een goed informeerde
chient redelijkerwijze mag verwachten dat de in arti-
kelen 2 § 1, en 34 bedoelde bemiddelaars de belangen
van hun cliént zouden plaatsen boven hun eigen
belangen, dienen zij de verwachting van hun cliént na
te komen;

7° te beschikken over een doeltreffend gebruik
maken van middelen en procedures die nodig zijn
voor een deugdelijke bedrijfsuitoefening;

8° over de nodige financiéle middelen te be-
schikken om hun beleggingsverplichtingen na te
komen, en om weerstand te kunnen bieden ten
aanzien van de risico’s die aan hun activiteiten
verbonden zijn;

9° een passende organisatie te hebben en hun
interne zaken op een verantwoordelijke wijze te
controleren, een afdoende boekhouding bij te
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1° A agir loyalement et équitablement en vue de
promouvoir au mieux l'intégrité et les pratiques
honnétes sur le marché;

2° i servir au mieux les intéréts de leurs clients,
avec la compétence, le soin et la diligence qui
s’imposent;

3° aseconformer atous les codes de conduite et les
régles applicables a I'exercice de leurs activités, de
maniére a défendre au mieux les intéréts de leurs
clients et 'intégrité du marché;

4° i recueillird’une maniére appropriée auprés des
clients qu’ils conseillent ou qu’ils assistent, toute
information utile concernant la situation financiére
de leurs clients, leur expérience en matiére d’inves-
tissement et leurs objectifs de placement qui raisonna-
blement sont significatifs pour pouvoir réaliser au
mieux leurs engagements vis-a-vis de leurs clients en
ce qui concerne les services demandés;

5° i faire des demarches raisonnables pour four-
nir, dans un délai raisonnable, au client qu’ils conseil-
lent, dans une langue qui lui est accessible, toute
information qui lui permet de prendre une décision
bien réfléchie et en connaissance de cause. Sur simple
demande du client, ils seront préts 4 lui faire rapport
de maniére compléte et honnéte de leurs engagements
vis-a-vis du client. lIs ne pourront proposer ni encou-
rager une quelconque mesure qui inciterait leur client
i ne pas respecter ses obligations légales vis-a-vis de
IEtar;

6° a éviter tout conflit d’intérét possible, ou s’il est
inévitable, a veiller a ce que leurs clients soient traités
de fagon équitable et égale et, le cas échéant, a suivre
toute autre mesure telle I'obligation de faire rapport,
le respect des régles internes en matiére de confiden-
tialité ou le refus d’intervenir. Ils ne pourront pas
placer de maniére inéquitable leurs propres intéréts
devant ceux de leurs clients et lorsqu'un client
diiment informé peut raisonnablement attendre que
les intermédiaires visés aux articles 2 § 1°7, et 34
placent leurs propres intéréts devant les leurs, ils
devront répondre a I'attente de leur client;

7° i avoir et a utiliser avec efficacité les ressources
et les procédures nécessaires pour mener a bonne fin
leurs activités;

8° adisposer des ressources financiéres nécessaires
pour pouvoir respecter leurs engagements d’inves-
tissement et faire face aux risques liés 4 leurs activités;

9° 3 avoir une organisation appropriée et a contro-
ler de maniére responsable leurs affaires internes, a
tenir une comptabilité adéquate et, lorsqu’ils
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houden, en wanneer zij personen tewerkstellen of
verantwoordelijk zijn voor zaken van derden, dienen
zij afdoende maatregelen te nemen om te verzekeren
dat deze geschikt, voldoende getraind en gesupervi-
seerd zijn. Zij dienen duidelijk omschreven en
passende maatregelen te nemen om de voorschriften
van dit artikel en maatregelen genomen ter uitvoering
van dit artikel na te leven;

10° in hun relaties met de toezichthoudende over-
heid en de marktautoriteiten te handelen op een open
en cooperatieve wijze, en hen onmiddellijk te infor-
meren over alle elementen betreffende hun onderne-
ming waarvan redelijkerwijze kan verwacht worden
dar zij die meedelen aan de toezichthoudende over-
heid of de marktautoriteit.

§ 2. De marktautoriteiten zullen met het oog op het
toezicht en de naleving van de gedragsregels deze
opnemen in hun marktreglement en verder uitwer-
ken. De Commissie voor het Bank- en Financiewezen
zal er voor instaan dat de marktreglementen van de
marktautoriteiten conform zijn aan de gedragsregels
vermeld in § 1.

§ 3. Onverminderd de toepassing van de andere
bepalingen van dit Boek, wordt voor transacties in
effecten en andere instrumenten die in de notering van
een effectenbeurs zijn opgenomen, of op een andere
gereglementeerde markt worden verhandeld, ver-
moed dat de bemiddelaar de verplichtingen onder § 1,
2°, is nagekomen, wanneer hij de transactie op een
Belgische gereglementeerde markt heeft uitgevoerd
overeenkomstig de op deze markt geldende regels,
tenzij hij van zijn cliént andere instructies heeft
gekregen.

Art. 37

De in de artikelen 2, § 1, en 34 bedoelde bemidde-
laars moeten de transacties die hun zijn opgedragen
door beleggers die in Belgi¢ hun gewone verblijfplaats
hebben of er zijn gevestigd, uitvoeren op een geregle-
menteerde markt wanneer die transacties betrekking
hebben op financiéle instrumenten die in de notering
van een effectenbeurs zijn opgenomen of op een
andere gereglementeerde markt worden verhandeld.

Met de uitdrukkelijke machtiging van de belegger,
mogen zij de in het eerste lid bedoelde transacties
evenwel buiten een gereglementeerde marke uitvoe-
ren.

De Koning bepaalt, na advies van het bevoegde
orgaan van de betrokken gereglementeerde markt en
van de Commissie voor het Bank- en Financiewezen,
de regels voor deze machtiging, rekening houdend
met de uiteenlopende beschermingsbehoeften van de
beleggers, en inzonderheid met het vermogen van de
professionele en institutionele beleggers om hun
belangen optimaal te behartigen, zonder evenwel de

emploient du personnel ou qu'ils sont responsables
d’affaires de tiers, a prendre les mesures adéquates
afin de garantir leur qualification, leur formation et
leur surveillance. Ils devront prendre des mesures clai-
rement définies et appropriées en vue de respecter les
dispositions du présent article et les mesures prises
pour son exécution;

10° aagir, dans leurs relations avec les autorités de
contréle et les autorités de marché, d’une maniére
ouverte et coopérative et a les informer sans délai, de
tout élément concernant leur entreprise dont on peut
raisonnablement présumer qu’il soit communiqué a
'autorité de contrdle ou a Pautorité de marche.

§ 2. Pour la mise en oeuvre du contrdle et du respect
des régles de conduite visées au § 1, les autorités de
marché introduiront et préciseront ces régles dans
leur réglement de marché. La Commission bancaire et
financiére veillera a la conformité des réglements de
marché des autorités de marché aux régles de
conduite visées au § 1¢r.

§ 3. Pour les opérations sur titres et autres instru-
ments inscrits 4 la cote d’une bourse de valeurs mobi-
liéres ou négociés sur un autre marché réglementé,
sauf préjudice de 'application des autres dispositions
de ce livre, I'intermédiaire est présumé satisfaire a
’obligation visée au § 1¢7, 20, s’il exécute la transac-
tion sur un marché réglementé belge conformément
aux reégles en vigueur sur ce marché, 3 moins qu’il
n’ait requ d’autres instructions de son client.

Art. 37

Les intermédiaires visés aux articles 2, § 1°7, et 34
doivent exécuter sur un marché réglementé, les trans-
actions dont ils sont chargés par des investisseurs rési-
dant habituellement ou établis en Belgique, lorsque
ces transactions portent sur des instruments financiers
inscrits 4 la cote d’une bourse de valeurs mobiliéres ou
négociés sur un autre marché réglementé.

Ils peuvent toutefois exécuter les transactions
visées a I'alinéa 1°" hors d’un marché réglementeé,
moyennant I'autorisation explicite de I'investisseur.

Le Roi détermine, sur avis de I'organe compétent
du marché réglementé concerné et de la Commission
bancaire et financiére, les modalités de cette autorisa-
tion, compte tenu des besoins différents des investis-
seurs en matiére de protection et notamment de la
capacité des investisseurs professionnels et institu-
tionnels 4 agir au mieux de leurs intéréts, sans pour
autant mettre en cause la prompte exécution des



vlotte uitvoering van de opdrachten van de beleggers
in het gedrang te brengen. De Koning kan andere
voorwaarden opleggen voor de uitvoering van de
voornoemde transacties buiten een gereglementeerde
markt.

Wanneer een transactie niet is uitgevoerd op een in
het eerste lid bedoelde markt alhoewel dit had gemoe-
ten, kan de cliént, niettegenstaande elke anderslui-
dende overeenkomst, de uitgevoerde transactie
weigeren en van de bemiddelaar, zonder vergoeding,
verkrijgen dat hem het hele bedrag of elk financieel
instrument dat hij hem voor die transactie zou hebben
geleverd, wordt teruggegeven. De weigering moet met
een ter post aangetekende brief ter kennis worden
gebracht van de bemiddelaar binnen de maand na de
datum waarop de kennisgeving aan de cliént is gezon-
den, of, zo niet, binnen de maand waarop dit had
dienen te geschieden.

Art. 38

De in de artikelen 2, § 1, en 34 bedoelde bemidde-
laars in financiéle instrumenten kunnen slechts via de
gereglementeerde markt als tegenpartij van hun clién-
ten optreden voor transacties op een gereglemen-
teerde markt, en voor transacties buiten die markt
slechts na voorafgaande mededeling aan deze clién-
ten.

Compensatie tussen orders in financiéle instru-
menten verhandeld op een Belgische gereglemen-
teerde markt is verboden. De Koning kan afwijken
van deze bepaling voor orders in financiéle instru-
menten verhandeld op een door Hem bepaalde
gereglementeerde markt.

Telkens als een transactie in financiéle instru-
menten wordt uitgevoerd, moeten de in de artikelen
2,§ 1, en 34 bedoelde bemiddelaars dit, samen met de
identiteit van de cliént en de voorwaarden van de
verrichting, vermelden op een borderel dat zij aan de
cliént bezorgen, uiterlijk de volgende werkdag in de
bank- of beurssector naargelang van het geval, of,
voor transacties in het buitenland, uiterlijk de
werkdag in de bank- of beurssector naargelang van
het geval, nadat de bemiddelaars de bevestiging van
de uitvoering van de transactie hebben ontvangen.

De in artikel 2, § 1, bedoelde bemiddelaars in finan-
ciele instrumenten moeten de transacties in
vervangbare financiéle instrumenten die in de note-
ring van een effectenbeurs zijn opgenomen, onderling
langs girale weg vereffenen. De Koning kan deze
verplichting, voor de door Hem te bepalen bemidde-
laars, uitbreiden tot andere instrumenten.

Art. 39

De Koning bepaalt, na advies van het bevoegde
orgaan van de betrokken markt en van de Commissie
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ordres des investisseurs. Le Roi peut subordonner
I'exécution des transactions précitées hors d’un
marché réglementé a d’autres conditions.

Si une transaction n’a pas été exécutée sur un
marché visé a ’alinéa 1° alors qu’elle aurait di Iétre,
le client peut, nonobstant toute convention contraire,
refuser la transaction intervenue et obtenir de
I'intermédiaire, sans indemnité, la restitution de toute
somme ou de tout instrument financier qu’il lui aurait
fourni en relation avec cette transaction. Le refus doit
étre notifié par lettre recommandée a la poste dans le
mois de la date d’envoi de I’avis au client ou, a défaut
d’untel avis, dans le mois de la date 4 laquelle il aurait
da étre envoye.

Art. 38

Les intermédiaires en instruments financiers, visés
aux articles 2, § 1¢7, et 34, ne peuvent se porter contre-
partie de leurs clients pour les transactions a exécuter
sur un marché réglementé qu’a travers le marché
réglementé et, pour les transactions a exécuter en
dehors de ce marché, que moyennant communication
préalable a ces clients.

La compensation des ordres relatifs a des instru-
ments financiers négociés sur un marché réglementé
belge est interdite. Le Roi peut déroger a cette disposi-
tion pour les ordres relatifs 4 des instruments finan-
ciers négociés sur un marché réglementé qu’ll déter-
mine.

L’exécution de toute transaction portant sur des
instruments financiers fait 1’objet d’'un bordereau
établi par P'intermédiaire visé aux articles 2, § 1¢T,
et 34, mentionnant I'identité du client et les condi-
tions de "opération, adressé au client au plus tard le
jour ouvrable suivant, dans le secteur boursier ou
bancaire selon le cas, ou, pour les transactions exécu-
tées a I’étranger, au plus tard le jour ouvrable, dans le
secteur boursier ou bancaire selon le cas, suivant la
réception, par I'intermédiaire, de la confirmation de
I’exécution de la transaction.

Les intermédiaires en instruments financiers, visés
i Iarticle 2, § 1°7, sont tenus de liquider entre eux par
voie scripturale les transactions portant sur des
instruments financiers fongibles inscrits a la cote
d’une bourse de valeurs mobiliéres. Le Roi peut éten-
dre cette obligation, pour les intermédiaires qu’ll
détermine, a d’autres instruments.

Art. 39

Le Roi détermine, sur avis de I’organe compétent
du marché concerné et de la Commission bancaire et
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voor het Bank- en Financiewezen, in welke gevallen,
op welke wijze en aan welke overheden de door Hem
bepaalde bemiddelaars kennis geven van de al dan
niet op de markt verrichte transacties in financiéle
instrumenten die op een in deze titel bedoelde secun-
daire markt worden verhandeld. Hij bepaalt de voor-
noemde regels ter uitvoering van artikel 20 van de
richtlijn 93/22/E.E.G. van de Raad voor de financiéle
instrumenten die in de notering van een effectenbeurs
zijn opgenomen of die op een andere gereglemen-
teerde marke worden verhandeld.

Art. 40

De minister van Financién kan, na advies van de
Commissie voor het Bank- en Financiewezen en van
het bevoegde orgaan van de betrokken gereglemen-
teerde markt, het makelaarsloon voor transacties in
financiéle instrumenten vaststellen.

Art. 41

§ 1. De in de artikelen 2, § 1 en 34 bedoelde bemid-
delaars zijn bevoorrecht:

1° op de financiéle instrumenten en de gelden die
zijn overhandigd door hun cliénten om de dekking te
vormen, opgelegd door de wettelijke en reglementaire
bepalingen tot regeling van de gereglementeerde
markten, voor de uitvoering van transacties in finan-
ciéle instrumenten op een gereglementeerde markt;

2° op de financiéle instrumenten en de gelden die zij
houden ingevolge de uitvoering van die transacties of
ingevolge de hun opgedragen vereffening van trans-
acties in financiéle instrumenten of inschrijvingen op
financiéle instrumenten die door hun cliénten recht-
streeks zijn verricht.

Deze voorrechten waarborgen elke schuldvor-
dering van de bemiddelaar die bij deze transacties of
bij deze vereffeningen is ontstaan op degene voor
wiens rekening hij de in het eerste lid bedoelde finan-
ciele instrumenten of gelden houdt, met inbegrip van
de schuldvorderingen ontstaan uit leningen of voor-
schotten.

§ 2. De instellingen die een stelsel voor de verreke-
ning of vereffening van financiéle instrumenten behe-
ren, zijn bevoorrecht op alle financiéle instrumenten,
gelden en andere rechten die zij als eigen tegoed van
een deelnemer op een rekening hebben staan.

Dit voorrecht waarborgt de vorderingen van die
instellingen op een deelnemer aan het verrekenings-
of vereffeningsstelsel die ontstaan zijn naar aanlei-
ding van de verrekening of vereffening van inschrij-
vingen op financiéle instrumenten of van transacties
in financiéle instrumenten.

financiére, les cas dans lesquels, les modalités selon
lesquelles et les autorités auxquelles les intermédiaires
qu’ll désigne, déclarent les transactions, effectuées sur
le marché ou non, qui portent sur des instruments
financiers négociés sur un marché secondaire visé au
présent titre. Concernant les instruments financiers
inscrits a la cote d’une bourse de valeurs mobiliéres ou
négociés sur un autre marché réglementé, Il fixe les
régles précitées en exécution de I’article 20 de la direc-
tive 93/22/C.E.E. du Conseil.

Art. 40

Le ministre des Finances peut, sur avis de la
Commission bancaire et financiére et de I'organe
compétent du marché réglementé concerné, fixer le
taux des courtages applicables aux transactions sur
instruments financiers.

Art. 41

§ 1¢r. Les intermédiaires visés aux articles 2, § 1" et
34 ont un privilége:

1° sur les instruments financiers et fonds qui leur
ont été remis par leurs clients en vue de constituer la
couverture imposée par les dispositions légales et
réglementaires régissant les marchés réglementés,
pour I'exécution des transactions sur instruments
financiers sur un marché réglementé;

2° sur les instruments financiers et fonds qu'ils
détiennent a la suite de ’exécution de ces transactions
ou a la suite de la liquidation, dont ils sont chargés, de
transacttons sur instruments financiers ou de sous-
criptions d’instruments financiers opérées directe-
ment par leurs clients.

Ces priviléeges garantissent toute créance de
Pintermédiaire née a 'occasion de ces transactions ou
de ces liquidations sur celui pour compte de qui il
détient les instruments financiers ou fonds visés a
I'alinéa 1°7, y compris les créances nées de préts ou
d’avances.

§ 2. Les établissements qui gérent un systéme de
compensation ou de liquidation d’instruments finan-
ciers bénéficient d’un privilége sur tous les instru-
ments financiers, monnaies et autres droits que ces
¢tablissements détiennent en compte, comme avoir
propre d’un participant.

Ce privilége garantit les créances de ces établisse-
ments sur un participant au systéme de compensation
ou de liquidation, nées a I'occasion de la compen-
sation ou de la liquidation de souscriptions
d’instruments financiers, de transactions sur instru-
ments financiers.



§ 3. De onderwerping aan een stelsel van vervang-
baarheid van de in § 1 bedoelde financiéle instru-
menten belet de uitoefening van deze voorrechten
niet.

§ 4. Onverminderd de toepassing van de artikelen
10, 16, 6°, 31 en 32 kan de Koning een vereenvoudigde
procedure vaststellen voor de tegeldemaking van de
financiéle instrumenten en de gelden waarop de in de
§S 1 en 2 vermelde voorrechten slaan.

Art. 42

Artikel 1965 van het Burgerlijk Wetboek is niet van
toepassing op de transacties in financiéle instru-
menten die op een gereglementeerde markt worden
verwezenlijkt door bemiddeling van of met als tegen-
partij een in de artikelen 2, § 1, en 34 bedoelde bemid-
delaar, zelfs indien de transacties worden vereffend
door betaling van het prijsverschil.

Art. 43

De Koning stelt de regels vast voor de toepassing
van de bepalingen van dit hoofdstuk op de in artike-
len 2,§ 1, en 34 bedoelde bemiddelaars die ressorteren
onder het recht van andere Lid-Staten van de Euro-
pese Gemeenschap, voor de verrichtingen die zij in
Belgié al of niet als lid van de secundaire markten voor
financiéle instrumenten uitvoeren.

LIVRE Il

Statuut van en toezicht
op de beleggingsondernemingen

TITEL 1
Toepassingsgebied en definities
HOOFDSTUK 1
Toepassingsgebied

Art. 44

Onverminderd de uitzonderingen waarvan sprake
in artikel 45, gelden de bepalingen van dit boek voor
de ondernemingen naar Belgisch recht waarvan het
gewone bedrijf bestaat in het beroepsmatig verrichten
van beleggingsdiensten voor derden, alsook voor de
ondernemingen naar buitenlands recht die dit bedrijf
in Belgié uitoefenen.

Deze ondernemingen worden hierna «beleggings-
ondernemingen » genoemd.
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§ 3. La soumission a un régime de fongibilité des
instruments financiers visés au § 1°" ne fait pas obsta-
cle a P’exercice de ces priviléges.

§ 4. Sans préjudice de I'application des articles 10,
16, 6°, 31 et 32, le Roi peut fixer une procédure de
réalisation simplifiée des instruments financiers et
fonds qui font I'objet des priviléges énoncés aux §§ 17
et 2.

Art. 42

L’article 1965 du Code civil n’est pas applicable
aux transactions sur instruments financiers qui sont
réalisées sur un marché réglementé, a I'intervention
d’un intermédiaire visé aux articles 2, § 1°7, et 34 ou
avec celui-ci comme contrepartie, mémessi les transac-
tions sont liquidées par le paiement de la différence de
prix.

Art. 43

Le Roi régle I'application des dispositions du
présent chapitre aux intermédiaires visés par les arti-
cles 2, § 1¢7, et 34 relevant du droit d’autres Etats
membres de la Communauté européenne pour leurs
opérations effectuées en Belgique comme membre ou
non de marchés secondaires en instruments finan-
ciers.

BOEK II

Du statut et du controle
des entreprises d’investissement

TITRE I¢r
Champ d’application et definitions
CHAPITRE I¢
Champ d’application

Art. 44

Sans préjudice des exceptions mentionnées a
Particle 45, les dispositions du présent livre
s’appliquent aux entreprises de droit belge dont
I’activité habituelle consiste a fournir a des tiers des
services d’investissement a titre professionnel, ainsi
qu’aux entreprises de droit étranger qui exercent cette
activité en Belgique.

Ces entreprises sont dénommées ci-apres «entre-
prises d’investissement ».
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Art. 45

Dit boek geldt niet voor:

19 de kredietinstellingen bedoeld in de titels II tot
IV van de wet van 22 maart 1993 op het statuut van en
het toezicht op de kredietinstellingen; voor deze
instellingen gelden niettemin de artikelen 55,§§ 1,3 en
S, 62, vierde lid, 79, §§ 1 en 3 en 82, tweede lid;

20 de verzekeringsondernemingen in de zin van ar-
tikel 1 van de richtlijn 73/239/E.E.G. of artikel 1 van
de richtlijn 79/276/E.E.G. alsmede de ondernemingen
die de in de richtlijn 64/225/E.E.G. bedoelde
werkzaamheden van herverzekering en retrocessie
uitoefenen;

3° de ondernemingen die uitsluitend beleggings-
diensten verrichten voor hun moederonderneming,
hun dochterondernemingen of een andere dochteron-
derneming van hun moederonderneming;

40 de personen die een beleggingsdienst als inciden-
tele activiteit verrichten in het kader van een beroeps-
werkzaamheid, indien deze werkzaamheid aan wet-
telijke of bestuursrechtelijke voorschriften of aan een
beroepscode is onderworpen en het verrichten van de
dienst op grond daarvan niet is uitgesloten;

5° de ondernemingen waarvan de beleggings-
diensten uitsluitend bestaan in het beheer van een
werknemersparticipatieplan;

6° de ondernemingen waarvan de beleggings-
diensten bestaan in het verstrekken van zowel de
diensten bedoeld onder 3° als die bedoeld onder 5°;

7¢ de Nationale Bank van Belgi¢, het Herdiscon-
tering- en Waarborginstituut, het Rentenfonds;

80 de instellingen voor collectieve belegging,
ongeacht of hiervoor op communautair niveau
gecoordineerde bepalingen gelden, alsmede de
bewaarders en beheerders van deze instellingen;

90 de personen wier hoofdbedrijf bestaat in het
onder elkaar of met producenten of professionele
gebruikers verhandelen van grondstoffen («com-
modities») en die alleen beleggingsdiensten
verrichten voor deze tegenpartijen en in de mate dat
hun hoofdbedrijf zulks vereist;

10° de ondernemingen van wie de beleggings-
diensten exclusief bestaan in het uitsluitend voor
eigen rekening handelen op een markt voor financiéle
futures of voor opties, of die voor andere leden van
deze zelfde markt handelen, of aan deze laatsten een
prijs geven, en die door een clearing member van deze
markt worden gegarandeerd. De verantwoor-
delijkheid voor de uitvoering van de door deze onder-
nemingen gesloten contracten berust bij een clearing
member van deze zelfde markt.

Art. 45

Le présent livre n’est pas applicable:

1° aux établissements de crédit visés aux titres I a
IV de la loi du 22 mars 1993 relative au statut et au
contrdle des établissements de crédit; sont néanmoins
applicables i ces établissements les articles 55, §§ 1¢7, 3
et 5, 62, alinéa 4, 79, §§ 17 et 3, et 82, alinéa 2;

2° aux entreprises d’assurance au sens de |arti-
cle 1¢7 de la directive 73/239/C.E.E. ou de I'article 1¢f
de la directive 79/276/C.E.E., ni aux entreprises exer-
cant les activités de réassurance et de rétrocession
visées dans la directive 64/225/C.E.E.;

3° aux entreprises qui fournissent un service
d’investissement exclusivement 4 leur entreprise
mére, a leurs filiales ou a une autre filiale de leur entre-
prise meére;

4° aux personnes qui fournissent un service d’in-
vestissement si cette activité est exercée de maniere
accessoire dans le cadre d’une activité profession-
nelle, et si cette derniére est régie par des dispositions
légales ou réglementaires ou par un code déontologi-
que régissant la profession et que ceux-ci n’excluent
pas la fourniture de ce service;

5¢ aux entreprises dont les services d’investis-
sement consistent exclusivement dans la gestion d’un
systéme de participation des travailleurs;

6° aux entreprises dont les services d’investis-
sement consistent a fournir tant les services visés au
point 3° que ceux visés au point 5%

7° a la Banque Nationale de Belgique, a I'Institut de
Réescompte et de Garantie, au Fonds des Rentes;

89 aux organismes de placement collectif, qu’ils
fassent ou non I'objet d’une coordination au niveau
communautaire, ni aux dépositaires et gestionnaires
de tels organismes;

9° aux personnes dont I’activité principale consiste
a négocier des matiéres premieres («commodities »)
entre elles ou avec des producteurs ou des utilisateurs
a des fins professionnelles de ces produits et qui ne
fournissent des services d’investissement qu’a ces
contreparties et dans la mesure nécessaire a I'exercice
de leur activité principale;

10° aux entreprises dont les services d’inves-
tissement consistent exclusivement a négocier
uniquement pour leur compte sur un marché
d’instruments financiers a terme ou d’options, ou qui
négocient ou font un prix pour d’autres membres du
méme marché et qui sont couvertes par la garantie
d’un membre compensateur de celui-ci. La responsa-
bilité de I’exécution des contrats passés par ces entre-
prises doit étre assumée par un membre compensateur
du méme marché.



HOOFDSTUK 11
Definities
Art. 46

Voor de toepassing van dit boek en zijn uitvoe-
ringsbesluiten wordt verstaan onder:

1° beleggingsdienst: iedere hierna genoemde
dienst die verricht wordt voor derden:

1. a) het ontvangen en doorgeven voor rekening
van beleggers, van orders met betrekking tot een of
meer financiéle instrumenten;

b) het uitvoeren van dergelijke orders voor reke-
ning van derden;

¢) het met elkaar in contact brengen van twee of
meer beleggers waardoor tussen deze beleggers een
transactie in een financiéle instrument kan tot stand
komen;

2. hethandelen voor eigen rekening in eender welk
financieel instrument;

3. het per cliént op discretionaire basis beheren
van beleggingsportefeuilles op grond van een door de
beleggers gegeven opdracht, voor zover die porte-
feuilles een of meer financiéle instrumenten omvat-
ten;

4. de overname van uitgiften van alle of bepaalde
financiéle instrumenten en/of het plaatsen van die
uitgiften;

2° nevendienst: iedere hierna genoemde dienst:

1. bewaarneming en administratie van een of meer
financiéle instrumenten;

2. verhuur van safes;

3. het verstrekken van kredieten of leningen aan
een belegger om hem in staat te stellen een transactie
te verrichten ter zake van een of meer financiéle
instrumenten, bij welke transactie de onderneming
die het krediet of de lening verstrekt, optreedt;

4. advies aan ondernemingen inzake kapitaal-
structuur, bedrijfsstrategie en daarmee samenhan-
gende aangelegenheden, alsmede advies en diensten
op het gebied van fusies en overname van onderne-
mingen;

5. diensten in verband met overname van uitgiften;

6. beleggingsadvies met betrekking tot een of meer
financiéle instrumenten;

7. valutawisseldiensten die samenhangen mer het
verrichten van beleggingsdiensten;

3¢ de begrippen controle, deelneming, moeder- en
dochteronderneming: de omschrijving die hiervan
wordt gegeven in de uitvoeringsbesluiten van arti-
kel 91, tweede lid;
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CHAPITRE II
Définitions
Art. 46

Pour I'application du preésent livre et des arrétés
pris pour son exécution, il y a lieu d’entendre:

1° parservice d’investissement: tout service cité ci-
dessous, fourni a des tiers:

1. a) la réception et la transmission, pour le
compte d’investisseurs, d’ordres portant sur un ou
plusieurs instruments financiers;

b) exécution de ces ordres pour le compte de tiers;

¢)la mise en rapport de deux ou plusieurs investis-
seurs permettant ainsi la réalisation, entre ces investis-
seurs, d’'une opération portant sur un instrument
financier;

2. la négociation pour compte propre de tout in-
strument financier;

3. lagestion, sur une base discrétionnaire et indivi-
dualisée, de portefeuilles d’investissement dans le
cadre d’un mandat donné par les investisseurs lorsque
ces portefeuilles comportent un ou plusieurs instru-
ments financiers;

4. la prise ferme en ce qui concerne les émissions de
tout ou partie des instruments financiers et/ou le
placement de ces émissions;

2° par service auxiliaire: tout service cité ci-
dessous:

1. la conservation et I'administration pour un ou
plusieurs instruments financiers;

2. la location de coffres;

3. Poctroi de crédits ou de préts a un investisseur
pour lui permettre d’effectuer une transaction sur un
ou plusieurs instruments financiers, transaction dans
laquelle intervient I'entreprise qui octroie le crédit ou
le prét;

4. le conseil aux entreprises en matiére de structure
du capital, de stratégie industrielle et de questions
connexes, ainsi que les conseils et services concernant
les fusions et le rachat d’entreprises;

5. les services liés a la prise ferme;

6. les conseils en investissement portant sur un ou
plusieurs instruments financiers;

7. le service de change lorsque ce service est lié i la
fourniture de services d’investissement;

3° les notions de contrdle, participation, entre-
prise mére et filiale, au sens de la définition qui en est
donnée dans les arrétés d’exécution de Iarticle 91,
alinéa 2;
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4° de begrippen handelsportefeuille en eigen
vermogen: de omschrijving die hiervan wordt gege-
ven in de reglementen ter uitvoering van artikel 90;

5 bijkantoor : een bedrijfszetel die een deel zonder
rechtspersoonlijkheid vormt van een beleggingson-
derneming en rechtstreeks, geheel of gedeeltelijk,
handelingen verricht die specifiek zijn voor de
werkzaamheden van een beleggingsonderneming;
verschillende bedrijfszetels in een zelfde Staat van een
beleggingsonderneming met zetel in een andere Staat
worden beschouwd als één enkel bijkantoor;

6° kredietinstelling: iedere instelling bedoeld in de
titels I tot IV van de wet van 22 maart 1993 op het
statuut van en het toezicht op de kredietinstellingen;

7° financiéle instelling: alle ondernemingen
bedoeld in artikel 3, § 1, 5° van de wet van 22 maart
1993 op het statuut van en het toezicht op de kre-
dietinstellingen;

8° richtlijn 93/22/E.E.G.: de richtlijn 93/22/
E.E.G. van de Raad van 10 mei 1993 betreffende het
verrichten van diensten op het gebied van beleggingen
in effecten;

90 toezichthoudende overheid; het Interventie-
fonds van de beursvennootschappen wat betreft de
beleggingsondernemingen erkend als beursvennoot-
schap en de Commissie voor het Bank- en Financie-
wezen voor wat betreft de beleggingsondernemingen
erkend als vennootschap voor vermogensbeheer en
vennootschap voor makelarij in financiéle instru-
menten.

TITEL II
Beleggingsondernemingen naar Belgisch recht
HOOFDSTUK 1
Bedrijfsvergunning
AFDELING 1
Vergunning

Art. 47

§ 1. Iedere beleggingsonderneming naar Belgisch
recht die haar werkzaamheden in Belgi¢ wenst uit te
oefenen, moet, vooraleer die aan te vatten, één van de
drie volgende vergunningen verkrijgen van de
Commissie voor het Bank- en Financiewezen:

1° een vergunning als beursvennootschap;

4° les notions de portefeuille de négociation et de
fonds propres, au sens de la définition qui en est
donnée dans les réglements pris en exécution de
Particle 90;

5° par succursale: un siége d’exploitation qui
constitue une partie dépourvue de personnalité juridi-
que d’une entreprise d’investissement et qui effectue
directement, en tout ou en partie, les opérations inhé-
rentes a P’activité d’une entreprise d’investissement;
plusieurs siéges d’exploitation créés dans le méme
Etat par une entreprise d’investissement ayant son
siege social dans un autre Etat sont considérés comme
une seule succursale;

6° par établissement de crédit: tout établissement
visé aux titres I1 a IV de la loi du 22 mars 1993 relative
au statut et au contrdle des établissements de crédit;

7° par établissement financier: toute entreprise
visée par I’article 3, § 1¢7, 59, de la loi du 22 mars 1993
relative au statut et au contréle des établissements de
crédit;

8¢ par directive 93/22/C.E.E.: la directive 93/22/
C.E.E. du Conseil du 10 mai 1993 concernant les
services d’investissement dans le domaine des valeurs
mobiliéres;

9° par autoritt de contrdle: la  Caisse
d’intervention des sociétés de bourse en ce qui
concerne les entreprises d’investissement agréées en
qualité de sociétée de bourse et la Commission
bancaire et financiére en ce qui concerne les entrepri-
ses d’investissement agréées en qualité de société de
gestion de fortune et de société de courtage en instru-
ments financiers.

TITRE II
Des entreprises d’investissement de droit belge
CHAPITRE I¢f
Accés a Iactivite
SECTION Ire
Agrément

Art. 47

§ 1¢. Les entreprises d’investissement de droit
belge qui entendent exercer leur activité en Belgique
sont tenues, avant de commencer leurs opérations,
d’obtenir auprés de la Commission bancaire et finan-
ciére I'un des trois agréments suivants:

1° P’agrément en qualité de société de bourse;



2° een vergunning als vennootschap voor vermo-
gensbeheer;

3° een vergunning als vennootschap voor makela-
rij in financiéle instrumenten.

§ 2. Onverminderd de voorschriften inzake kapi-
taal, mogen de beursvennootschappen alle in artikel
46 bedoelde beleggings- en nevendiensten verrichten.

§ 3. De vennootschappen voor vermogensbeheer
mogen de in artikel 46, 1°, 1 a) en b) en 3 bedoelde
beleggingsdiensten verrichten, alsook de in artikel 46,
20, 4 en 6 bedoelde nevendiensten.

Om hun eigen middelen te beleggen mogen zij posi-
ties houden in financiéle instrumenten, buiten de
handelsportefeuille.

§ 4. De vennootschappen voor makelarij in finan-
ciéle instrumenten mogen de in artikel 46, 1°, 1 ¢)
bedoelde beleggingsdiensten verrichten, alsook de in
artikel 46, 2°, 4 en 6 bedoelde nevendiensten.

Art. 48

De aanvragers duiden aan welke in artikel 47
bedoelde vergunning zij wensen te verkrijgen en
welke in artikel 46 en andere in artikel 58, § 1, tweede
en derde lid, bedoelde diensten zij voornemens zijn te
verrichten. Bij de vergunningsaanvraag wordt een
programma van werkzaamheden gevoegd dat beant-
woordt aan de door de Commissie voor het Bank- en
Financiewezen gestelde voorwaarden en waarin met
name de omvang van de voorgenomen verrichtingen
alsook de organisatiestructuur van de onderneming
worden vermeld. De aanvragers moeten alle inlichcin-
gen verstrekken die nodig zijn om hun aanvraag te
kunnen beoordelen.

Hert eerste lid is eveneens van toepassing op de
aanvragen van beleggingsondernemingen die reeds
over een vergunning beschikken, die ertoe strekken
bijkomende diensten bedoeld in artikel 46 waarvoor
zij nog geen vergunning hebben te mogen verrichten.
Artikelen 49 tot 53 zijn van toepassing.

Art. 49

Wanneer de aanvraag om een vergunning uitgaat
van een beleggingsonderneming die hetzij de dochter-
onderneming is van een beleggingsonderneming of
van een kredietinstelling met vergunning in een
andere Lidstaat van de Europese Gemeenschap, hetzij
de dochteronderneming van een moederonderneming
van een andere beleggingsonderneming of een kre-
dietinstelling met vergunning in een andere Lidstaat,
hetzij onder de controle staat van dezelfde natuurlijke
of rechtspersonen als een beleggingsonderneming of
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20 I’agrément en qualité de société de gestion de
fortune;

3° 'agrément en qualité de société de courtage en
instruments financiers.

§ 2. Sans préjudice des dispositions prévues en
matiére de capital, les sociétés de bourse peuvent
fournir I’ensemble des services d’investissement et
services auxiliaires visés a ’article 46.

§ 3. Les sociétés de gestion de fortune peuvent
fournir les services d’investissement visés a I’article
46, 1°, 1 a)et b)et 3, ainsi que les services auxiliaires
visés a Particle 46, 2°, 4 et 6.

En vue d’investir leurs fonds propres, elles peuvent
détenir des positions hors portefeuille de négociation
relatives i des instruments financiers.

§ 4. Les sociétés de courtage en instruments finan-
ciers peuvent fournir les services d’investissement
visés a 'article 46, 1°, 1 ¢), ainsi que les services auxi-
liaires visés a I’article 46, 29, 4 et 6.

Art. 48

Les demandeurs indiquent celut des agréments
visés a P'article 47 qu'’ils souhaitent obtenir ainsi que
les services visés a I’article 46 et les autres services visés
a larticle 58, § 1, alinéas 2 et 3, qu’ils envisagent de
fournir. La demande d’agrément est accompagné
d’un programme d’activités répondant aux condi-
tions fixées par la Commission bancaire et financiére
dans lequel sont notamment indiqués le volume des
opérations envisagées ainsi que la structure de
I'organisation de I'entreprise. Les demandeurs
doivent fournir tous renseignements nécessaires a
I'appréciation de leur demande.

L’alinéa 1¢' s’applique également aux demandes
introduites par les entreprises d’investissement déja
agréées qui souhaitent fournir des services supplé-
mentaires visés a I'article 46, non couverts par leur
agrément. Les articles 49 a 53 sont d’application.

Art. 49

Lorsque 'agrément est sollicité par une entreprise
d’investissement qui est, soit la filiale d’une entreprise
d’investissement ou d’'un établissement de crédit
agréé dans un autre Erat membre de la Communauté
européenne, soit la filiale d’une entreprise mére d’une
autre entreprise d’investissement ou d'un établisse-
ment de crédit agréé dans un autre Etat membre, soit
encore controlée par les mémes personnes physiques
ou morales qu’une entreprise d’investissement ou un
établissement de crédit agréé dans un autre Ertat
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kredietinstelling met vergunning in een andere Lid-
staat, raadpleegt de Commissie voor het Bank- en
Financicwezen, vooraleer een beslissing te nemen, de
nationale toezichthoudende overheden van deze
Lidstaten voor de beleggingsonderneming(en) of
kredietinstelling(en) die zij krachtens hun recht een
vergunning hebben verleend.

Art. 50

De Commissie voor het Bank- en Financiewezen
verleent de aangevraagde vergunning aan beleg-
gingsondernemingen die voldoen aan de voorwaar-
den van afdeling II. Zij spreekt zich uit over een
aanvraag binnen drie maanden na voorlegging van
een volledig dossier en uiterlijk binnen negen maan-
den na ontvangst van de aanvraag.

De beslissingen inzake vergunning vermelden de
beleggings- en de nevendiensten die de onderneming
mag verrichten.

De beslissingen inzake vergunning worden binnen
vijftien dagen met een ter post aangetekende brief of
een brief met ontvangstbewijs ter kennis gebracht van
de aanvragers.

Art. 51

Gelet op de noodzaak van een gezond en
voorzichtig beleid van de onderneming, kan de
Commissie voor het Bank- en Financiewezen over-
heid de vergunning van de beleggingsonderneming
beperken tot bepaalde diensten, alsook in haar
vergunning voor het verrichten van bepaalde diensten
voorwaarden stellen.

Art. 52

De aanvragers kunnen beroep instellen tegen de
beslissingen inzake vergunning die de Commissie
voor het Bank- en Financiewezen overheid neemt op
grond van de artikelen 50 en 51 of wanneer zij geen
uitspraak heeft gedaan binnen de bij het eerste lid van
artikel 50 vastgestelde termijnen. In dit laatste geval
wordt het beroep behandeld als was de aanvraag
verworpen.

Het beroep moet worden ingesteld binnen vijftien
dagen na de kennisgeving van de beslissing of na
afloop van de bij artikel 50 vastgestelde termijnen.
Het beroep wordt gericht aan de minister van Finan-
ciénen ter kennis gebracht van de Commissie voor het
Bank en Financiewezen, met een ter post aangete-
kende brief of een brief met ontvangstbewijs.

De minister van Financién doet binnen twee maan-
den uitspraak over het beroep. Zijn beslissing wordt
binnen acht dagen met een ter post aangetekende
brief of een brief met ontvangstbewijs ter kennis
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membre, la Commission bancaire et financiére
contrdle consulte, avant de prendre sa décision, les
autorités nationales de ces autres Etats membres qui
contrdlent la ou les entreprises d’investissement ou le
ou les établissements de crédit agréeés selon leur droit.

Art. 50

La Commission bancaire et financiére accorde
P'agrément sollicité aux entreprises d’investissement
répondant aux conditions fixées a la section II. Elle
statue sur la demande dans les trois mois de
I'introduction d’un dossier complet et, au plus tard,
dans les neuf mois de la réception de la demande.

Les décisions en matiére d’agrément mentionnent
les services d’investissement et les services auxiliaires
que P'entreprise est autorisée a fournir.

Les décisions en matiére d’agrément sont notifiées
aux demandeurs dans les quinze jours par lettre
recommandée a la poste ou avec accusé de réception.

Art. 51

En vue d’une gestion saine et prudente de
I’entreprise, la Commission bancaire et financiére
peut  limiter  Pagrément de  Ientreprise
d’investissement a certains services, de méme qu’elle
peut assortir I'agrément de conditions relatives a la
fourniture de certains services.

Art. 52

Un recours est ouvert aux demandeurs contre les
décisions prises par la Commission bancaire et finan-
ciére en matiére d’agrément en vertu des articles 50 et
51 ou lorsque celle-ci n’a pas statué dans les délais
fixés a I’alinéa 1°r de ’article 50. Dans ce dernier cas,
le recours est traité comme s’il y avait eu rejet de la
demande.

Le recours doit étre formé dans les quinze jours de
la notification de la décision ou de I’échéance des
délais fixés a I'article 50. Le recours est adressé au
ministre des Finances et notifié 3 la Commission
bancaire et financiére , par lettre recommandée a la
poste ou avec accusé de réception.

Le ministre des Finances statue sur le recours dans
les deux mois. Sa décision est notifiée dans les huit
jours par lettre recommandée a la poste ou avec
accusé de réception a ’entreprise d’investissement qui
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gebracht van de beleggingsonderneming die het
beroep heeft ingesteld en van de Commissie voor het
Bank- en Financiewezen. Indien de minister van
Financién binnen voornoemde termijn geen uitspraak
heeft gedaan, verleent de Commissie voor het Bank-
en Financiewezen uiterlijk vijftien dagen na de beves-
tiging van de aanvraag door de aanvrager, ambts-
halve de vergunning.

Art. 53

De Commissie voor het Bank- en Financiewezen
maakt elk jaar een lijst op van de beleggingson-
dernemingen waaraan krachtens deze titel een
vergunning is verleend. Deze lijst en alle wijzigingen
die er tijdens het jaar in werden aangebracht, worden
in het Belgisch Staatsblad bekendgemaakt en ter
kennis gebracht van de Commissie van de Europese
Gemeenschappen.

De lijst van de beleggingsondernemingen naar
Belgisch recht bevat volgende rubrieken:

a) beursvennootschappen;
b) vennootschappen voor vermogensbeheer;

¢) vennootschappen voor makelarij in financiéle
instrumenten.

De lijst vermeldt de beleggingsdiensten en de
andere diensten waarvan sprake in artikel 58, § 1,
tweede en derde lid, die de beleggingsondernemingen
mogen verrichten.

De lijst kan worden onderverdeeld in sub-
rubrieken en kan andere diensten vermelden.

Art. 54

Wanneer een vergunning is verleend aan een beleg-
gingsonderneming naar Belgisch recht die een doch-
teronderneming is van een of meer moederonder-
nemingen die ressorteren onder het recht van één of
meer Staten die geen lid zijn van de Europese ‘Ge-
meenschap, wordt in de kennisgeving aan de
Commissie van de Europese Gemeenschappen ook de
identiteit opgegeven van deze moederonder-
neming(en) en, in voorkomend geval, de financiéle
structuur van de groep die de beleggingsonderneming
controleert waaraan een vergunning is verleend.

Op verzoek van de Commissie van de Europese
Gemeenschappen verstrekt de Commissie voor het
Bank- en Financiewezen overheid haar dezelfde
inlichtingen, wanneer haar een vergunningsaanvraag
wordt voorgelegd van een beleggingsonderneming
naar Belgisch recht die voldoet aan de voorwaarden
van het eerste lid in de gevallen bedoeld in artikel 7,
§§ 4 en 5, eerste lid, van de richtlijn 93/22/E.E.G.

In de in artikel 7, § 5, tweede tot vierde lid, van de-
zelfde richtlijn bedoelde gevallen zal de Commissie
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a pris son recours et 4 la Commission bancaire et
financiére. Si le ministre des Finances n’a pas décidé
dans le délai ci-dessus, la Commission bancaire et
financiére proceéde d’office a I'agrément au plus tard
quinze jours apres que le demandeur lui ait confirmé
sa demande.

Art. 53

La Commission bancaire et financiére établit tous
les ans une liste des entreprises d’investissement
agréées en vertu du présent titre. Cette liste et toutes
les modifications qui y sont apportées en cours
d’année sont publiées au Moniteur belge et notifiées a
la Commission des Communautés européennes.

La liste des entreprises d’investissement de droit
belge comprend les rubriques suivantes:

a) les sociétés de bourse;
b) les sociétés de gestion de fortune;

¢) les sociétés de courtage en instruments finan-
ciers.

La liste mentionne les services d’investissement et
les autres services visés a Particle 58, § 1°7, alinéas 2 et
3, que les entreprises d’investissement sont autorisées
a fournir.

La liste peut comporter des sous-rubriques et peut
mentionner d’autres services.

Art. 54

Lorsqu’un agrément est accordé i une entreprise
d’investissement de droit belge qui est une filiale
d’une ou de plusieurs entreprises méres qui relévent
du droit d’un ou de plusieurs Etats non membres de la
Communauté européenne, la notification a la
Commission des Communautés européennes
mentionne I’identité de cette ou de ces entreprises
meres et, il y a lieu, indique la structure financiére du
groupe qui contrdle 'entreprise d’investissement
agréée.

La Commission bancaire et financiére communi-
que les mémes informations i la Commission des
Communautés européennes, sur la demande de celle-
ci, lorsqu’elle est saisie d’une demande d’agrément
d’une entreprise d’investissement de droit belge
répondant aux conditions définies a I'alinéa 1¢7, dans
les cas visés 4 I'article 7, §§ 4 et 5, alinéa 1¢7, de la direc-
tive 93/22/C.E.E.

Danslescas visés a I'article 7,§ 5, alinéas 2 a 4, de la
méme directive, la Commission bancaire et financiére
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voor het Bank- en Financiewezen overheid haar
beslissingen over de vergunningsaanvraag van beleg-
gingsondernemingen naar Belgisch recht bedoeld in
het eerste lid, beperken of opschorten, volgens de
regels en voor de duur die met toepassing van deze
bepalingen zijn vastgesteld door de Raad van de
Europese Unie of de Commissie van de Europese
Gemeenschappen.

Art. 55

§ 1. Alleen de beleggingsondernemingen naar
Belgisch recht, de kredietinstellingen en de in Belgi¢
krachtens titel Il en IV werkzame buitenlandse beleg-
gingsondernemingen mogen in Belgi¢ openbaar
gebruik maken van de term «beleggingsonderne-
ming », inzonderheid in hun naam, in de opgave van
hun doel, in hun effecten, waarden, stukken of
reclame.

§ 2. Alleen de beursvennootschappen en de in Bel-
gié krachtens titel Il en 1V werkzame buitenlandse
beleggingsondernemingen waarvan de vergunning de
in artikel 46, 1°, 1, b), bedoelde beleggingsdienst dekt,
mogen in Belgié openbaar gebruik maken van de term
« beursvennootschap », inzonderheid in hun naam, in
de opgave van hun doel, in hun effecten, waarden,
stukken of reclame.

§ 3. Alleen de vennootschappen voor vermogens-
beheer, de beursvennootschappen en de kredietin-
stellingen, alsook de in Belgi¢ krachtens titel Il en [V
werkzame buitenlandse beleggingsondernemingen
waarvan de vergunning de in artikel 46, 1°, 3,
bedoelde beleggingsdienst dekt, mogen in Belgié
openbaar gebruik maken van de woorden «vermo-
gensbeheerder », « vermogensbeheer » of enig andere
term die naar deze werkzaamheid verwijst, inzonder-
heid in hun naam, in de opgave van hun doel, in hun
effecten, waarden, stukken of reclame.

§ 4. Alleen de vennootschappen voor makelarij in
financiéle instrumenten en de in Belgié krachtens titel
III en IV werkzame buitenlandse beleggingson-
dernemingen waarvan de vergunning de in artikel 46,
1°, 1, ¢), bedoelde beleggingsdienst dekt, mogen in
Belgié gebruik maken van de woorden « makelaar in
financiéle instrumenten » of « makelarij in financiéle
instrumenten» of enig andere term die naar deze
werkzaamheid verwijst, inzonderheid in hun naam,
in de opgave van hun doel, in hun effecten, waarden,
stukken of reclame.

§ 5. Bij gevaar voor verwarring kan de Commissie
voor het Bank- en Financiewezen overheid van
buitenlandse beleggingsondernemingen en buiten-
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limite ou suspend ses décisions d’agrément
d’entreprises d’investissement de droit belge visées a
I’alinéa 1¢ et cela selon les modalités et pour la durée
fixées par le Conseil de I'Union européenne ou la
Commission des Communautés européennes en
application de ces dispositions.

Art. 55

§ 1¢r. Les entreprises d’investissement de droit
belge, les établissements de crédit et les entreprises
d’investissement étrangéres opérant en Belgique en
vertu des titres III et IV sont seuls autorisés a faire
usage public en Belgique du terme «entreprise
d’investissement », notamment dans leur dénomina-
tion sociale, dans la désignation de leur objet social,
dans leurs titres, effets ou documents ou dans leur
publicité.

§ 2. Les sociétés de bourse et les entreprises
d’investissement étrangéres qui opérent en Belgique
en vertu des titres [l et IV et dont I’agrément couvre le
service d’investissement visé a I'article 46, 1°, 1, b),
sont seules autorisées a faire usage public en Belgique
du terme «société de bourse », notamment dans leur
dénomination sociale, dans la désignation de leur
objet social, dans leurs titres, effets ou documents ou
dans leur publicité.

§ 3. Les sociétés de gestion de fortune, les sociétés
de bourse et les établissements de crédit, ainsi que les
entreprises d’investissement étrangéres qui operent en
Belgique en vertu des titres [l et IV et dont 'agrément
couvre le service d’investissement visé a I'article 46,
19, 3, sont seuls autorisés a faire usage public en Belgi-
que des termes «gérant de fortune» et «gestion de
fortune» ou de tout autre terme faisant référence a
cette activité, notamment dans leur dénomination
sociale, dans la désignation de leur objet social, dans
leurs titres, effets ou documents ou dans leur publi-
cité.

§ 4. Les sociétés de courtage en instruments finan-
ciers et les entreprises d’investissement étrangeéres
opérant en Belgique en vertu des titres [l et IV et dont
I'agréement couvre le service d’investissement visé a
I’article 46, 1°, 1, c), sont seules autorisées a faire
usage en Belgique des termes « courtier en instruments
financiers » ou « courtage en instruments financiers »,
ou de tout autre terme faisant référence a cette acti-
vité, notamment dans leur dénomination sociale,
dans la désignation de leur objet social, dans leurs
titres, effets ou documents ou dans leur publicité.

§ 5. Dans les cas ou il y aurait un risque de confu-
sion, la Commission bancaire et financiére peut impo-
ser aux entreprises d'investissement étrangéres et aux
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landse kredietinstellingen die gerechtigd zijn om in
Belgié de in §§ 1 tot 4 bedoelde termen te gebruiken,
eisen dat er aan hun naam een verklarende vermel-
ding wordt toegevoegd.

Art. 56

§ 1. In vennootschappen onder firma, gewone
commanditaire vennootschappen of commanditaire
vennootschappen op aandelen mag de naam van een
vroegere of huidige onbeperkt aansprakelijke
vennoot, met de instemming van de betrokkene, in de
naam van de vennootschap worden gehandhaafd.

Hert handhaven van die naam impliceert geen aan-
sprakelijkheid voor de verplichtingen van de
vennootschap tegenover derden.

Voor het handhaven van de naam van een vroegere
onbeperkt aansprakelijke vennoot in de naam van
een vennootschap onder firma, een gewone comman-
ditaire vennootschap of een commanditaire vennoot-
schap op aandelen moet een akte worden opgesteld
die de oprichtingsakte wijzigt en die wordt neergelegd
en bij uittreksel bekendgemaakt overeenkomstig ar-
tikel 10 van de gecoordineerde wetten op de handels-
vennootschappen.

De Koning kan bijkomende openbaarmakings-
maatregelen voorschrijven.

§ 2. In de naam van de beleggingsondernemingen
opgericht in de vorm van een vennootschap onder
firma of een gewone commanditaire vennootschap of
een commanditaire vennootschap op aandelen,
mogen enkel vroegere of huidige onbeperkt aanspra-
kelijke vennoten worden vermeld.

AFDELING 11

Vergunningsvoorwaarden

Onderafdeling 1

Rechtsvorm

Art. 57

Jedere beleggingsonderneming naar Belgisch recht
moet worden opgericht in de rechtsvorm van een
handelsvennootschap, met uitzondering van de beslo-
ten vennootschap met beperkte aansprakelijkheid die
is opgericht door één enkele persoon.
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établissements de crédit étrangers habilités 4 user en
Belgique des termes prévus aux §§ 1 a 4, I’'adjonction
a leur dénomination d’une mention explicative.

Art. 56

§ 1¢r. Dans les sociétés en nom collectif ou en
commandite simple ou par actions, le nom d’un asso-
cié, ancien ou actuel, indéfiniment responsable peut,
moyennant I’accord de I'intéressé, étre maintenu dans
la raison sociale.

Ce maintien n’emporte pas de responsabilité du
chef des engagements de la société envers des tiers.

Le maintien du nom d’un ancien associé indéfini-
ment responsable dans la raison sociale d’une société
en nom collectif ou d’une société en commandite
simple ou par actions fait I’'objet d’un acte modificatif
de I’acte constitutif qui est déposé et publié par extrait
comme prévu a Iarticle 10 des lois coordonnées sur
les sociétés commerciales.

Le Roi peut prescrire des mesures complémentaires
de publicité.

§ 2. La raison sociale des entreprises d’investisse-
ment constituées sous la forme d’une société en nom
collectif ou en commandite simple ou par actions ne
peut comporter que la mention d’associés anciens ou
actuels, indéfiniment responsables.

SECTION 11

Conditions d’agrément

Sous-section 1€

Forme

Art. 57

Les entreprises d’investissement de droit belge
doivent étre constituées sous la forme d’une société
commerciale, a I'exception de la forme de la société
privée a responsabilité limitée constituée par une
seule personne.
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Onderafdeling 2

Aanvangskapitaal

Art. 58

§ 1. Omeen vergunning als beleggingsonderneming
te verkrijgen, moet het volgestorte gedeelte van het
kapitaal ten minste 10 miljoen Belgische frank bedra-
gen.

Om transacties met instrumenten voor eigen reke-
ning te verrichten, uitgiften van financiéle instru-
menten over te nemen of borg te staan voor de plaat-
sing hiervan, dienen de beursvennootschappen te be-
schikken over een volgestort kapitaal van ten minste
50 miljoen Belgische frank. Voor de toepassing van
deze bepaling wordt niet beschouwd als het
verrichten van transacties voor eigen rekening:

1° het houden van posities in financiéle instru-
menten buiten de handelsportefeuille om eigen
middelen te beleggen;

2° het houden van financiéle instrumenten voor
eigen rekening mits:

a) dergelijke posities uitsluitend het resultaat zijn
van het feit dat de beursvennootschap niet bij machte
is een ontvangen order exact af te sluiten;

b) de totale marktwaarde van deze posities niet
meer dan 15 pct. van het aanvangskapitaal van de
vennootschap vertegenwoordigt;

¢) de vennootschap de vereisten in acht neemt die
bij een krachtens artikel 41 genomen reglement zijn
opgelegd voor de controle van de solvabiliteit en de
beperking van de risico’s verbonden aan het bedrijf
van de beleggingsondernemingen;

d) deze posities een incidenteel en voorlopig
karakrter hebben en strikt beperkt blijven tot de tijd
die voor de uitvoering van de bewuste transactie
nodig is.

Om als bewaarder voor verzekeringsonderne-
mingen of voor instellingen voor collectieve belegging
te kunnen optreden dienen de beursvennootschappen
te beschikken over een volgestort kapitaal van ten
minste 100 miljoen Belgische frank.

§ 2. Voor bestaande instellingen die een vergunning
als beleggingsonderneming aanvragen, worden voor
de toepassing van § 1 de uitgiftepremies, de reserves en
het overgedragen resultaat gelijkgesteld mer kapitaal.
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Sous-section 2

Capital initial

Art. 58

§ 1¢*. L’agrément en qualité d’entreprise d’inves-
tissement est subordonné a I'existence d’un capital
entiérement libéré a4 concurrence de 10 millions de
francs belges au moins.

Pour pouvoir effectuer des opérations sur instru-
ments financiers pour leur propre compte, prendre
ferme des émissions d’instruments financiers ou
garantir le placement de ces émissions, les sociétés de
bourse doivent avoir un capital entiérement libéré de
50 millions de francs belges au moins. Pour
Papplication de la présente disposition, n’est pas
considérée comme la réalisation d’opérations pour
son propre compte:

1° la détention de positions relatives a des instru-
ments, hors portefeuille de négociation, en vue
d’investir des fonds propres;

2° la détention d’instruments financiers en compte
propre pour autant que les conditions suivantes
soient remplies:

a) de telles positions résultent uniquement du fait
que la société de bourse n’est pas en mesure d’assurer
une couverture exacte de I'ordre recu;

b) la valeur totale de marché de telles positions
n’excéde pas 15 p.c. du capital initial de la société;

¢) la société respecte les exigences qui sont impo-
sées par un réglement pris en vertu de I'article 41 aux
fins du contréle de la solvabilité et de la limitation des
risques liés a lactivite des entreprises d’inves-
tissement;

d) de telles positions ont un caractére accidentel et
provisoire et sont strictement limitées au temps néces-
saire & 'accomplisse-ment de la transaction en ques-
tion.

Pour pouvoir intervenir en qualité de dépositaire
pour des entreprises d’assurances et des organismes
de placement collectif, les sociétés de bourse doivent
avoir un capital entierement libéré de 100 millions de
francs belges au moins.

§ 2. En cas de préexistence de la société demande-
resse de l'agrément comme entreprise d’inves-
tissement, les primes d’émission, les réserves et le
résultat reporté sont, pour I'application du § 1¢7, assi-
milés au capital.
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Onderafdeling 3
Aandeelbouders of vennoten

Art. 59

Een vergunning wordt pas verleend nadat de
Commissie voor het Bank- en Financiewezen in
kennisis gesteld van de identiteit van de natuurlijke of
rechtspersonen die, rechtstreeks of onrechrtstreeks,
een al dan niet stemrechtverlenende deelneming van
ten minste S pct. bezitten in het kapitaal van de beleg-
gingsonderneming. De kennisgeving moet vermelden
welke kapitaalfracties en hoeveel stemrechten deze
personen bezitten. Wanneer verschillende personen
de deelneming gezamenlijk of in onderling overleg
bezitten, zijn de artikelen 2, § 2 en 3, tweede zin van de
wet van 2 maart 1989 op de openbaarmaking van be-
langrijke deelnemingen in ter beurze genoteerde
vennootschappen en tot reglementering van de open-
bare overnameaanbiedingen van toepassing alsmede
de maatregelen die met toepassing van deze artikelen
krachtens genoemde wet zijn genomen. Artikel 2,§ 1,
van dezelfde wet is van toepassing.

De vergunning wordt geweigerd wanneer de
Commissie voor het Bank- en Financiewezen over-
heid, gelet op de noodzaak van een gezond en
voorzichtig beleid van de beleggingsonderneming,
niet overtuigd is van de geschiktheid van de in het
eerste lid bedoelde natuurlijke of rechtspersonen.

Onderafdeling 4
Leiding
Art. 60

De effectieve leiding van een beleggingson-
derneming moet worden toevertrouwd aan ten
minste twee natuurlijke personen; voor de uitoefe-
ning van deze functies moeten zij de vereiste profes-
sionele betrouwbaarheid en de passende ervaring
bezitten.

Art. 61

Personen die worden bedoeld in één van de geval-
len als beschreven in de artikelen 1 tot 3, 3bis, §§ 1 en
3, en 3ter van het koninklijk besluit nr. 22 van
24 oktober 1934 waarbij aan bepaalde veroordeelden
en aan de gefailleerden verbod wordt opgelegd
bepaalde ambten, beroepen of werkzaamheden uit te
oefenen en waarbij aan de rechtbanken van koop-
handel de bevoegdheid wordt toegekend dergelijk
verbod uit te spreken, mogen de functie van zaakvoer-
der, bestuurder of directeur niet uitoefenen, noch
vennootschappen vertegenwoordigen die zo een
funcrie uitoefenen.
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Sous-section 3
Détenteurs du capital

Art. 59

L’agrément est subordonné a la communication a
la Commission bancaire et financiére de I'identité des
personnes physiques ou morales qui, directement ou
indirectement, détiennent dans le capital de
I'entreprise d’investissement une participation, confé-
rant ou non le droit de vote, de 5 p.c. au moins. La
communication doit comporter I'indication des
quotités du capital et des droits de vote détenus par
ces personnes. En cas de détention de concert ou
conjointe de la participation par plusieurs personnes,
sont applicables les articles 2, § 2, et 3, deuxiéme
phrase, de la loi du 2 mars 1989 relative a la publicité
des participations importantes dans les sociétés cotées
en bourse et réglementant les offres publiques
d’acquisition, ainsi que les dispositions d’application
de ces articles prises en exécution de ladite loi.
L’article 2, § 1¢7, de la méme loi est applicable.

L’agrément est refusé si la Commission bancaire et
financiére a des raisons de considérer que les person-
nes physiques ou morales visées a I’alinéa 17 ne
présentent pas les qualités nécessaires au regard du
besoin de garantir une gestion saine et prudente de
’entreprise d’investissement.

Sous-section 4

Dirigeants

Art. 60

La direction effective des entreprises d’inves-
tissement doit étre confiée a deux personnes physi-
ques au moins; celles-ci doivent posséder ’hono-
rabilité professionnelle nécessaire et I'expérience
adéquate pour exercer ces fonctions.

Art. 61

Ne peuvent exercer les fonctions de gérant,
d’administrateur ou de directeur, ni représenter des
sociétés exercant de telles fonctions, les personnes qui
se trouvent dans un des cas définis par les articles 1°7 &
3, 3bis, §§ 1% et 3, et 3ter de I'arrété royal n° 22 du
24 octobre 1934 portant interdiction & certains
condamneés et aux faillis, d’exercer certaines fonc-
tions, professions ou activités et conférant aux tribu-
naux de commerce la faculté de prononcer de telles
interdictions.
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De in het eerste lid opgesomde functies mogen
evenmin worden uitgeoefend door:

1° personen die werden veroordeeld tot een gevan-
genisstraf van minder dan drie maanden of een geld-
boete voor een misdrijf bedoeld in voornoemd
koninklijk besluit nr. 22 van 24 oktober 1934;

2° personen die werden veroordeeld wegens over-
treding van:

a) de artikelen 148 en 149 van deze wet;

b) de artikelen 104 en 105 van de wet van 22 maart
1993 op het statuut van en het toezicht op de kre-
dietinstellingen;

¢) de artikelen 38, vierde lid, en 42 tot 45 van het
koninklijk besluit nr. 185 van 9 juli 1935 op de
bankcontrole en het uitgifteregime van titels en effec-
ten;

d) de artikelen 31 tot 35 van de bepalingen betref-
fende de private spaarkassen, gecooérdineerd op
23 juni 1962;

e) deartikelen 13 tot 16 van de wet van 10 juni 1964
op het openbaar aantrekken van spaargelden;

f) deartikelen 110 tot 112ter van titel V van boek 1
van het Wetboek van koophandel of de artikelen 75,
76, 78, 150, 175, 176, 213 en 214 van de wet van
4 december 1990 op de financiéle transacties en de
financiéle markten;

g) artikel 4 van het koninklijk besluit nr. 41 van
15 december 1934 tot bescherming van het gespaard
vermogen door reglementeering van den verkoop, op
afbetaling, van premieéffecten;

h) de artikelen 18 tot 23 van het koninklijk besluit
nr. 43 van 15 december 1934 betreffende de controle
op de kapitalisatieondernemingen;

i) de artikelen 200 tot 209 van de wetten op de

handelsvennootschappen, gecoordineerd op
30 november 1935;

j) de artikelen 67 tot 72 van het koninklijk besluit
nr. 225 van 7 januari 1936 tot reglementering van de
hypothecaire leningen en tot inrichting van de
controle op de ondernemingen van hypothecaire
leningen of artikel 34 van de wet van 4 augustus 1992
op het hypothecair krediet;

k) de artikelen 4 en 5 van het koninklijk besluit
nr. 71 van 30 november 1939 betreffende het leuren
met roerende waarden en demarchage met roerende
waarden en goederen of eetwaren;

l) artikel 31 van het koninklijk besluit nr. 72 van
30 november 1939 tot regeling van de beurzen voor de
termijnhandel in goederen en waren, van het beroep
van de makelaars en tussenpersonen die zich met deze
termijnhandel inlaten en van het regime van de excep-
tie van spel;
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Les fonctions énumérées a I’alinéa 1°f ne peuvent
davantage étre exercées:

1° par les personnes qui ont été condamnées a une
peine inférieure a trois mois d’emprisonnement ou a
une peine d’amende pour une infraction prévue par
’arrété royal n® 22 du 24 octobre 1934 précité;

20 par les personnes qui ont été condamnées pour
infraction:

a) aux articles 148 et 149 de la présente loi;

b) aux articles 104 et 105 de la loi du 22 mars 1993
relative au statut et au contrdle des établissements de
crédit;

¢) aux articles 38, alinéa 4, et 42 4 45 de I'arrété

royal n°® 185 du 9 juillet 1935 sur le controle des
banques et le régime des émissions de titres et valeurs;

d) aux articles 31 4 35 des dispositions relatives

aux caisses d’épargne privées, coordonnées le 23 juin
1967;

e) aux articles 13 a 16 de la loi du 10 juin 1964 sur
les appels publics a I’épargne;

f) auxarticles 110 a 112ter du titre V du livre [T du
Codede commerce ou aux articles 75,76,78, 150, 175,
176, 213 et 214 de la loi du 4 décembre 1990 relative
aux opérations financiéres et aux marcheés financiers;

g) aVlarticle 4 de I'arrété royal n° 41 du 15 décem-
bre 1934 protégeant I'épargne par la réglementation
de la vente a tempérament de valeurs a lots;

b) aux articles 18 a 23 de I'arrété royal n° 43 du
15 décembre 1934 relatif au controéle des sociétés de
capitalisation;

i) aux articles 200 a 209 des lois sur les sociétés
commerciales, coordonnées le 30 novembre 1935;

j) aux articles 67 a 72 de I'arrété royal n°® 225 du
7 janvier 1936 réglementant les préts hypothécaires et
organisant le contrdle des entreprises de préts
hypothécaires ou a I'article 34 de la loi du 4 aoair 1992
relative au crédit hypothécaire;

k) aux articles 4 et 5 de I'arrété royal n® 71 du
30 novembre 1939 relatif au colportage des valeurs
mobiliéres et au démarchage sur valeurs mobilieres et
sur marchandises et denrées;

) alarticle 31 de I’arrété royal n° 72 du 30 novem-
bre 1939 réglementant les bourses et les marchés a
terme de marchandises et denrées, la profession des
courtiers et intermédiaires s’occupant de ces marchés
et le régime de I'exception de jeu;
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m) artikel 29 van de wet van 9 juli 1957 tot regeling
van de verkoop op afbetaling en van zijn financiering
of de artikelen 101 en 102 van de wet van 12 juni 1991
op het consumentenkrediet;

n) artikel 11 van het koninklijk besluit nr. 64 van
10 november 1967 tot regeling van het statuut van de
portefeuillemaatschappijen;

o) de artikeler 53 tot 57 van de wet van 9 juli 1975
betreffende de controle der verzekeringsonderne-
mingen;

p) de artikelen 11, 15, § 4, en 18 van de wet van
2 maart 1989 op de openbaarmaking van belangrijke
deelnemingen in ter beurze genoteerde vennootschap-
pen en tot reglementering van de openbare overna-
meaanbiedingen;

gq) artikel 139 van de wet van 25 juni 1992 op de
landverzekeringsovereenkomst;

3° personen die werden veroordeeld door een
buitenlandse rechtbank voor soortgelijke misdrijven
als bedoeld in 1° en 29; in deze gevallen is artikel 2 van
voornoemd koninklijk besluit nr. 22 van 24 oktober
1934 van toepassing.

Voor de personen bedoeld in het 2° en, voor de
veroordelingen vermeld in dit 2°, in het 3° van het
tweede lid van dit artikel kan de Commissie voor het
Bank- en Financiewezen overheid afwijkingen toe-
staan op de verbodsbepalingen waarvan sprake in dit
tweede lid.

De Koning kan de bepalingen van dit arrtikel
aanpassen om ze in overeenstemming te brengen met
de wetten die de erin opgesomde teksten wijzigen.

Onderafdeling 5
Organisatie

Art. 62

ledere beleggingsonderneming moet beschikken
over een voor haar voorgenomen werkzaamheden
passende beleidsstructuur, administratieve en boek-
houdkundige organisatie, controle- en beveiligings-
voorzieningen op het gebied van de elektronische
informatieverwerking en adequate interne controle-
procedures, waaronder met name een regeling voor
de rechtstreekse en onrechtstreekse persoonlijke ver-
richtingen van de werknemers en vertegenwoordigers
van de beleggingsonderneming.

ledere beleggingsonderneming moet zodanig
gestructureerd en georganiseerd zijn dat er een mini-
maal risico wordt gelopen dat belangenconflicten
tussen de onderneming en haar cliénten of tussen haar
cliénten onderling afbreuk doen aan de belangen van
de cliénten.
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m) al’article 29 de la loi du 9juillet 1957 réglemen-
tant les ventes a tempérament et leur financement ou
aux articles 101 et 102 de la loi du 12 juin 1991 relative
au crédit a la consommation;

n) al’article 11 de’arrété royal n° 64 du 10 novem-
bre 1967 organisant le statut des sociétés a porte-
feuille;

o) aux articles 53 a 57 de la loi du 9 juillet 1975
relative au contrdle des entreprises d’assurances;

p) aux articles 11, 15, § 4, et 18 de la loi du 2 mars
1989 relative a la publicité des participations impor-
tantes dans les sociétés cotées en bourse et réglemen-
tant les offres publiques d’acquisition;

q) a Particle 139 de la loi du 25 juin 1992 sur le
contrat d’assurance terrestre;

3°© par les personnes qui ont été condamnées par
une juridiction étrangére pour des infractions similai-
res a celles prévues aux 1° et 2% I'article 2 de I’arrété
royal n° 22 du 24 octobre 1934 précité est applicable
dans ces cas. ‘

La Commission bancaire et financiére peut autori-
ser, en faveur des personnes visées au 2° et, pour les
condamnations prévues par ce 2°, au 3° du deuxiéme
alinéa de cet article, des dérogations aux interdictions
visées 4 ce méme deuxiéme alinéa.

Le Roi peut adapter les dispositions du présent arti-
cle pour les mettre en concordance avec les lois qui
modifient les textes qui y sont énumérés.

Sous section §
Organisation

Art. 62

Les entreprises d’investissement doivent disposer
d’une structure de gestion, d’une organisation admi-
nistrative et comptable et de mécanismes de contrdle
et de sécurité dans le domaine informatique appro-
priés aux activités qu’elles vont exercer, ainsi que de
procédures de contrdle interne adéquates incluant
notamment un régime pour les opérations personnel-
les directes et indirectes des salariés et des représen-
tants de I’entreprise d’investissement.

Les entreprises d’investissement doivent étre struc-
turées et organisées de fagon a restreindre au mini-
mum le risque que des conflits d’intéréts entre
'entreprise et ses clients ou entre ses clients eux-
mémes ne nuisent aux intéréts des clients.
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Indien de beleggingsonderneming tot een groep
behoort, moet de groepsstructuur een passend indivi-
dueel en geconsolideerd prudentieel toezicht mogelijk
maken.

Het tweede lid is van toepassing op kredietin-
stellingen die beleggingsdiensten verrichten. Deze
instellingen dienen eveneens te beschikken over
passende controle- en beveiligingsvoorzieningen op
het gebied van de elektronische informatieverwerking
en adequate interne controleprocedures, waaronder
met name een regeling voor de rechtstreekse en
onrechtstreekse persoonlijke verrichtingen van de
werknemers en de vertegenwoordigers van de instel-
ling.

Onderafdeling 6
Hoofdbestuur

Art. 63

Het hoofdbestuur van een beleggingsonderneming
moet in Belgié zijn gevestigd.

Onderafdeling 7
Aandeelboudersschap van de Beurs

Art. 64

Iedere beursvennootschap alsook iedere vennoot-
schap voor vermogensbeheer waarvoor de vergun-
ning het ontvangen, doorgeven en uitvoeren van
orders voor rekening van beleggers dekt, dient
vennoot te worden van een effectenbeursven-
nootschap.

Onderafdeling 8
Beleggersbescherming

Art. 65

De beursvennootschappen alsook de andere beleg-
gingsondernemingen die door de Koning worden
aangeduid moeten aansluiten bij de beleggers-
beschermingsregeling bedoeld in titel V.

HOOFDSTUK I
Bedrijfsuitoefeningsvoorwaarden
AFDELING I
Minimum eigen vermogen

Art. 66

§ 1. Het eigen vermogen van de beleggingson-
dernemingen mag niet dalen onder het bedrag van het
overeenkomstig artikel 58 vastgestelde aanvangska-
pitaal.
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Si I'entreprise d’investissement appartient i un
groupe, la structure de celui-ci doit permettre
I’exercice d’un contrdle prudentiel individuel et sur
base consolidée adéquat.

L’alinéa 2 s’applique aux é&tablissements de crédit
qui fournissent des services d’investissement. En
outre, ces établissements doivent disposer de mécanis-
mes appropriés de contrdle et de sécurité dans le
domaine informatique, ainsi que de procédures de
contrdle interne adéquates incluant notamment un
régime pour les opérations personnelles directes et
indirectes des salariés et des représentants de
I’établissement.

Sous-section 6
Administration centrale

Art. 63

L’administration centrale d’une entreprise d’inves-
tissement doit étre fixée en Belgique.

Sous-section 7
Qualité d’actionnaire de la Bourse

Art. 64

Toute société de bourse ainsi que toute société de
gestion de fortune dont I'agrément couvre la récep-
tion, la transmission et I’exécution d’ordres pour le
compte d’investisseurs, doit devenir associé dans une
des sociétés des bourses de valeurs mobiliéres.

Sous-section 8
Protection des investisseurs

Art. 65

Les sociétés de bourse, ainsi que les autres entrepri-
ses d’investissement désignées par le Roi, doivent
adhérer au systéme de protection des investisseurs
visé au titre V.

CHAPITRE II
Conditions d’exercice de I’activité
SECTION PREMIERE
Fonds propres minimums

Art. 66

§ 1¢. Les fonds propres des entreprises
d’investissement ne peuvent devenir inférieurs au
montant du capital initial fixé conformément a
Particle 58.
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In cooperatieve vennootschappen mogen geen
aandelen worden terugbetaald als dit voor de onder-
neming tot gevolg zou hebben dat de eigen vermo-
genscoéfficiénten als vastgesteld met toepassing van
artikel 90, niet meer zouden worden gehaald.

§ 2. Wanneer het eigen vermogen van beursven-
nootschappen die op 31 december 1995 bestonden en
toen transacties in instrumenten voor eigen rekening
als bedoeld in artikel 58, § 1, tweede lid, verrichtten,
op die datum niet het op grond van artikel 58, § 1,
tweede lid, vereiste minimum bedraagt, wordt het
vereiste minimumbedrag vastgesteld op het hoogste
referentieniveau dat dit vermogen sedert 24 maart
1993 heeft bereikt. Het referentieniveau is het dagge-
middelde van het eigen vermogen, berekend over de
zes maanden voorafgaand aan de datum van bereke-
ning. Dit referentieniveau wordt berekend op 30 juni
en 31 december.

Evenwel

1° moet, bij wijziging in de controle over de beurs-
vennootschap, het eigen vermogen binnen drie maan-
den op het bedrag worden gebracht dat is vastgesteld
bij artikel 58, § 1, tweede lid; de Commissie voor het
Bank- en Financiewezen na advies van het Interven-
tiefonds van de beursvennootschappen kan evenwel
toestaan dat het eigen vermogen kleiner zou zijn in het
geval van de eerste overdracht door vererving na
31 december 1995 en dit gedurende niet meer dan tien
jaar na de overdrachg;

2° moet, bij fusie van twee of meer beursven-
nootschappen waarvoor het eerste lid, eerste zin van
deze paragraaf gelden, het totaalbedrag van het eigen
vermogen van de beursvennootschap op het ogenblik
van de fusie, ten minste 30 miljoen Belgische frank
bedragen. Op de voorwaarden en voor de duur die zij
bepaalt, kan de Commissie voor het Bank- en Finan-
ciewezen na advies van het Interventiefonds van de
beursvennootschappen evenwel toestaan dat het
eigen vermogen kleiner zou zijn; dit peil mag evenwel
niet lager zijn dan het totale eigen vermogen van de
beursvennootschappen voor de fusie.

§ 3. Wanneer het eigen vermogen niet meer het peil
bereikt zoals vastgesteld bij respectievelijk § 1, § 2,
eerste lid, of § 2, tweede lid, 2°, kan de toezichthou-
dende overheid een termijn vaststellen waarbinnen
dit opnieuw op het betrokken peil moet worden
gebracht.

AFDELING 1I
Wijzigingen in de kapitaalstructuur

Art. 67

§ 1. Onverminderd artikel 12 en de wet van 2 maart
1989 op de openbaarmaking van belangrijke deelne-
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Dans les sociétés coopératives, il ne peut étre
procédé au remboursement de parts s’il en résulterait
que ’entreprise ne respecterait plus les coefficients de
fonds propres établis en vertu de I'article 90.

§ 2. Lorsque le montant des fonds propres de socié-
tés de bourse qui existaient au 31 décembre 1995 et
effectuaient alors des opérations sur instruments
financiers pour compte propre visées a |article 58,
§ 1¢7, alinéa 2, n’atteint pas, a cette date, le minimum
requis en vertu de I'article 58, §1¢%, alinéa 2, le
montant minimum applicable est fixé au niveau de
référence le plus élevé que ces fonds propres ont
atteint depuis le 24 mars 1993. Le niveau de référence
est le niveau moyen quotidien des fonds propres
calculé sur la période de six mois précédant la date de
calcul. Ce niveau de référence est calculé au 30 juin et
au 31 décembre.

Toutefois,

1° en cas de changement dans le contrdle de la
société de bourse, les fonds propres doivent atteindre,
dans les trois mois, le montant fixé a I’article 58, § 1¢7,
alinéa 2; la Commission bancaire et financiére apres
avis de la caisse d’intervention des sociétés de bourse
peut cependant autoriser que les fonds propres attei-
gnent un montant moins élevé dans le cas du premier
transfert par suite d’une succession apreés le 31 décem-
bre 1995 et pendant une période maximale de dix ans
aprés ce transfert;

2° en cas de fusion entre deux ou plusieurs sociétés
de bourse bénéficiant de I’alinéa 1°, premiére phrase
du présent paragraphe, le montant total des fonds
propres de la société de bourse doit atteindre, au
moment de la fusion, 30 millions de francs belges au
moins. La Commission bancaire et financiére aprés
avis de la Caisse d’intervention des sociétés de bourse
peut cependant autoriser, aux conditions et pour la
durée qu’elle détermine, que les fonds propres attei-
gnent un montant moins élevé; celui-ci ne peut toute-
fois étre inférieur au total des fonds propres des socié-
tés de bourse avant fusion.

§ 3. Lorsque les fonds propres n’atteignent plus les
montants fixés respectivement au § 1°, au § 2,
alinéa 1¢7, ou au § 2, alinéa 2, 2°, I'autorité de contrdle
peut fixer un délai dans lequel ils doivent a nouveau
atteindre ces montants.

SECTION 1I
Modifications dans la structure du capital

Art. 67

§ 1¢r. Sans préjudice de P'article 12 et de la loi du
2 mars 1989 relative a la publicité des participations
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mingen in ter beurze genoteerde vennootschappen en
tot reglementering van de openbare overnameaan-
biedingen, moet iedere natuurlijke of rechtspersoon
die al dan niet stemrechtverlenende aandelen die al
dan niet het kapitaal vertegenwoordigen van een
beleggingsonderneming naar Belgisch recht, wenst te
verwerven, zodanig dat hij rechtstreeks of onrecht-
streeks ten minste 5 pct. van het kapitaal of van de
stemrechten zou bezitten, de Commissie van het
Bank- en Financiewezen vooraf kennis geven van zijn
voornemen alsook van de kapitaalfractie en het
aantal stemrechten die zijn deelneming vertegen-
woordigen. Een dergelijke kennisgeving aan de
Commissie voor het Bank- en Financiewezen is ook
vereist wanneer een natuurlijke of rechtspersoon
voornemens is zijn deelneming zodanig te vergroten
dat de kapitaalfractie of de stemrechten in zijn bezit
de drempel zouden bereiken of overschrijden van
10 pet., 15 pect., 20 pct. en vervolgens per schijf van
5 pct.

De artikelen 1, § 3, § 4, tweede lid, en 2 van de wet
van 2 maart 1989 op de openbaarmaking van be-
langrijke deelnemingen in ter beurze genoteerde
vennootschappen en tot reglementering van de open-
bare overnameaanbiedingen, en hun uitvoerings-
besluiten zijn van toepassing.

Binnen één maand na de inwerkingtreding van
deze wet moet elke natuurlijke of rechtspersoon die,
in een beleggingsonderneming naar Belgisch recht,
aandelen bezit die beantwoorden aan de criteria van
het eerste lid, de Commissie van het Bank- en Finan-
ciewezen hiervan in kennis stellen, overeenkomstig de
in het eerste en tweede lid vastgestelde regels.

§ 2. Indien de verwerver een beleggingsonder-
neming of een kredietinstelling is waaraan in een
andere Lid-Staat van de Europese Gemeenschap een
vergunning is verleend, of een moederonderneming
van zo een beleggingsonderneming of kredietin-
stelling dan wel een natuurlijke of rechtspersoon die
zo een beleggingsonderneming of kredietinstelling
controleert, en indien de beleggingsonderneming
waarin de verwerver een deelneming wil verkrijgen
daardoor een dochteronderneming van deze onderne-
ming of instelling wordt of onder de controle komt
van deze onderneming of instelling, van deze moeder-
onderneming of van deze natuurlijke of rechtsper-
soon, zal de Commissie voor het Bank- en Financie-
wezen de overeenkomstig artikel 54 bepaalde
toezichthoudende autoriteiten raadplegen omtrent de
identiteit van de verwerver.

§ 3. Binnen een termijn van drie maanden, te reke-
nen vanaf de datum van de ontvangst van de bij § 1,
eerste lid, voorgeschreven kennisgeving, kan de
Commissie voor het Bank- en Financiewezen zich
verzetten tegen de voorgenomen verwerving, indien
zij, gelet op de noodzaak van een gezond en
voorzichtig beleid van de beleggingsonderneming,
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importantes dans les sociétés cotées en bourse et régle-
mentant les offres publiques d’acquisition, toute
personne physique ou morale qui envisage d’acquérir
des titres ou parts, représentatifs ou non du capiral,
conférant ou non le droit de vote, d’une entreprise
d’investissement de droit belge en sorte qu’elle détien-
drait, directement ou indirectement, 5 p.c. au moins
du capital ou des droits de vote, doit, au préalable,
informer la Commission bancaire et financiére de son
projet d’acquisition ainsi que de la quotité du capital
et de celle des droits de vote correspondant i sa parti-
cipation. La méme information doit étre donnée i la
Commission bancaire et financiére si une personne
physique ou morale envisage d’accroitre la participa-
tion qu’elle détient en sorte que la quotité du capital
ou des droits de vote qu’elle détiendrait devrait attein-
dre ou dépasser les seuils de 10 p.c., 15 p.c., 20 p.c. et
ainsi de suite par tranche de cinq points.

Les articles 1¢7, § 3, § 4, alinéa 2, et 2 de la loi du
2 mars 1989 relative a la publicité des participations
importantes dans les sociétés cotées en bourse et régle-
mentant les offres publiques d’acquisition, ainsi que
leurs arrétés d’exécution, sont d’application.

Dans le mois de I’entrée en vigueur de la présente
loi, toute personne physique ou morale qui posséde
des titres ou parts répondant aux critéres définis a
I’alinéa 1°F dans une entreprise d'investissement de
droit belge, doit informer la Commission bancaire et
financiére conformément aux modalités fixées aux
alinéas 1¢f et 2.

§ 2. Si 'acquéreur est une entreprise d’investisse-
ment ou un établissement de crédit agréé dans un
autre Etat membre de la Communauté européenne,
ou une entreprise mére d’une telle entreprise
d’investissement ou d’un tel établissement de crédit
ou encore une personne physique ou morale qui
contréle une telle entreprise d’investissement ou un
tel établissement de crédit, et si, a la suite de
P’acquisition, Pentreprise d’investissement dans
laquelle Pacquéreur envisage d’acquérir une partici-
pation deviendrait la filiale ou passerait sous le
contrdle de cette entreprise ou de cet établissement, de
cette entreprise mére ou de cette personne physique
ou morale, la Commission bancaire et financiére
procéde, sur l'identité de I'acquéreur, a la consulta-
tion de I'autorité de contrble déterminée conforme-
ment a I'article 54.

§ 3. La Commission bancaire et financiére peut,
dans un délai de trois mois a dater de la réception de
'information prescrite par le § 1¢7, alinéa 1¢,
s’opposer a la réalisation de I'acquisition si elle a des
raisons de considérer que la personne physique ou
morale qui I’a informée ne présente pas les qualités
nécessaires au regard du besoin de garantir une
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niet overtuigd is van de geschiktheid van de natuur-
lijke of rechtspersoon die de kennisgeving heeft
verricht. Indien er geen bezwaar is, kan zij een termijn
vaststellen voor de uitvoering van de voorgenomen
verwerving,.

§ 4. ledere natuurlijke of rechtspersoon die aande-
len in een beleggingsonderneming bezit voor een
kapitaalfractie van 5 pct. of meer of die ten minste
5 pct. van de stemrechten verlenen en die voornemens
is deze aandelen geheel of gedeeltelijk, rechtstreeks of
onrechtstreeks, te vervreemden, waardoor zijn deel-
neming onder de in § 1, eerste lid, bedoelde drempels
zou dalen, moet ten minste één maand voor deze
vervreemding aan de Commissie voor het Bank- en
Financiewezen meedelen welke kapitaalfractie en
hoeveel stemrechten enerzijds bij deze vervreemding
zijn betrokken en anderzijds na afloop hiervan nog in
zijn bezit zullen zijn; voor zover de identiteit van de
verwerver(s) bekend is, deelt hij die mee aan de
Commissie voor het Bank- en Financiewezen.

§ 5. Indien de bij § 1 voorgeschreven kennisgeving
niet wordt verricht of indien, ondanks het verzet van
de Commissie voor het Bank- en Financiewezen
bedoeld in § 3, een deelneming wordt verworven of
vergroot, of indien een deelneming wordt overgedra-
gen waarvoor de bij § 4 vereiste kennisgeving niet is
verricht, kan de voorzitter van de rechtbank van
koophandel van het rechtsgebied waar de vennoot-
schap haar zetel heeft, uitspraak doende zoals in kort
geding, de in artikel 8, eerste lid, van voornoemde wet
van 2 maart 1989 bedoelde maatregelen nemen. Hij
kan tevens alle of een deel van de beslissingen van een
algemene vergadering nietig verklaren die in voor-
noemde gevallen zou zijn gehouden.

De procedure wordt ingeleid bij dagvaarding door
de commissie van het Bank- en Financiewezen. Ar-
tikel 8, vierde en vijfde lid, van de voornoemde wet
van 2 maart 1989 is van toepassing.

§ 6. Zodra zij daarvan kennis hebben, stellen de
beleggingsondernemingen de Commissie voor het
Bank- en Financiewezen in kennis van de verwervin-
gen of vervreemdingen van hun aandelen, die een
stijging boven of daling onder één van de drempels als
bedoeld in § 1, eerste lid, tot gevolg hebben.

Tevens delen zij de Commissie voor het Bank- en
Financiewezen ten minste eens per jaar de identiteit
mee van de aandeelhouders of vennoten die recht-
streeks of onrechtstreeks aandelen bezitten die ten
minste 5 pct. van het kapitaal vertegenwoordigen of
ten minste 5 pct. van de stemrechten verlenen alsook
welke kapitaalfractie en hoeveel stemrechten zij aldus
bezitten.

§ 7. Wanneer de Commissie voor het Bank- en
Financiewezen grond heeft om aan te nemen dat de
invloed van natuurlijke of rechtspersonen die recht-
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gestion saine et prudente de l'entreprise d’inves-
tissement. A défaut d’opposition, elle peut prescrire le
délai dans lequel I’acquisition doit avoir lieu.

§ 4. Toute personne physique ou morale qui détient
des droits d’associés dans une entreprise
d’investissement d’une quotité égale ou supérieure a
5 p.c. du capital ou conférant 5 p.c. au moins des
droits de vote et qui envisage d’aliéner, directement
ou indirectement, tout ou partie de ces droits en sorte
que sa participation franchisse les seuils visés au § 1¢7,
alinéa 1¢7, doit, un mois au moins avant cette aliéna-
tion, communiquer a la Commission bancaire et
financiére la quotité du capital ainsi que celle des
droits de vote sur lesquelles porte I’aliénation ainsi
que celles qu’elle possédera aprés cette dernieére; elle
informe la Commission bancaire et financiére de
I'identité du ou des acquéreur(s) lorsqu’elle la
connait.

§ 5. En cas d’abstention de donner I'information
prescrite par le § 1°7, ou en cas d’acquisition ou
d’accroissement d’une participation en dépit de
I'opposition de la Commission bancaire et financiére
prévue au § 3 ou en cas de cession d’une participation
quin’a pas fait 'objet de 'information prescrite par le
§ 4, le président du tribunal de commerce dans le
ressort duquel la société a son siége, statuant comme
en référé, peut prendre les mesures prévues a ’arti-
cle 8, alinéa 17, de la loi précitée du 2 mars 1989. 11
peut, de méme, prononcer ’annulation de tout ou
partie des délibérations d’assemblée générale tenue
dans les cas visés ci-dessus.

La procédure est engagée par citation émanant de
la commission bancaire et financiére. L’article 8,
alinéas 4 et 5, de la loi précitée du 2 mars 1989 est
d’application.

§ 6. Les entreprises d’investissement communi-
quent i la Commission bancaire et financiére, dés
qu’elles en ont connaissance, les acquisitions ou alié-
nations de leurs titres ou parts qui font franchir vers le
haut ou vers le bas I'un des seuils visés au § 1¢7, ali-
néa 1°..

Dans les mémes conditions, elles communiquent a
la Commission bancaire et financiére, une fois par an
au moins, I'identité des actionnaires ou associés qui
possédent, directement ou indirectement, des droits
d’associés représentant 5 p.c. au moins du capital ou
conférant 5 p.c. au moins des droits de vote ainsi que
la quotité du capital et celle des droits de vote ainsi
détenus.

§7. Lorsque la Commission bancaire et financiére a
des raisons de considérer que I'influence exercée par
les personnes physiques ou morales détenant, directe-
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streeks of onrechtstreeks aandelen bezitten in het
kapitaal van een beleggingsonderneming die ten
minste 5 pct. van het kapitaal of § pct. van de stem-
rechten  vertegenwoordigen, een gezond en
voorzichtig beleid van de beleggingsonderneming zou
kunnen belemmeren, kan de Commissie voor het
Bank- en Financiewezen na advies van het Interven-
tiefonds van de beursvennootschappen onvermin-
derd de andere bij deze wet bepaalde maatregelen:

1° de uitoefening schorsen van de aan de aandelen
verbonden stemrechten in bezit van de betrokken
aandeelhouders of vennoten. Op verzoek van elke
belanghebbende kan zij toestaan dat de door haar
bevolen maatregelen worden opgeheven. Haar beslis-
sing wordt op de meest geschikte wijze ter kennis
gebracht van de betrokken aandeelhouders of venno-
ten. De beslissing is uitvoerbaar zodra zij ter kennis is
gebracht. De Commissie voor het Bank- en Financie-
wezen kan haar beslissing openbaar maken;

20 yoornoemde personen aanmanen om, binnen
de termijn die zij bepaalt, aandelen in hun bezit over
te dragen.

Als zij binnen deze termijn niet worden overgedra-
gen, kan de Commissie voor het Bank- en Financie-
wezen bevelen de aandelen te sekwestreren bij het
Herdiscontering- en Waarborginstituut. Het Instituut
brengt dit ter kennis van de vennootschap die het
register van de aandelen op naam dienovereen-
komstig wijzigt en, zelfs al worden de aandelen aan
toonder niet aangeboden, de uitoefening van de
hieraan verbonden rechten enkel aanvaardt vanwege
het Herdiscontering- en Waarborginstiruut. Het Insti-
tuut handelt in het belang van een gezond en
voorzichtig beleid van de beleggingsonderneming en
in het belang van de houder van de gesekwestreerde
aandelen. Het oefent alle rechten uit die aan de aande-
len zijn verbonden. De bedragen die het Instituut als
dividend of anderszins int, worden aan voornoemde
houder overgemaakt. Om in te schrijven op kapitaal-
verhogingen of op andere al dan niet stemrecht-
verlenende effecten, om te kiezen voor dividenduitke-
ring in aandelen van de vennootschap, om in te gaan
op openbare overname- of ruilaanbiedingen en om
nog niet volgestorte aandelen vol te storten, is de in-
stemming van voornoemde houder vereist. De aande-
len die zijn verworven in het kader van dergelijke
verrichtingen worden van rechtswege toegevoegd aan
voornoemd sekwester. De vergoeding van het
sekwester wordt vastgesteld door de Commissie voor
het Bank- en Financiewezen en betaald door voor-
noemde houder. Het Herdiscontering- en Waarborg-
instituut kan deze vergoeding aftrekken van de bedra-
gen die hem worden gestort als sekwester dan wel
door voornoemde houder in het vooruitzicht of na
uitvoering van de hierboven bedoelde verrichtingen.

Wanneer, niettegenstaande een schorsing van hun
uitoefening overeenkomstig het eerste lid, 1°, stem-
rechten werden uitgeoefend door de oorspronkelijke
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ment ou indirectement, des droits d’associés dans le
capital d’une entreprise d’investissement atteignant
5 p.c. au moins du capital ou 5 p.c. des droits de vore,
est de nature a compromettre la gestion saine et
prudente de P'entreprise d’investissement, et sans
préjudice des autres mesures prévues par la présente
loi, la Commission bancaire et financiére aprés avis de
la Caisse d’intervention des sociétés de bourse en ce
qui concerne les sociétés de bourse:

1° suspendre I'exercice des droits de vote attachés
aux actions ou parts détenues par les actionnaires ou
associés en question; elle peut, a la demande de tout
intéressé, accorder la levée des mesures ordonnées par
elle; sa décision est notifiée de la maniére la plus
appropriée aux actionnaires ou associés en cause; sa
décision est exécutoire dés qu’elle a été notifiée; la
Commission bancaire et financiére peut rendre sa
décision publique;

20 donner injonction aux personnes précitées de
céder, dans le delai qu’elle fixe, les droits d’associés
qu’elles détiennent.

A deéfaut de cession dans le délai, la Commission
bancaire et financiére peut ordonner le séquestre des
droits d’associés aupres de I'Institut de Réescompte et
de Garantie. Celui-ci en donne connaissance a la
société qui modifie en conséquence le registre des
parts d’associés nominatives et qui, méme sans
présentation des parts au porteur, n’accepte ’exercice
des droits qui y sont attachés que par le seul Institut de
Réescompte et de Garantie. Celui-ci agit dans 'intérét
d’une gestion saine et prudente de I'entreprise
d’investissement et dans celui du détenteur des droits
d’associés ayant fait I'objet du séquestre. Il exerce
tous les droits attachés aux parts d’associés. Les
sommes encaissées par lui au titre de dividende ou a
un autre titre sont remises par lui au détenteur précité.
La souscription a des augmentations de capital ou a
d’autres titres conférant ou non le droit de vote,
I'option en matiére de dividende payable en titres de
la société, la réponse a des offres publiques
d’acquisition ou d’échange et la libération de titres
non entiérement libérés sont subordonnés a P'accord
du détenteur précité. Les droits d’associés acquis en
vertu de ces opérations font, de plein droit, 'objet du
séquestre prévu ci-dessus. La rémunération du
sequestre est fixée par la Commission bancaire et
financiére et est a charge du détenteur précite.
L’Institut de Réescompte et de Garantie peut imputer
cette réemunération sur les sommes qui lui sont versées
comme séquestre ou par le détenteur précité aux fins
ou comme conséquence des opérations visées ci-
dessus.

Lorsque des droits de vote ont été exercés par le
détenteur originaire ou par une personne, autre que
I'Institut de Réescompte et de Garantie, agissant pour
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houder of door iemand anders dan het Herdiscon-
tering- en Waarborginstituut, die optreedt voor reke-
ning van deze houder, na afloop van de termijn die is
vastgesteld overeenkomstig het eerste lid, 2°, eerste
zin, kan de rechtbank van koophandel van het rechts-
gebied waar de vennootschap haar zetel heeft, op
verzoek van de Commissie voor het Bank- en Finan-
ciewezen, alle of een deel van de beslissingen van de
algemene vergadering nietig verklaren wanneer,
buiten de onwettig uitgeoefende stemrechten, het
aanwezigheids- of meerderheidsquorum dat is vereist
voor genoemde beslissingen, niet zou zijn bereikt.

Art. 68

De Commissie voor het Bank- en Financiewezen
brengt elke rechtstreekse of onrechtstreekse verwer-
ving van een deelneming in een beleggingson-
derneming naar Belgisch recht, door een of meer na-
tuurlijke of rechtspersonen die ressorteren onder een
of meer Staten die geen lid zijn van de Europese Ge-
meenschap en waardoor deze vennootschap hun
dochteronderneming wordt, ter kennis van de
Commissie van de Europese Gemeenschappen.

Bij deze kennisgeving wordt ook de identiteit opge-
geven van de betrokken natuurlijke of rechtsper-
sonen, het bedrag van de deelneming en de financiéle
structuur van de groep die de deelneming verwerft.

Op verzoek van de Commissie van de Europese
Gemeenschappen verstrekt de Commissie voor het
Bank- en Financiewezen haar dezelfde kennisgevin-
gen en inlichtingen, wanneer haar overeenkomstig
artikel 67 een voorgenomen deelnemingsverwerving
wordt voorgelegd zoals beschreven in het eerste lid, in
de gevallen bedoeld in artikel 7, §§ 4 en 5, eerste lid,
van de richtlijn 93/22/E.E.G.

De Commissie voor het Bank- en Financiewezen
beperkt of verbiedt de verwerving van een deelneming
in de gevallen bedoeld in artikel 7, § 5, tweede tot
vierde lid, van voornoemde richtlijn, volgens de regels
en voor de duur die met toepassing van deze bepalin-
gen zijn vastgesteld door de Raad van de Europese
Unie of de Commissie van de Europese Gemeen-
schappen.

Bij verwerving of vergroting van een deelneming
ondanks de maatregelen die de toezichthoudende
overheid heeft genomen overeenkomstig het vierde
lid, is artikel 67, § 5, van toepassing.

Afdeling III
Leiding en leiders

Art. 69

De statuten van de beleggingsondernemingen die
zijn opgericht in de vorm van een naamloze vennoot-
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le compte de ce détenteur aprés I'échéance du délai
fixé conformément i I’alinéa 1¢7, 2°, premiére phrase,
nonobstant une suspension de leur exercice pronon-
cée conformément a I'alinéa 1¢7, 1°, le tribunal de
commerce dans le ressort duquel la société a son siége
peut, sur requéte de la Commission bancaire et finan-
ciére, prononcer la nullité de tout ou partie des délibé-
rations de I’assemblée géneérale si, sans les droits de
vote illégalement exercés, les quorums de présence ou
de majorité requis par lesdites délibérations
n’auraient pas été réunis.

Art. 68

La Commission bancaire et financiére notifie a la
Commission des Communautés européennes toute
acquisition, directe ou indirecte, d’une participation
dans une entreprise d’investissement de droit belge
par une ou plusieurs personnes physiques ou morales
relevant du droit d'un ou de plusieurs Erats non
membres de la Communauté européenne et dont cette
société devient, de ce fait, la filiale.

La notification est accompagnée de I'identité de ces
personnes physiques ou morales, du montant de la
participation et de I'indication de la structure finan-
ciére du groupe qui acquiert la participation.

Les mémes notifications et informations sont
données a la Commission des Communautés euro-
péennes, sur la demande de celle-ci, par la Commis-
sion bancaire et financiére lorsque cette derniére est
saisie, conformément a I'article 67, d’un projet
d’acquisition de participation telle que décrite a
’alinéa 1¢F dans les cas visés a Particle 7, §§ 4 et 5,
alinéa 1¢, de la directive 93/22/C.E.E.

La Commission bancaire et financiére limite ou
interdit la réalisation de I’acquisition dans les cas visés
alarricle7,§ 5, alinéas 2 a 4, de la directive précitée et
cela selon les modalités et pour la durée fixées par le
Conseil de I'Union européenne ou la Commission des
Communautés européennes en application de ces
dispositions.

En cas d’acquisition ou d’accroissement d’une
participation en dépit des mesures prises par
Iautorité de contrdle conformément i I'alinéa 4,
Iarticle 67, § 5, est d’application.

Section III
Direction et dirigeants

Art. 69

Les statuts des entreprises d’investissement consti-
tuées sous la forme d’une société anonyme peuvent
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schap kunnen de raad van bestuur toestaan alle of een
deel van de in artikel 54, eerste lid, van de gecoordi-
neerde wetten op de handelsvennootschappen
bedoelde bevoegdheden over te dragen aan een in
deze raad opgericht directiecomité waarvan hij de
leden benoemt en ontslaat en de bezoldiging vaststelt.

Deze bevoegdheidsdelegatie kan evenwel niet slaan
op de vaststelling van het algemeen beleid noch op de
handelingen die bij andere bepalingen van dezelfde
gecoordineerde wetten zijn voorbehouden aan de
raad van bestuur.

Art. 70

Bestuurders, zaakvoerders en directeuren die een
functie uitoefenen die een deelneming impliceert aan
het dagelijks bestuur van een beleggingsonder-
neming, mogen niet deelnemen, onder welke bena-
ming ook, aan het dagelijks bestuur van een beursge-
noteerde vennootschap of een door een beursgeno-
teerde vennootschap gecontroleerde of daarmee
verbonden vennootschap, tenzij met de toelating van
de Commissie voor het Bank- en Financiewezen.

Het eerste lid is niet van toepassing op de functies
die worden uitgeoefend in een andere beleggingson-
derneming of in een kredietinstelling of verzeke-
ringsonderneming die een deelneming bezit in de
beleggingsonderneming of nog in een in artikel 76,
tweede lid, bedoelde vennootschap.

Het eerste lid is evenmin van toepassing op de func-
ties uitgeoefend in een vennootschap waarin de beleg-
gingsonderneming, krachtens artikel 76, een deelne-
ming mag bezitten.

Art. 71

Onverminderd artikel 78 mogen beleggingson-
dernemingen slechts op de voorwaarden, voor de
bedragen en met de waarborgen die voor hun clién-
teel gelden, rechtstreeks of onrechtstreeks leningen of
kredieten verlenen aan hun bestuurders of zaakvoer-
ders.

De leningen en kredieten die deze ondernemingen,
rechestreeks of onrechtstreeks, verlenen aan vennoot-
schappen of instellingen waarin hun bestuurders of
zaakvoerders of hun echtgeno(o)t(e) persoonlijk,
rechtstreeks of onrechtstreeks, een gekwalificeerde
deelneming bezitten, moeten ter kennis worden
gebracht van de toezichthoudende overheid volgens
de frequentie en de regels die zij bepaalt. Wanneer
deze verrichtingen niet tegen de normale marke-
voorwaarden worden gesloten, kan de toezichthou-
dende overheid eisen dat de overeengekomen
voorwaarden worden aangepast op de datum waarop
deze verrichtingen uitwerking hadden. Zo niet zijn de
leiders die de beslissingen hebben genomen, tegen-
over de onderneming hoofdelijk aansprakelijk voor
het verschil.
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autoriser le conseil d’administration a déléguer tout
ou partie des pouvoirs visés a Iarticle 54, alinéa 1¢r,
des lois coordonnées sur les sociétés commerciales a
un comité de direction constitué en son sein, dont il
nomme et révoque les membres et dont il détermine la
rémunération.

Cette délégation ne peut toutefois porter ni sur la
détermination de la politique générale, ni sur les actes
réservés au conseil d’administration par les autres
dispositions des mémes lois coordonnées.

Art. 70

Les administrateurs, gérants et directeurs exergant
une fonction quelconque comportant participation a
la gestion courante d’une entreprise d’investissement
ne peuvent, sauf autorisation de la Commission
bancaire et financiére, prendre part, sous quelque
dénomination que ce soit, i la gestion courante d’une
société cotée ou d’une société contrdlée par ou liée a
une société cotée.

L’alinéa 1" ne s’applique pas aux fonctions exer-
cées dans une autre entreprise d’investissement ou
dans un établissement de crédit ou une entreprise
d’assurances qui détient une participation dans
Pentreprise d’investissement ou encore dans une
société visée a larticle 76, alinéa 2.

L’alinéa 1°7 n’est pas davantage applicable aux
fonctions exercées dans une société dans laquelle
I'entreprise d’investissement est autorisée a détenir
une participation en vertu de Iarticle 76.

Art. 71

Sans préjudice de l'article 78, les entreprises
d’investissement ne peuvent consentir, directement
ou indirectement, des préts ou des crédits a leurs
administrateurs ou gérants qu’aux conditions, i
concurrence des montants et moyennant les garanties
applicables a leur clientéle.

Les préts et crédits que ces entreprises consentent,
directement ou indirectement, aux sociétés ou institu-
tions dans lesquelles leurs administrateurs ou gérants
ou les conjoints de ces derniers détiennent, a titre
personnel, directement ou indirectement, une partici-
pation qualifiée, sont notifiés a I’autorité de contréle
selon la périodicité et les modalités que celle-ci déter-
mine. L’autorité de contrdle peut, si ces opérations
n’ont pas été conclues aux conditions normales du
marché, exiger I'adaptation des conditions convenues
a la date ou ces opérations ont sorti leurs effets. A
défaut, les dirigeants qui ont pris la décision sont soli-
dairement responsables de la différence envers
I'entreprise.
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Art. 72

In geval van faillissement van een beleggingson-
derneming zijn, met betrekking tot de boedel, alle
betalingen nietig en zonder gevolg die deze onderne-
ming, hetzij in contanten, hetzij anderszins, heeft
gedaan aan haar bestuurders of zaakvoerders in de
vorm van tantiémes of andere winstdeelnemingen,
tijdens de twee jaren die het tijdstip voorafgaan dat
door de rechtbank is vastgesteld als het ogenblik
waarop zij haar betalingen heeft gestaakr.

Het eerste lid is niet van toepassing wanneer de
rechtbank erkent dat geen enkele ernstige en duide-
lijke fout van deze personen tot het faillissement heeft
bijgedragen.

AFDELING IV

Fusies van en overdracht
tussen beleggingsondernemingen

Art. 73

De toestemming van de Commissie voor het Bank-
en Financiewezen is vereist:

1° voor fusies van beleggingsondernemingen of
van beleggingsondernemingen en andere in de finan-
ciéle sector bedrijvige instellingen;

2° wanneer tussen beleggingsondernemingen of
tussen beleggingsondernemingen en andere in de
financiéle sector bedrijvige instellingen, het bedrijf of
het net integraal of gedeeltelijk wordt overgedragen.

De Commissie voor het Bank- en Financiewezen
kan haar toestemming enkel weigeren binnen drie
maanden nadat zij van het project in kennis is gesteld,
om redenen die verband houden met het gezond en
voorzichtig beleid van de betrokken beleggingson-
derneming(en). Als zij niet binnen voornoemde
termijn optreedt, wordt de toestemming geacht te zijn
verkregen.

Art. 74

ledere gehele of gedeeltelijke overdracht tussen
beleggingson dernemingen of tussen beleggingson-
dernemingen en andere in de financiéle sector bedrij-
vige instellingen, van rechten en verplichtingen die
voortkomen uit verrichtingen van de betrokken
vennootschappen of ondernemingen, waarvoor toe-
stemming is verleend overeenkomstig artikel 73, is
aan derden tegenstelbaar zodra de toestemming van
de toezichthoudende overheid is bekendgemaakt in
het Belgisch Staatsblad.
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Art. 72

En cas de faillite d'une entreprise d'investissement,
sont nuls et sans effet relativement a la masse, les paie-
ments effectués par cette entreprise, soit en espéces,
soit autrement, a ses administrateurs ou gérants, a
titre de tantiémes ou autres participations aux bénéfi-
ces, au cours des deux années qui précédent I'époque
déterminée par le tribunal comme étant celle de la
cessation de ses paiements.

L’alinéa 1¢7 ne s’applique pas si le tribunal
reconnait qu'aucune faute grave et caractérisée de ces
personnes n’a contribué a la faillite.

SECTION IV

Fusions et cessions
entre entreprises d’investissement

Art. 73

Sont soumises a I’autorisation de la Commission
bancaire et financiére:

1° les fusions entre entreprises d’investissement ou
entre de telles entreprises et d’autres institutions
financiéres;

2° la cession entre entreprises d’investissement ou
entre de telles entreprises et d’autres institutions
financiéres de I'ensemble ou d’une partie de leur acti-
vité ou de leur réseau.

La Commission bancaire et financiére ne peut refu-
ser I'autorisation que dans les trois mois de la notifi-
cation préalable qui lui a été faite du projet et pour des
motifs tenant a la gestion saine et prudente de
I'entreprise ou des entreprises d’investissement
concernées. Si elle n’intervient pas dans le délai fixé
ci-dessus, I'autorisation est réputée acquise.

Art. 74

Toute cession totale ou partielle entre entreprises
d’investissement ou entre de telles entreprises et
d’autres institutions financiéres des droits et obliga-
tions résultant des opérations des sociétés ou entrepri-
ses concernées, et autorisée conformément a I’arti-
cle 73, est opposable aux tiers dés la publication au
Moniteur belge de I'autorisation de lautorité de
contrdle.
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AFDELING V
Verplichtingen en verbodsbepalingen

Art. 75

Buiten de diensten die zij overeenkomstig hun
vergunning mogen verrichten, en buiten de
werkzaamheden die zich in dit kader situeren of hier
rechtstreeks bij aansluiten of bijkomend of aanvul-
lend zijn, mogen beleggingsondernemingen geen
andere werkzaamheden verrichten, tenzij met de toe-
stemming van de Commissie voor het Bank- en Finan-
ciewezen.

Art. 76

Beleggingsondernemingen mogen geen deelnemin-
gen bezitten in handelsvennootschappen of vennoot-
schappen die de vorm van een handelsvennootschap
hebben aangenomen, tenzij met de toestemming van
de Commissie voor het Bank- en Financiewezen.

Dit verbod geldt niet voor deelnemingen in
vennootschappen die alle of een deel van de in arti-
kel 75 bedoelde werkzaamheden uitoefenen en even-
min voor deelnemingen in vennootschappen die Bel-
gische of buitenlandse gereglementeerde markten be-
sturen.

Art. 77

§ 1. Beleggingsondernemingen mogen geen geld-
deposito’s ontvangen.

Voor beursvennootschappen geldt dit verbod niet
voor zichtdeposito’s of vernieuwbare termijnde-
posito’s op ten hoogste drie maanden van hun clién-
ten, bestemd voor de verwerving van financiéle
instrumenten of voor terugbetalingen. Vernieuwde
termijndeposito’s mogen een duur van één jaar niet
overschrijden, behalve indien voor de betrokken
deposito’s een langere termijn noodzakelijk is in het
kader van een contract van vermogensbeheer met de
client.

§ 2. De in § 1, tweede lid, bedoelde deposito’s
dienen op naam van de beursvennootschap op een
gezamenlijke cliéntenrekening te worden belegd bij
een door het Interventiefonds van de beursven-
nootschappen daartoe per categorie of individueel
erkende instelling. Het Interventiefonds van de
beursvennootschappen stelt de nadere regels van deze
verplichting vast alsook, zonodig, de voorwaarden
waaraan de erkende instellingen moeten voldoen.

Het eerste lid doet geen afbreuk aan de moge-
lijkheid voor beursvennootschappen om de in § 1,
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SECTION V
Obligations et interdictions

Art. 75

Les entreprises d’investissement ne peuvent, sauf
autorisation de la Commission bancaire et financiére,
exercer d’autres activités que la prestation des services
autorisés par leur agrément ainsi que les activités qui
se situent dans le cadre ou le prolongement direct de
ces services, ou qui en constituent I’accessoire ou le
complément.

Art. 76

Les entreprises d’investissement ne peuvent, sauf
autorisation de la Commission bancaire et financiére,
détenir des participations dans des sociétés commer-
ciales ou ayant emprunté la forme d’une société
commerciale.

Cette interdiction ne s’applique pas aux participa-
tions dans des sociétés exergant en tout ou en partie
les activités visées a ’article 75, ni aux participations
dans des sociétés chargées de I'administration de
marchés réglementés belges ou étrangers.

Art. 77

§ 1¢*. Les entreprises d’investissement ne peuvent
recevoir des dépots de fonds.

En ce qui concerne les sociétés de bourse, cette
interdiction ne s’applique pas aux dépdts a vue ni aux
dépots a terme renouvelables a trois mois maximum
de leurs clients, en attente d’affectation a I'acquisition
d’instruments financiers ou en attente de restitution.
La durée des dépots a terme renouvelés ne peut excé-
der un an, sauf si une durée plus longue s’avére néces-
saire pour ces dépdts dans le cadre d’un contrat de
gestion de fortune conclu avec le client.

§ 2. Les dépots visés au § 1°7, alinéa 2, doivent étre
placés au nom de la société de bourse sur un compte
clients global ouvert auprés d’un établissement agréé
a cette fin, par catégorie ou individuellement, par la
Caisse d’intervention des sociétés de bourse. La
Caisse d’intervention des sociétés de bourse fixe les
modalités de cette obligation, ainsi que, le cas
échéant, les conditions auxquelles les établissements
agréés doivent satisfaire.

L’alinéa 1¢" ne porte pas préjudice a la possibilité
pour les sociétés de bourse de placer les dépots visés
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tweede lid, bedoelde deposito’s te beleggen op reke-
ningen met sub-rubrieken op naam van individuele
clienten geopend bij de erkende instellingen waarvan
sprake in het eerste lid.

De gezamenlijke en de individuele cliéntenre-
keningen bedoeld in het eerste en tweede lid dienen te
worden onderscheiden van de door de beursvennoot-
schap voor eigen rekening bij dezelfde instelling
geopende rekeningen. De erkende instellingen mogen
op de deposito’s die op een gezamenlijke of een indi-
viduele cliéntenrekening zijn belegd, geen rechten
doen gelden wegens eigen vorderingen op de beurs-
vennootschap die deze rekeningen heeft geopend.
Beslag onder derden door schuldeisers van deze
beursvennootschap op deze tegoeden is niet toege-
staan.

De belegging voorgeschreven in het eerste lid is niet
verplicht voor gelden opeisbaar sinds ten hoogste
zeven dagen, voor dekkingswaarden en evenmin voor
andere gezien hun specifieke aard door het Interven-
tiefonds van de beursvennootschappen, bepaalde
deposito’s. Het Interventiefonds van de beursven-
nootschappen stelt nadere regels met betrekking tot
deze vrijstelling vast en duidt de activa aan waarin de
betrokken tegoeden moeten worden belegd. Zij kan
verbieden dat alle of een deel van deze gelden door de
beursvennootschap worden vergoed.

De in deze paragraaf bedoelde reglementen worden
genomen na raadpleging van de Commissie voor het
Bank- en Financiewezen en van de beursvennoot-
schappen en treden in werking na goedkeuring door
de minister van Financién.

§ 3. De op een gezamenlijke cliéntenrekening
belegde tegoeden, alsook de tegoeden belegd op een
rekening met sub-rubrieken op naam van individuele
cliénten ingeval de titularis die niet kan terugvorde-
ren, worden bij bijzonder voorrecht aangewend voor
de terugbetaling van de deposito’s bedoeld in § 1,
tweede lid, met uitzondering van:

1° de deposito’s die door hun titularissen konden
worden teruggevorderd;

20 de deposito’s waarvoor gebruik is gemaakt van
de vrijstelling waarvan sprake in § 2, vierde lid.

Art. 78

Beleggingsondernemingen mogen geen leningen,
noch kredieten toestaan.

Ten aanzien van beursvennootschappen geldt dit
verbod niet:

1° voor kredieten en leningen als bedoeld in artikel
46, 2°, 3;

20 voor voorschotten aan vennootschappen
waarin de vennootschap een deelneming bezit, bij de
herbelegging van haar eigen vermogen;
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au § 1, alinéa 2, sur des comptes sous-rubriqués au
nom de clients individuels ouverts auprés des établis-
sements agréés visés a ’alinéa 1¢r.

Les comptes clients globaux et individuels visés aux
alinéas 1¢' et 2 doivent &tre distincts des comptes
ouverts par la société de bourse pour son propre
compte auprés du méme établissement. Les établisse-
ments agréés ne peuvent, sur les dépots placés sur un
compte clients global ou individuel, faire valoir de
droits résultant de créances propres détenues sur la
société de bourse qui a ouvert ces comptes. Ces avoirs
ne peuvent faire I'objet d’une saisie-arrét par les
créanciers de la société de bourse.

Le placement visé a I'alinéa 1° ne s’impose pas
pour les fonds exigibles depuis sept jours maximum,
pour les valeurs de couverture ni pour d’autres dépdts
désignés par la Caisse d’intervention des sociétés de
bourse en raison de leur nature spécifique. La Caisse
d’intervention des sociétés de bourse fixe les modali-
tés de cette exemption et désigne les actifs dans
lesquels les avoirs en cause doivent étre placés. Elle
peut interdire que tout ou partie de ces fonds soient
rémunérés par la société de bourse.

Les réglements visés dans le présent paragraphe
sont pris aprés consultation de la Commission
bancaire et financiére et des Bourses de valeurs mobi-
lieres et entrent en vigueur aprés approbation par le
ministre des Finances.

§ 3. Les avoirs placés sur un compte clients global,
ainsi que les avoirs placés sur un compte sous-
rubriqué au nom de clients individuels au cas ou le
titulaire ne peut revendiquer ceux-ci, sont affectés par
privilége spécial au remboursement des dépots visés
au § 1°7, alinéa 2, 4 ’exception:

1° des dépots ayant pu étre revendiqués par leurs
titulaires;

20 des dépdts pour lesquels il a été fait usage de
I’exemption visée au § 2, alinéa 4.

Art. 78
Les entreprises d’investissement ne peuvent
consentir des préts ou des crédits.

En ce qui concerne les sociétés de bourse, cette
interdiction ne s’applique pas:

1° aux crédits et préts visés a Particle 46, 2°, 3;
2° aux avances consenties, en remploi de ses fonds

propres, aux sociétés dans lesquelles la société détient
une participation;
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3° yoor het lenen van financigle instrumenten;

4° voor leningen aan de effectenbeursven-
nootschappen en de vennootschappen die de geregle-
menteerde markten besturen, op voorwaarde dat zeer
vennoot of lid van zijn.

Art. 79

§ 1. De beleggingsondernemingen en kredietin-
stellingen die diensten van vermogensbeheer als
bedoeld in artikel 46, 1°, 3 verstrekken, oefenen hun
bedrijf uit in het uitsluitend belang van hun cli¢nten.

Zij mogen voor rekening van hun cliénten geen
verrichtingen uitvoeren waar zij persconlijk belang
bij hebben. Voor natuurlijke personen die de leiding
hebben of werknemer zijn van de vennootschap, geldt
hetzelfde verbod.

Zij moeten hun diensten van vermogensbeheer ge-
scheiden houden van hun andere activiteiten.

§ 2. De vennootschappen voor vermogensbeheer
mogen niet optreden als tegenpartij van hun cliénten
voor de transacties die ze beroepshalve uitvoeren.

Ze mogen geen gelden noch financiéle instrumen-
ten van beleggers in ontvangst nemen.

De bewaring van de tegoeden die door de vennoot-
schappen voor vermogensbeheer worden beheerd,
moet worden toevertrouwd aan een andere bewaar-
der dan laatstgenoemden; voor contanten en finan-
ciéle instrumenten moet deze bewaarder een beleg-
gingsonderneming zijn die ressorteert onder het recht
van een Lid-Staat van de Europese Gemeenschap en
waarvan de vergunning het bewaren van financiéle
instrumenten en gelden dekt, dan wel een kredietin-
stelling die ressorteert onder het recht van een derge-
lijke Lid-Staat of een bijkantoor heeft in Belgié.

§ 3. De Koning bepaalt, na advies van de betrokken
toezichthoudende overheid, voor de beleggingson-
dernemingen en kredietinstellingen die diensten van
vermogensbeheer bedoeld in artikel 46, 1°, 3 ver-
strekken of aanbieden, welke verplichtingen en
verbodsbepalingen inzake dit bedrijf voor hen gelden.

Dit besluit bepaalt inzonderheid:

1° de onverenigbaarheden tussen de werkzaamhe-
den van vermogensbeheer en andere werkzaamhe-
den;

20 de regels inzake vergoeding van de beheersdien-
sten;

3° de regels inzake de overeenkomst van vermo-
gensbeheer, de informatieverstrekking aan de clién-
ten en de financiéle verslaggeving.
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3° aux préts d’instruments financiers;

4° aux préts consentis aux sociétés des bourses de
valeurs mobiliéres et aux sociétés chargées de
I’administration des marchés réglementés, a condi-
tion qu’elles en soient associées ou membres.

Art. 79

§ 1¢7. Les entreprises d’investissement et les établis-
sements de crédit qui fournissent des services de
gestion de fortune visés a I’article 46, 1°, 3, exercent
leurs activités dans I'intérét exclusif de leurs clients.

Ils ne peuvent effectuer pour compte de leurs clients
des opérations dans lesquelles ils ont un intérét
personnel. Les personnes physiques qui sont des diri-
geants ou des salariés de la société sont soumises a la
méme interdiction.

Ils assurent un cloisonnement entre leurs services
de gestion de fortune et leurs autres activités.

§ 2. Les sociétés de gestion de fortune ne peuvent se
porter contrepartie de leurs clients pour les opéra-
tions qu’elles exécutent dans I’exercice de leurs activi-
tés.

Elles ne peuvent recevoir ni les fonds ni les instru-
ments financiers appartenant aux investisseurs.

La garde des avoirs gérés par les sociétés de gestion
de fortune doit &tre confiée a un dépositaire distinct
de ces derniéres; en ce qui concerne les espéces et
instruments financiers ce dépositaire doit étre une
entreprise d’investissement dont I’agrément couvre la
garde de fonds ou de titres ou un établissement de
crédit relevant du droit d’'un Etat membre de la
Communauté européenne, ou ayant établi une
succursale en Belgique.

§ 3. Pour les entreprises d’investissement et les
établissements de crédit qui fournissent ou offrent de
fournir des services de gestion de fortune visés a
Iarticle 46, 1°, 3, le Roi détermine, sur avis de
I'autorité de contrdle concernée, les obligations et
interdictions applicables a 'exercice de cette activité.

Cet arrété détermine notamment:

1° les incompatibilités entre les activités de gestion
de fortune et d’autres activiteés;

20 les régles relatives a la remunération des services
de gestion;

30 les régles relatives a la convention de gestion de
fortune, a I'information des clients et a la reddition
des comptes.
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Dit besluit kan eveneens de verplichtingen bepalen
die gelden voor de in § 2, tweede lid, bedoelde
bewaarder.

De overheid die toezicht houdt op de betrokken
ondernemingen of instellingen ziet toe op de naleving
van deze bepaling en de ter uitvoering ervan genomen
besluiten.

Art. 80

§ 1. De vennootschappen voor makelarij in finan-
ciéle instrumenten mogen enkel makelaars-
verrichtingen uitvoeren met personen die beroeps-
halve handelen.

§ 2. De Koning bepaalt, na advies van de Commis-
sic voor het Bank- en Financiewezen, welke
verplichtingen en verbodsbepalingen gelden voor de
vennootschappen voor makelarij in financiéle
instrumenten.

Dit besluit bepaalt inzonderheid:

1° welke beginselen in acht moeten worden geno-
men, inzonderheid in de relaties tussen makelarij-
vennootschappen en hun cliénten, voor de vaststel-
ling van de tarieven of koersen voor transacties,
alsook voor de vaststelling van de makelaarslonen;

20 de onverenigbaarheden tussen de makelarij in
financiéle instrumenten en andere werkzaamheden;

3° de regels inzake informatieverstrekking aan de
clienten;

40 de verplichtingen inzake onmiddellijke zowel
administratieve als boekhoudkundige registratie van
de afgesloten transacties;

5° welke informatie periodick moet worden ver-
strekt aan de toezichthoudende overheid en aan de
Nationale Bank van Belgiég, in geval van informatie
die nuttig kan zijn voor het geld- en wisselbeleid.

Voornoemd besluit wordt vastgesteld na advies
van de Nationale Bank van Belgié wanneer het
betrekking heeft op de in het tweede lid, 5°, bedoelde
informatieverstrekking aan de Nationale Bank van
Belgié.

Art. 81

Her is vennootschappen voor makelarij in finan-
ciéle instrumenten verboden om, buiten het make-
laarsloon, in eender welke vorm of hoedanigheid een
vergoeding of een voordeel te ontvangen of toe te
kennen in het kader van afgesloten of nog af te sluiten
makelaarstransacties.

Voor natuurlijke personen die de leiding hebben of
werknemer zijn van de vennootschap, geldt hetzelfde
verbod.
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Cet arrété peut également déterminer les obliga-
tions incombant au dépositaire visé au § 2, alinéa 3.

L’autorité chargée du controle des entreprises ou
établissements concernés veille au respect de cette
disposition et des arrétés pris pour son exécution.

Art. 80

§ 1¢r. Les sociétés de courtage en instruments finan-
ciers ne peuvent traiter des opérations de courtage
qu’avec des personnes agissant a titre professionnel.

§ 2. Le Roi détermine, sur avis de la Commission
bancaire et financiére, les obligations et interdictions
applicables aux sociétés de courtage en instruments
financiers.

Cet arrété détermine notamment:

1° les principes qui doivent étre suivis notamment
dans les rapports entre les sociétés de courtage et leurs
clients, pour la fixation des taux ou des cours des
opérations, ainsi que pour la détermination des cour-
tages;

2° les incompatibilités entre I'activité de courtage
en instruments financiers et d’autres activités;

3° les regles relatives a 'information des clients;
3

4° les obligations relatives a 'enregistrement admi-
nistratif et comptable immédiat, des opérations
conclues;

5° les informations qui doivent étre fournies pério-
diquement a I'autorité de contrdle et a la Banque
nationale de Belgique lorsqu’il s’agit d’informations
pouvant étre utiles a la conduite de la politique moné-
taire et de la politique de change.

L’arrété précité est pris sur avis de la Banque natio-
nale de Belgique lorsqu’il concerne la transmission
d’informations a la Banque nationale de Belgique,
visée a I’alinéa 2, 5°.

Art. 81

Il est interdit aux sociétés de courtage en instru-
ments financiers de percevoir ou d’attribuer sous
quelque forme ou qualification que ce soit, une rému-
nération ou un avantage en relation avec les opéra-
tions de courtage conclues ou a conclure, en dehors
du courtage lui-méme.

Les personnes physiques qui sont des dirigeants ou
des salariés de la société sont soumises a la méme
interdiction.
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Art. 82

Alvorens met beleggers zakelijke betrekkingen aan
te knopen, delen de beleggingsondernemingen hen
mee welke dekking wordt geboden door de toepasse-
lijke beleggersbeschermingsregeling.

Het eerste lid is eveneens van toepassing op kre-
dietinstellingen die beleggingsdiensten verstrekken.

AFDELING VI
Opening van bijkantoren in het buitenland

Art. 83

ledere beleggingsonderneming die op het grondge-
bied van een andere Lid-Staat van de Europese Ge-
meenschap een bijkantoor wenst te vestigen omer alle
of een deel van de in artikel 46 opgesomde beleggings-
diensten of nevendiensten te verrichten die haar in
Belgié zijn toegestaan, stelt de Commissie voor het
Bank- en Financiewezen daarvan in kennis.

Bij deze kennisgeving wordt een programma van
werkzaamheden gevoegd waarin met name de aard
van de voorgenomen werkzaamheden, gegevens over
de organisatiestructuur van het bijkantoor, de domi-
ciliéring van de correspondentie in de betrokken Lid-
Staat en de naam van de leiders van het bijkantoor
worden vermeld.

De Commissie voor het Bank- en Financiewezen na
advies van het interventiefonds van de beursven-
nootschappen betreft, kan zich verzetten tegen de
uitvoering van het project bij beslissing die is ingege-
ven door de nadelige gevolgen van de opening van een
bijkantoor op de organisatie, de financiéle positie of
het toezicht op de beleggingsonderneming.

De beslissing van de Commissie voor het Bank- en
Financiewezen moet uiterlijk zes weken na ontvangst
van het volledige dossier met alle in het tweede lid
bedoelde gegevens, met een ter post aangetekende
brief of een brief met ontvangstbewijs ter kennis
worden gebracht van de beleggingsonderneming.
Indien de Commissie voor het Bank- en Financiewe-
zen haar beslissing niet binnen deze termijn ter kennis
heeft gebracht, wordt zij geacht geen bezwaar te
maken tegen het project van de beleggingson-
derneming.

De beleggingsonderneming kan beroep instellen
tegen de beslissingen als bedoeld in het derde lid.
Beroep moet worden ingesteld binnen acht dagen na
de kennisgeving van de beslissing. Het beroep wordt
gericht aan de minister van Financién en ter kennis
gebracht van de commissie van het Bank- en Financie-
wezen met een ter post aangetekende brief of een brief
met ontvangstbewijs. De minister van Financién doet
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Art. 82

Avantd’entrer en relation d’affaires avec des inves-
tisseurs, les entreprises d’investissement sont tenues
de leur indiquer la couverture offerte par le systéme de
protection des investisseurs qui est applicable.

L’alinéa 1¢f s’applique également aux établisse-
ments de crédit qui fournissent des services
d’investissement.

SECTION VI
Ouverture de succursales a ’étranger

Art. 83

L’entreprise d’investissement qui projette d’ouvrir
une succursale sur le territoire d’un autre Etat
membre de la Communauté européenne en vue
d’exercer tout ou partie des services d’investissement
ou services auxiliaires énumeérés a I'article 46 qui lui
sont autorisés en Belgique, notifie son intention a la
Commission bancaire et financiére.

Cette notification est assortie d’'un programme
d’activités dans lequel sont notamment indiqués les
catégories d’opérations envisagées, la structure de
I'organisation de la succursale, la domiciliation de la
correspondance dans ’Etat concerné et le nom des
dirigeants de la succursale.

LL.a Commission bancaire et financiére aprés avis de
la Caisse d’intervention des sociétés de bourse en ce
qui concerne les sociétés de bourse, peut s’opposer a
la réalisation du projet par décision motivée par les
répercussions préjudiciables de I'ouverture de la
succursale sur I'organisation, la situation financiére
ou le contrdle de I'entreprise d’investissement.

La décision de la Commission bancaire et finan-
ciére doit étre notifiée a I’entreprise d’investissement
par lettre reccommandée a la poste ou avec accusé de
réception au plus tard six semaines apres la réception
du dossier complet comprenant les informations
prévues a I'alinéa 2. Si la Commission bancaire et
financiére n’a pas notifié de décision dans ce délai, elle
est réputée ne pas s’opposer au projet de I’entreprise
d’investissement.

Un recours est ouvert a 'entreprise d’investisse-
ment contre les décisions prévues a I'alinéa 3. Le
recours doit étre formé dans les huit jours de la notifi-
cation de la décision. 11 est adressé au ministre des
Finances et notifié a la commission bancaire et finan-
ciére par lettre recommandée a la poste ou avec accusé
de réception. Le ministre statue sur le recours dans le
mois. Sa décision est notifiée dans les huit jours par
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binnen een maand uitspraak over het beroep. Zijn
beslissing wordt binnen acht dagen met een ter post
aangetekende brief of een brief met ontvangstbewijs
ter kennis gebracht van de beleggingsonderneming en
van de Commissie voor het Bank- en Financiewezen.
Indien de minister van Financién zijn uitspraak
binnen voornoemde termijn niet ter kennis heeft
gebracht, wordt het beroep gegrond geacht.

De Commissie voor het Bank- en Financiewezen
geeft de Commissie van de Europese Gemeen-
schappen, volgens de frequentie die laatstgenoemde
bepaalt, kennis van het aantal en de motivering van de
in het derde en vijfde lid bedoelde definitieve beslis-
singen tot verzet tegen de geplande opening van een
bijkantoor in Lid-Staten van de Europese Gemeen-
schap.

Dit artikel geldt, met uitzondering van het zesde
lid, voor de opening van bijkantoren in een Staat die
geen lid is van de Europese Gemeenschap, welke ook
de geplande werkzaamheden voor deze bijkantoren
zijn.

Art. 84

Wanneer het vestigingsland van het bijkantoor een
Lid-Staat is van de Europese Gemeenschap, deelt de
Commissie voor het Bank- en Financiewezen indien
zij zich niet heeft verzet tegen de uitvoering van het
project overeenkomstig artikel 83, derde lid, of indien
haar verzet is of wordt geacht te zijn tenietgedaan
overeenkomstig artikel 83, vijfde lid, aan de
toezichthoudende autoriteiten voor de beleggingson-
dernemingen van de betrokken Staat binnen drie
maanden na ontvangst van alle door artikel 83,
tweede lid vereiste gegevens, de overeenkomstig deze
bepalingen ontvangen gegevens mee, alsook de regels
voor eventuele tegemoetkoming ten gunste van de
beleggers bij het bijkantoor, in het kader van de voor
de beleggingsonderneming geldende beleggersbe-
schermingsregeling.

Art. 85

Wanneer het vestigingsland van het bijkantoor
geen Lid-Staat is van de Europese Gemeenschap, kan
de Commissie voor het Bank- en Financiewezen na
advies van het Interventiefonds van de beursven-
nootschappen wat de beursvennootschappen betreft
met de toezichthoudende overheden voor de beleg-
gingsondernemingen van dit land, regels overeenko-
men voor de opening en het toezicht op het bijkan-
toor alsook voor de wenselijke informatie-
uitwisseling met naleving van de artikelen 140 tot 147.

Art. 86

Iedere beleggingsonderneming die in het buiten-
land een bijkantoor heeft geopend, stelt de Commis-
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lettre recommandée i la poste ou avec accusé de
réception a Pentreprise d’investissement et a la
Commission bancaire et financiére. Si le ministre des
Finances n’a pas notifié de décision dans le délai ci-
dessus, le recours est réputé accueilli.

La Commission bancaire et financiére communi-
que a la Commission des Communautés européennes,
selon la périodicité fixée par celle-ci, le nombre et les
motifs des décisions définitives d’opposition prévues
aux alinéas 3 et 5 concernant des projets de création
de succursales dans les Etats membres de la Commu-
nauté européenne.

Le présent article, a Pexception de I'alinéa 6,
s’applique a I'ouverture de succursales dans un Etat
non membre de la Communauté européenne et cela
sans restriction quant aux activités projetées pour ces
succursales.

Art. 84

Lorsque I’Etat d’implantation de la succursale est
membre de la Communauté européenne, la Commis-
sion bancaire et financiére, si elle ne s’est pas opposée
a la réalisation du projet conformément a I’article 83,
alinéa 3, ou si son opposition a été ou doit étre réputée
réformée conformément a lParticle 83, alinéa 5,
communique i I'autorité de contrdle des entreprises
d’investissement de I'Erat concerné dans les trois mois
de la réception de toutes les informations requises par
I'article 83, alinéa 2, les informations regues en vertu
de cette disposition, ainsi que les modalités d’inter-
vention éventuelle, a I'égard des investisseurs de la
succursale, du systéme de protection des investisseurs
applicable a Pentreprise d’investissement.

Art. 85

Lorsque I’Etat d’implantation de la succursale n’est
pas membre de la Communauté européenne, la
Commission bancaire et financiére aprés avis de la
Caisse d’intervention des sociétés de bourse en ce qui
concerne les sociétés de bourse peut convenir avec
’autorité de contrdle des entreprises d'investissement
de cet Etat des modalités d’ouverture et de contrdle de
la succursale ainsi que des échanges d’informations
souhaitables dans le respect des articles 140 a 147.

Art. 86

L’entreprise d’investissement qui a ouvert une
succursale a Détranger informe la Commission
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sie voor het Bank- en Financiewezen ten minste één
maand op voorhand in kennis van alle wijzigingen in
de conform artikel 83, tweede lid, verstrekte gege-
vens.

Artikel 83, derde tot vijfde lid, is in voorkomend
geval van toepassing, alsook artikel 84, naar gelang
van de wijzigingen in de in artikel 84, tweede lid,
bedoelde gegevens of in de geldende beleggers-
beschermingsregeling.

AFDELING VII

Vrij verrichten van diensten in
een andere Lid-Staat van de Gemeenschap

Art. 87

ledere beleggingsonderneming die voornemens is
op het grondgebied van een andere Lid-Staat van de
Europese Gemeenschap, zonder er een bijkantoor te
vestigen, alle of een deel van de in artikel 46 opge-
somde beleggingsdiensten of nevendiensten te
verrichten die haar in Belgié zijn toegestaan, stelt de
Commissie voor het Bank- en Financiewezen hiervan
in kennis.

Bij deze kennisgeving wordt een programma van
werkzaamheden gevoegd waarin met name wordt
aangegeven welke beleggingsdienst{en) zij voorne-
mens is te verrichten.

Art. 88

In het in artikel 87 bedoelde geval deelt de Commis-
sie voor het Bank- en Financiewezen binnen een
maand na ontvangst van de in artikel 38 bedoelde
kennisgeving, die kennisgeving mee aan de
toezichthoudende autoriteiten voor de beleggingson-
dernemingen van het betrokken land.

Art. 89
In geval van wijzigingen in de inhoud van de over-
eenkomstig artikel 87 meegedeelde inlichtingen, geeft
de beleggingsonderneming aan de Commissie voor

het Bank- en Financiewezen ten minste een maand op
voorhand kennis van deze wijziging.

AFDELING VIII
De reglementaire coéfficiénten

Art. 90

De Commissie voor het Bank- en Financiewezen
kan na advies van het Interventiefonds van de beurs-
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bancaire et financiére, au moins un mois a I’avance,
des modifications affectant les informations commu-
niquées en vertu de Iarticle 83, alinéa 2.

L’article 83, alinéas 34 5, est applicable s’il y a lieu,
de méme que larticle 84, en fonction des modifica-
tions relatives aux informations visées a ’article 84,
alinéa 2, ou au systéme de protection des investisseurs
applicable.

SECTION VII

Exercice de la libre prestation de services
dans un autre Etat membre de la Communauté

Art. 87

L’entreprise d’investissement qui projette de four-
nir sur le territoire d’un autre Etat membre de la
Communauté européenne, sans y établir de succur-
sale, tout ou partie des services d’investissement ou
services auxiliaires énumérés a I'article 46 qui lui sont
autorisés en Belgique, notifie son intention a la
Commission bancaire et financiére.

Cette notification est assortie d’'un programme
d’activités, dans lequel sont notamment indiqués le
ou les services d’investissement que I’entreprise envi-
sage de fournir.

Art. 88

Dans le cas visé a larticle 87, la Commission
bancaire et financiére communique, dans le mois de
sa réception, la notification prévue par cet article a
'autorité de controle des entreprises d’investissement
de I’Etat considéré.

Art. 89
En cas de modification du contenu des informa-
tions notifiées conformément a larticle 87,
I'entreprise d’investissement notifie cette modifica-

tion a la Commission bancaire et financiére au moins
un mois a I’'avance.

SECTION VIII
Coefficients réglementaires

Art. 90

En vue du contréle de leur solvabilité et de la limi-
tation des risques découlant de leur activité, la
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vennootschappen, bij reglement genomen na
goedkeuring door de minister van Financién en door
de minister van Economische Zaken, voor het
toezicht op hun solvabiliteit en de beperking van de
risico’s verbonden aan hun bedrijf, de verhoudingen
vaststellen die door alle beleggingsondernemingen of
per categorie van beleggingsondernemingen in acht
moeten worden genomen:

a)tussen enerzijds, al of bepaalde van hun activa en
rechten buiten-balanstelling en anderzijds, al of
bepaalde van hun passiva en verplichtingen buiten-
balanstelling;

b) tussen enerzijds, hun eigen vermogen en ander-
zijds, al of bepaalde van hun activa, passiva en
rechten en verplichtingen buiten-balanstelling;

c) tussen enerzijds, hun eigen vermogen en ander-
zijds, al of bepaalde van hun activa, passiva en
rechten en verplichtingen buitenbalanstelling op of
tegenover een zelfde tegenpartij of een groep van
tegenpartijen die, ten aanzien van het risico, als een
samenhangend geheel worden beschouwd.

De in het eerste lid bedoelde reglementen kunnen
ook grenzen vaststellen voor bepaalde van de sub
litterae a) tot ¢) bedoelde bestanddelen.

De sub litterae a) tot ¢) van het eerste lid bedoelde
bestanddelen kunnen in aanmerking worden geno-
men voor hun totaalbedrag, voor de schommelingen
ervan ten opzichte van een referentieperiode of op
basis van beide criteria samen.

Zij kunnen eveneens in aanmerking worden geno-
men per munt of op basis van hun aard, van de cate-
gorieén van betrokken tegenpartijen, van hun verval-
dagen of van de markten waarop de verrichtingen
plaatshebben waarmee zij verband houden.

De in dit artikel bedoelde reglementen worden
genomen na raadpleging van de effecten beursven-
nootschappen.

In bijzondere gevallen kan de Commissie voor het
Bank- en Financiewezen afwijkingen toestaan van de
bepalingen van de met toepassing van dit artikel
genomen reglementen.

AFDELING IX

Periodieke informatieverstrekking
en boekhoudregels

Art. 91

De beleggingsondernemingen leggen periodiek aan
de toezichthoudende overheid een gedetailleerde
financiéle staat voor. Die staat wordt opgemaakt
overeenkomstig de regels vastgesteld door de
toezichthoudende overheid die ook de rapporterings-
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Commission bancaire et financiére aprés avis de la
Caisse d’intervention des sociétés de bourse peut, par
réglement soumis a I'approbation du ministre des
Finances et du ministre des Affaires économiques,
fixer, pour l'ensemble des  entreprises
d’investissement ou par catégorie d’entreprises
d’investissement, les proportions qui doivent étre
respectées:

a) entre, d’une part, I’ensemble ou certains de leurs
actifs et droits hors bilan et, d’autre part, I’ensemble
ou certains de leurs passifs et engagements hors bilan;

b)entre, d’une part, leurs fonds propres et, d’autre
part, ’ensemble ou certains de leurs actifs, passifs et
droits et engagements hors bilan;

c) entre, d’une part, leurs fonds propres et, d’autre
part, ’ensemble ou certains de leurs actifs, passifs et
droits et engagements hors bilan sur ou envers une
méme contrepartie ou un ensemble de contreparties
constituant un ensemble du point de vue du risque.

Les réglements visés 4 I'alinéa 17 peuvent aussi
établir des limites applicables a certains des éléments
visés aux littéras a) a c).

Les éléements visés aux littéras a) a c) de ’alinéa 1¢7,
peuvent étre saisis dans leur montant total, dans leurs
variations par rapport a une période de référence ou
selon les deux critéres a la fois.

Ils peuvent également étre saisis par monnaie, selon
leur nature, selon les catégories de contreparties
concernées, selon leurs échéances ou selon les
marchés sur lesquels les opérations auxquelles ils se
rapportent sont traitées.

Les réglements visés au présent article sont pris
apres consultation des sociétés des bourses de valeurs
mobiliéres.

La Commission bancaire et financiére peut, dans
des cas spéciaux, autoriser des dérogations aux dispo-
sitions des réglements pris par application du présent
article.

SECTION IX

Informations périodiques
et régles comptables

Art. 91

Les entreprises d’investissement communiquent
périodiquement a I’autorité de contrdle une situation
financiére détaillée. Celle-ci est établie conformément
aux regles fixées, par ['autorité de controle, qui en
détermine la fréquence. L'autorité de contrdle peut,
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frequentie bepaalt. Bovendien kan de toezichthou-
dende overheid voorschrijven dat haar geregeld
andere cijfergegevens of uitleg wordt verstrekt om te
kunnen nagaan of de voorschriften van dit boek of de
ter uitvoering ervan genomen besluiten en reglemen-
ten zijn nageleefd.

De Koning bepaalt, na advies van de Commissie
van het Bank- en Financiewezen, volgens welke regels
alle beleggingsondernemingen of categorieén van
beleggingsondernemingen:

1° hun boekhouding voeren, inventarisramingen
verrichten en hun jaarrekening opmaken en openbaar
maken;

2° hun geconsolideerde jaarrekening opmaken,
controleren en openbaar maken en het jaar- en
controleverslag over deze geconsolideerde jaarreke-
ning opmaken en openbaar maken.

In bijzondere gevallen kan de toezichthoudende
overheid afwijkingen toestaan van de in het eerste en
het tweede lid bedoelde besluiten en reglementen.

De in dit artikel bedoelde reglementen worden
genomen na raadpleging effectenbeursvennoot-
schappen.

HOOFDSTUK III
Toezicht op de beleggingsondernemingen
AFDELING I

Toezicht door de Commissie voor het Bank- en
Financiewezen en het Interventiefonds van de
beursvennootschappen

Art. 92

De beleggingsondernemingen zijn onderworpen
aan het toezicht van het Interventiefonds van de
beursvennootschappen en deze die erkend zijn als
vennootschap voor vermogensbeheer of als vennoot-
schap voor makelarij in financiéle intrumenten zijn
onderworpen aan het toezicht van de Commissie voor
het Bank- en Financiewezen.

De toezichthoudende overheid kan zich alle
inlichtingen doen verstrekken over de organisatie, de
werking, de positie en de verrichtingen van de beleg-
gingsondernemingen.

Zij kan ter plaatse inspecties verrichten en ter
plaatse kennis nemen en een kopie maken van elk
gegeven in bezit van de beleggingsonderneming:
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en outre, prescrire la transmission réguliére d’autres
informations chiffrées ou descriptives nécessaires a la
vérification du respect des dispositions du présent
titre ou des arrétés et réglements pris pour leur exécu-
tion.

Le Roi détermine, sur avis de la Commission
bancaire et financiére, pour I’ensemble des entreprises
d’investissement ou par catégorie d’entreprises
d’investissement:

10 les régles selon lesquelles les entreprises tiennent
leur comptabilité, procédent aux évaluations
d’inventaire et établissent et publient leurs comptes
annuels;

2° les régles a respecter par les entreprises pour
I’établissement, le contréle et la publication de leurs
comptes consolidés, ainsi que pour I'établissement et
la publication des rapports de gestion et de contréle
relatifs 4 ces comptes consolidés.

L’autorité de controle peut, dans des cas spéciaux,
autoriser des dérogations aux arrétés et réglements
prévus aux alinéas 1° et 2.

Les réglements prévus au présent article sont pris
aprés consultation des sociétés des bourses de valeurs
mobiliéres.

CHAPITRE III
Contréle des entreprises d’investissement
SECTION [re

Contréle exercé par la Commission bancaire et finan-
ciére et la Caisse d’intervention des societés de
bourse

Art. 92

Les entreprises d’investissement agréés en qualité
de sociétés de bourse sont soumises au contrdle de la
Caisse d’intervention de sociétés de bourse et celles
agréées en qualité sociétés de gestion de fortune ou de
société de courtage en instruments financiers sont
soumises au contrble de la Commission bancaire et
financiére.

L’autorité de controle peut se faire communiquer
toutes informations relatives a I'organisation, au
fonctionnement, a la situation et aux opérations des
entreprises d'investissement qu’elles contrélent
respectivement.

Elle peut procéder a des inspections sur place et
prendre connaissance et copie, sans déplacement, de
toute information détenue par I'entreprise d’inves-
tissement, en vue:
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1° om na te gaan of de wettelijke en reglementaire
bepalingen op het statuut van de beleggingson-
dernemingen zijn nageleefd en of de boekhouding en
jaarrekening, alsook de haar door de beleggingson-
derneming voorgelegde staten en inlichtingen, juist en
waarheidsgetrouw zijn;

2° om het passende karakter te toetsen van de
beleidstructuren, de administratieve en boek-
houdkundige organisatie en de interne controle van
de beleggingsonderneming;

3° om zich ervan te vergewissen dat het beleid van
de beleggingsonderneming gezond en voorzichtig is
en dat haar positie of haar verrichtingen haar liquidi-
teit, rendabiliteit of solvabiliteit niet in het gedrang
kunnen brengen.

De Koning bepaalt welke vergoeding door de
beleggingsondernemingen aan de toezichthoudende
overheid moet worden betaald om de kosten van
toezicht te dekken.

De Koning kan, bij een in Ministeraad overlegd
besluit, genomen op advies van het Interventiefonds
van de beursvennootschappen, de Effectenbeurs-
vennootschappen en de Commissie voor het Bank- en
Financiewezen, de aan het Interventiefonds van de
beursvennootschappen verleende controlebevoegd-
heden volledig of gedeeltelijk overdragen aan de
Commissie voor het Bank- en Financiewezen. De
Koning kan de wetsbepalingen in verbond met het
Interventiefonds van de beurvennootschappen dien-
overeenkomstig aanpassen.

Art. 93

Relaties tussen een beleggingsnderneming en een
bepaalde cliént behoren niet tot de bevoegdheid van
de toezichthoudende overheid, tenzij het toezicht op
de beleggingsonderneming dit vergt.

Art. 94

De toezichthoudende overheid kan bij de bijkanto-
ren van beleggingsondernemingen naar Belgisch recht
die in een andere Lid-Staat van de Europese Ge-
meenschap zijn gevestigd, na voorafgaande kennisge-
ving aan de autoriteiten die toezicht houden op de
beleggingsondernemingen van dat land, de in arti-
kel 92, derde lid, bedoelde inspecties verrichten,
alsook alle inspecties met als doel ter plaatse gegevens
te verzamelen of te toetsen over de leiding en het
beleid van het bijkantoor, alsook alle gegevens die het
toezicht op de beleggingsonderneming kunnen verge-
makkelijken.

Met hetzelfde doel en na kennisgeving aan de in het
eerste lid bedoelde autoriteiten, kan zij een deskun-
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1° de verifier le respect des dispositions légales et
réglementaires relatives au statut des entreprises
d’investissement ainsi que I’exactitude et la sincérité
de la comptabilité et des comptes annuels ainsi que
des états et autres informations qui lui sont transmis
par Pentreprise d’investissement;

20 de vérifier le caractére adéquat des structures de
gestion, de I'organisation administrative et compta-
ble et du controle interne de VPentreprise
d’investissement;

3° de s’assurer que la gestion de I’entreprise
d’investissement est saine et prudente et que sa situa-
tion ou ses opérations ne sont pas de nature a mettre
en péril sa liquidité, sa rentabilité ou sa solvabilite.

Le Roi détermine la rémunération a verser a
lautorité de contrdle par les entreprises
d’investissement en couverture des frais de controle.

Le Roi peut par arrété délibéré en Conseil des mi-
nistres, pris sur avis de la Caisse d’intervention des
sociétes de bourse, des Sociétés des bourses de valeurs
mobilieres et de la Commission bancaire et financiére,
transférer, en tout ou en partie, a la Commission
bancaire et financiére les compétences de contrdle
confiées a la Caisse d’intervention des sociétés de
bourse. Le Roi peut en conséquence adapter les dispo-
sitions légales relatives a la Caisse d’intervention des
sociétés de bourse.

Art. 93

L’autorité de controle ne connait des relations
entre I’entreprise d’investissement et un client déter-
miné que dans la mesure requise pour le contréle de
I’entreprise d’investissement.

Art. 94

L’autorité de controle peut procéder auprés des
succursales des entreprises d’investissement de droit
belge établies dans un autre Etat membre de la
Communauté européenne, moyennant 'information
préalable des autorités de cet Etat chargées du
controle des entreprises d’investissement, aux inspec-
tions visées a larticle 92, alinéa 3, ainsi qu’a toute
inspection en vue de recueillir ou de vérifier sur place
les informations relatives a la direction et a la gestion
de la succursale ainsi que toutes informations suscep-
tibles de faciliter le contrdle de [IDentreprise
d’investissement.

Elle peut, aux mémes fins, et aprés en avoir avisé les
autorités de contrdle visées a I'alinéa 1°7, charger un
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dige die zij aanstelt, gelasten met alle nuttige controles
en onderzoeken. De bezoldiging en de kosten van
deze deskundige worden door de beleggingson-
derneming gedragen.

Evenzo kan zij deze autoriteiten verzoeken
bepaalde van de in het eerste lid bedoelde controles en
onderzoeken te verrichten.

Art. 95

§ 1. Voor de toepassing van dit artikel:

1° wordt voor de definitie van de begrippen
«exclusieve of gezamenlijke controle» en «consor-
tium » verwezen naar de reglementering op de jaarre-
kening en de geconsolideerde jaarrekening van de
beleggingsondernemingen die met toepassing van ar-
tikel 91, tweede lid, is uitgevaardigd;

2° moet onder «financiéle holding » een financiéle
instelling worden verstaan, waarvan de dochters
uitsluitend of hoofdzakelijk een of meer kredietin-
stellingen, beleggingsondernemingen of financiéle
instellingen zijn en waarvan ten minste één een kre-
dietinstelling of een beleggingsonderneming is.

Groepen van ondernemingen met een kredietin-
stelling zijn voor hun toezicht op geconsolideerde
basis onderworpen aan de bepalingen van artikel 49
van de wet van 22 maart 1993 op het statuut van en het
toezicht op de kredietinstellingen.

Groepen van ondernemingen zonder kredietin-
stelling zijn onderworpen aan de bepalingen van dit
artikel.

§ 2. Wanneer een beleggingsonderneming een
moederonderneming is, is zij onderworpen aan het
toezicht op geconsolideerde basis door de Commissie
van het Bank- en Financiewezen, voor het geheel dat
zij samen met haar Belgische en buitenlandse dochter-
ondernemingen vormt.

Het toezicht op geconsolideerde basis slaat op de
financiéle positie, op het beleid, de organisatie en de
interne controleprocedures voor het geconsolideerde
geheel en op de invloed van de geconsolideerde
ondernemingen op andere ondernemingen. De
Koning kan het toezicht op geconsolideerde basis
uitbreiden tot andere gebieden als bedoeld in de
richtlijnen van de Europese Gemeenschap.

De in het eerste tot derde lid van artikel 90 bedoelde
verhoudingen en grenzen kunnen worden opgelegd
op basis van de geconsolideerde positie van de beleg-
gingsonderneming en haar dochterondernemingen.

Voor het toezicht op geconsolideerde basis leggen
de betrokken beleggingsondernemingen periodiek
aan de toezichthoudende overheid een geconsoli-
deerde financiéle staat voor. De toezichthoudende
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expert, qu’elle désigne, d’effectuer les vérifications et
expertises utiles. La rémunération et les frais de
I’expert sont a charge de I'entreprise d’investissement.

Elle peut, de méme, demander a ces autorités de
procéder aux vérifications et expertises visées a
I'alinéa 1¢F qu’elle leur précise.

Art. 95

§ 1¢r. Pour I'application du présent article:

1° les notions de «contréle exclusif ou conjoint » et
de « consortium » s’entendent dans le sens de leur défi-
nition dans la réglementation relative aux comptes
annuels et aux comptes consolidés des entreprises
d’investissement prise en application de I'article 91,
alinéa 2;

20 il faut entendre par «compagnie financiére » un
é¢tablissement financier dont les entreprises filiales
sont exclusivement ou principalement un ou
plusieurs établissements de crédit, entreprises
d’investissement ou établissements financiers, I'une
au moins de ces filiales étant un établissement de
crédit ou une entreprise d’investissement.

Les groupes d’entreprises comprenant un établisse-
ment de crédit sont soumis, pour ce qui est de leur
contrdle sur base consolidée, aux dispositions de
I’article 49 de la loi du 22 mars 1993 relative au statut
et au contréle des établissements de crédit.

Les groupes d’entreprises ne comprenant pas
d’établissement de crédit sont soumis aux disposi-
tions du présent article.

§ 2. Lorsqu’une entreprise d’investissement est une
entreprise-mére, elle est soumise au controle de la
Commission bancaire et financiére sur la base conso-
lidée de I'ensemble qu’elle constitue avec ses filiales
belges et étrangéres.

Le contrdle sur base consolidée porte sur la situa-
tion financiére, sur la gestion, I'organisation et les
procédures de contrdle interne de I’ensemble conso-
lidé et sur I'influence exercée par les entreprises inclu-
ses dans la consolidation sur d’autres entreprises. Le
Roi peut étendre le contrdle sur base consolidée a
d’autres domaines prévus par les directives de la
Communauté européenne.

Les proportions et limites prévues aux alinéas 17 a
3 de Iarticle 90 peuvent étre imposées sur la base de la
situation consolidée de 'entreprise d’investissement
et de ses filiales.

Aux fins du contréle sur base consolidée, les entre-
prises d’investissement concernées communiquent
périodiquement a I'autorité de contrdle une situation
financiére consolidée. L’autorité de contrdle déter-
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overheid bepaalt, na raadpleging van de beleg-
gingsondernemingen via hun representatieve be-
roepsverenigingen, volgens welke regels deze staat
moet worden opgemaakt en inzonderheid volgens
welke regels de consolidatiekring wordt bepaald,
consolidatie moet worden toegepast en hoe vaak deze
staten moeten worden voorgelegd.

Wanneer zij dit voor het prudentiéle toezicht
noodzakelijk acht, kan de toezichthoudende over-
heid eisen dat de vennootschappen die geen dochter-
onderneming zijn maar waarin de beleggingson-
derneming deelneemt of waarmee zij een andere kapi-
taalbinding heeft, in de consolidatie worden opgeno-
men.

De toezichthoudende overheid kan voorschrijven
of eisen dat de betrokken beleggingsondernemingen,
hun dochterondernemingen en alle andere geconsoli-
deerde ondernemingen haar alle inlichtingen ver-
strekken die nuttig zijn voor haar toezicht op gecon-
solideerde basis. Voor dit toezicht kan de
toezichthoudende overheid, ter plaatse, in alle gecon-
solideerde ondernemingen, de inlichtingen toetsen
die zij heeft ontvangen in het kader van het toezicht
op geconsolideerde basis of, op kosten van de
betrokken beleggingsondernemingen, erkende revi-
soren of in voorkomend geval, door haar daartoe
erkende buitenlandse deskundigen hiermee gelasten.
De toezichthoudende overheid verricht deze toetsing
of laat die pas verrichten bij een onderneming die in
een andere Lid-Staat van de Gemeenschap is geves-
tigd nadar zij de toezichthoudende autoriteit van deze
Staat hiervan in kennis heeft gesteld en voor zover de
betrokken autoriteit die toetsing niet zelf dan wel via
een revisor of een deskundige verricht.

De toezichthoudende overheden voor de beleg-
gingsondernemingen, de kredietinstellingen en de
verzekeringsondernemingen werken nauw samen.
Deze instellingen delen elkaar alle inlichtingen mee
over het beleid, de positie en de verrichtingen van de
ondernemingen en instellingen die onder hun toezicht
vallen en die voor het toezicht op geconsolideerde
basis noodzakelijk zijn. De regels voor deze samen-
werking en informatie-uitwisseling worden aangege-
ven in een overeenkomst die ter goedkeuring wordt
voorgelegd aan de minister van Financién en de minis-
ter van Economische Zaken. Deze regels worden
vastgesteld met naleving van de respectieve be-
voegdheden van elke instelling.

Het toezicht op geconsolideerde basis heeft niet tot
gevolg dat de toezichthoudende overheid op elke
geconsolideerde onderneming individueel toezicht

houdt.

Het toezicht op geconsolideerde basis doet geen
afbreuk aan het individuele toezicht van elke gecon-
solideerde beleggingsonderneming. Er kan evenwel
rekening worden gehouden met de implicaties van het
toezicht op geconsolideerde basis bij de bepaling van
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mine, aprés consultation des entreprises d’inves-
tissement représentées par leurs associations profes-
sionnelles, les régles d’établissement de cette situation
et notamment les régles relatives au périmétre de
consolidation, aux modes d’inclusion dans la consoli-
dation et a la fréquence des communications de ces
situations.

Lorsqu’elle le juge nécessaire pour le controle
prudentiel, I'autorité de controle peut exiger que
soient incluses dans la consolidation les sociétés qui
ne sont pas des filiales mais dans lesquelles
’entreprise d’investissement détient une participation
ou avec lesquelles elle a un autre lien en capital.

L’autorité de controle peut prescrire ou requérir
que les entreprises d’investissement concernées, leurs
filiales ainsi que les autres entreprises reprises dans la
consolidation, lui communiquent toutes informa-
tions utiles pour I'exercice du contréle sur base conso-
lidée. L’autorité de contrdle peut, aux fins de ce
controle, procéder ou faire procéder, aux frais des
entreprises d’investissement concernées, par des revi-
seurs agréés ou, s'il y a lieu, par des experts étrangers
agréés par elle a cet effet, a la vérification sur place,
dans routes les entreprises incluses dans la consolida-
tion, des informations regues dans le cadre du
contréle sur base consolidée. L’autorité de controle
ne procéde ou ne fait procéder a une vérification
auprés d’une entreprise établie dans un autre Etat
membre de la Communauté qu’apreés en avoir avisé la
Commission bancaire et financiére de cet Erat et a
moins que cette autorité ne procéde elle-méme a cette
vérification ou permette qu’un reviseur ou un expert y
procéde.

Les autorités chargées du contrdle des entreprises
d’investissement, du controle des établissements de
crédit et du contrdle des entreprises d’assurances
collaborent étroitement. Ces institutions se commu-
niquent toutes informations relatives a la gestion, a la
situation et aux opérations des entreprises et établis-
sements soumis a leur contrdle et qui sont nécessaires
pour I’exécution du contréle sur base consolidée. Les
modalités de cette collaboration et des échanges
d’informations sont précisées par un protocole
soumis a 'approbation du ministre des Finances et du
ministre des Affaires économiques. Ces modalités
sont fixées dans le respect des compétences propres de
chacune de ces institutions.

Le contrdle sur base consolidée n’entraine pas le
contrdle sur une base individuelle, par I'autorité de
contréle, des entreprises incluses dans la consolida-
tion.

Le contrdle sur base consolidée ne porte pas préju-
dice au contrdle, sur une base individuelle, des entre-
prises d’investissement incluses dans la consolidation.
11 peut cependant étre tenu compte des implications
du contrdle sur base consolidée pour déterminer la
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de inhoud en de modaliteiten van het individueel
toezicht van beleggingsondernemingen of het toezicht
op subgeconsolideerde basis van een beleggingson-
derneming die de dochteronderneming is van een
andere beleggingsonderneming.

De Koning kan bepalen onder welke voorwaarden
Belgische ondernemingen die door een buitenlandse
beleggingsonderneming zijn geconsolideerd,
verplicht kunnen worden bepaalde inlichtingen te
verstrekken aan de buitenlandse overheid die
bevoegd is voor het toezicht op deze beleggingson-
derneming op geconsolideerde basis en waarbij deze
overheid zelf of via de door haar gemachtigde reviso-
ren of deskundigen, de verstrekte inlichtingen ter
plaatse kan toetsen.

De toezichthoudende overheid kan, met de
goedkeuring van de minister van Financién, bilaterale
akkoorden sluiten met de toezichthoudende overhe-
den voor de beleggingsondernemingen van andere
Lid-Staten van de Europese Gemeenschap voor een zo
efficiéent mogelijke afbakening van de respectieve
verantwoordelijkheden van de betrokken overheden
op het vlak van het individuele dan wel geconsoli-
deerde toezicht op de beleggingsondernemingen die
tot een zelfde groep behoren. De toezichthoudende
overheid brengt de gesloten akkoorden ter kennis van
de Commissie van de Europese Gemeenschappen.

§ 3. Wanneer een beleggingsonderneming een
consortium vormt met een of meer andere onderne-
mingen, valt zij onder het toezicht op geconsolideerde
basis die geldt voor alle ondernemingen van het
consortium en hun dochterondernemingen.

De voorschriften van § 2 zijn van toepassing.

§ 4. Voor iedere beleggingsonderneming waarvan
de moederonderneming een Belgische of buitenlandse
financiéle holding is, geschiedt het toezicht op basis
van de geconsolideerde financiéle positie van de
financiéle holding. Dit toezicht slaat op de in het
tweede en derde lid van § 2 bedoelde aspecten. De
Koning kan de regels van dit toezicht bepalen,
aanpassen en aanvullen, met opgave van alle andere
voorschriften van deze wet die ter zake van toepassing
zijn op financiéle holdings.

§ S. Ondernemingen die noch een beleggingson-
derneming noch een financiéle holding zijn en,
uitsluitend of samen met andere, de controle hebben
over een beleggingsonderneming en over hun doch-
terondernemingen, moeten de toezichthoudende
overheid en de bevoegde buitenlandse overheden alle
vereiste gegevens en inlichtingen verstrekken die
nuttig zijn voor het toezicht op de beleggingson-
dernemingen waarover deze ondernemingen de
controle hebben.

Dergelijke informatieplicht geldt ook voor onder-
nemingen die, hoewel zij dochterondernemingen zijn
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teneur et les modalités du contréle sur une base indivi-
duelle des entreprises d’investissement ou du controle
sur base sous-consolidée d'une entreprise
d’investissement qui est filiale d’une autre entreprise
d’investissement.

Le Roi peut déterminer les conditions dans lesquel-
les les entreprises belges incluses dans la consolida-
tion d’une entreprise d’investissement étrangére
peuvent étre tenues de fournir des renseignements a
I'autorité étrangére compétente pour le contréle sur
base consolidée de cette entreprise d’investissement et
peuvent faire I'objet de la vérification sur place par
cette autorité ou par des reviseurs ou des experts
mandatés par elle, des informations qu’elle a transmi-
ses.

L’autorité de contrdle peut, sous approbation du
ministre des Finances, conclure des accords bilaté-
raux avec les autorités de contrdle des entreprises
d'investissement d’autres FEtats membres de la
Communauté européenne en vue de définir de la
fagon la plus efficace les responsabilités respectives
des autorités contractantes en matiére de surveillance
sur une base individuelle ou sur une base consolidée
des entreprises d’investissement faisant partie d’un
méme groupe. L’autorité de contrdle informe la
Commission des Communautés européennés des
accords intervenus.

§ 3. Lorsqu’une entreprise d’investissement forme
un consortium avec une ou plusieurs autres entrepri-
ses, elle est soumise au contréle sur base consolidée
englobant les entreprises formant le consortium ainsi
que leurs filiales.

Les dispositions du § 2 sont applicables.

§ 4. Toute entreprise d’investissement dont I’en-
treprise-mére est une compagnie financiére, belge ou
étrangére, est soumise a une surveillance sur la base de
la situation financiére consolidée de la compagnie
financiére. Cette surveillance porte sur les matiéres
visées aux deuxiéme et troisiéme alinéas du § 2. Le
Roi peut définir, adapter et compléter les modalités de
cette surveillance en précisant quelles autres disposi-
tions de la présente loi sont a cet effet applicables aux
compagnies financiéres.

§ 5. Les entreprises qui ne sont ni des entreprises
d’investissement ni des compagnies financiéres et qui
controlent, exclusivement ou conjointement avec
d’autres, une entreprise d’investissement, ainsi que
leurs filiales sont tenues de communiquer a I'autorité
de contrdle et a P'autorité de contrdle étrangeére
compétente les informations et renseignements requis
comme utiles pour I’exercice de la surveillance des
entreprises d’investissement que ces entreprises
contrdlent.

Pareille obligation de communication d’informa-
tion est également applicable aux entreprises qui,



(129)

van een beleggingsonderneming of een financiele
holding, niet in het toezicht op geconsolideerde basis
zijn opgenomen. Wanneer de betrokken dochteron-
derneming een beleggingsonderneming is, kan de
toezichthoudende overheid of de buitenlandse over-
heid die bevoegd is voor het toezicht op genoemde
dochteronderneming, eisen dat de moederonder-
neming-beleggingsonderneming of de moederonder-
neming-financiéle holding de vereiste inlichtingen en
gegevens verstrekt die voor het toezicht op genoemde
dochteronderneming dienstig zijn.

De Koning bepaalt

a) de voorwaarden en modaliteiten voor de
verplichtingen die voortvloeien uit het eerste en het
tweede lid alsook voor de toetsing ter plaatse van de
hierin bedoelde gegevens en inlichtingen;

b) onverminderd artikel 148, welke sancties van de
artikelen 108 en 109 van toepassing zijn wanneer de in
het eerste en tweede lid bedoelde ondernemingen hun
verplichtingen niet nakomen.

§ 6. De Koning bepaalt, na advies van de
toezichthoudende overheid de nadere regels voor het
toezicht op geconsolideerde basis overeenkomstig de
richtlijn 93/6/E.E.G. van de Raad van 15 maart 1993
inzake de kapitaaltoereikendheid van beleggingson-
dernemingen en kredietinstellingen.

§ 7. In bijzondere gevallen kan de toezichthou-
dende overheid afwijkingen toestaan van de met
toepassing van de krachtens dit artikel genomen
besluiten en reglementen.

AFDELING II
Revisoraal toezicht

Art. 96

De opdracht van commissaris-revisor zoals
bedoeld in de gecoordineerde wetten op de handels-
vennootschappen mag in de beleggingson-
dernemingen naar Belgisch recht enkel worden
toevertrouwd aan een of meer revisoren of een of
meer revisorenvennootschappen die daartoe zijn
erkend door de Commissie voor het Bank- en Finan-
ciewezen overeenkomstig artikel 52 van de wet van 22
maart 1993 op het statuut van en het toezicht op de
kredietinstellingen.

In beleggingsondernemingen die op grond van
voornoemde gecoodrdineerde wetten geen commissa-
ris-revisor moeten hebben, stelt de algemene vergade-
ring van de vennoten één of meer erkende revisoren of
¢én of meer revisorenvennootschappen aan als
bedoeld in het eerste lid. Zij nemen de taak waar van
commissaris-revisor en dragen die titel. De voor-
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bien qu’étant filiales d’une entreprise d’inves-
tissement ou d’une compagnie financiére, ne sont pas
incluses dans la surveillance sur base consolidée.
Lorsque la filiale en cause est une entreprise
d’investissement, I’autorité de contréle ou I'autorité
de contrdle étrangére compétente pour le contréle de
ladite filiale peuvent exiger que Ientreprise
d’investissement-mére ou la compagnie financiére-
mére communique les informations et renseignements
requis comme utiles pour I’exercice de la surveillance

de ladite filiale.
Le Roi détermine

a) les conditions et modalités des obligations
découlant des alinéas 17 et 2 ainsi que des vérifica-
tions sur place des informations et renseignements
qu’ils prévoient;

b) sans préjudice de l'article 148, celles des sanc-
tions prévues par les articles 108 et 109 qui sont appli-
cables en cas de manquement a leurs obligations par
les entreprises visées aux alinéas 17 et 2.

§ 6. Le Roi fixe, sur avis de I’autorité de controle,
les modalités de la surveillance sur base consolidée
conformément aux dispositions de la directive 93/6/
C.E.E. du Conseil du 15 mars 1993 sur ’'adéquation
des fonds propres des entreprises d’investissement et
des établissements de crédit.

§ 7. L’autorité de contrdle compétente peut, dans
des cas spéciaux, autoriser des dérogations aux arré-
tés et réglements pris en vertu du présent article.

SECTION 11
Controle revisoral

Art. 96

Les fonctions de commissaire-reviseur prévues par
les lois coordonnées sur les sociétés commerciales ne
peuvent étre confiées, dans les entreprises
d’investissement de droit belge, qu’a un ou plusieurs
reviseurs ou a une ou plusieurs sociétés de reviseurs
agréés par la Commission bancaire et financiére
conformément a Iarticle 52 de la loi du 22 mars 1993
relative au statut et au contréle des établissements de
credit.

Dans les entreprises d’investissement qui ne sont
pas tenues, par lesdites lois coordonnées, d’avoir des
commissaires-reviseurs, I'assemblée générale des
associés nomme un ou plusieurs reviseurs ou une ou
plusieurs sociétés de reviseurs agréés comme prévu a
I’alinéa 1¢*. Ceux-ci exercent les fonctions et portent
le titre de commissaire-reviseur. Les dispositions des
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schriften van de gecoordineerde wetten op de
handelsvennootschappen met betrekking tot de
commissarissen-revisoren van naamloze vennoot-
schappen zijn van toepassing op de aanstelling en de
opdracht van commissaris-revisor in deze vennoot-
schappen. Voor de toepassing van de gecoordineerde
wetten op de handelsvennootschappen  met
betrekking tot wat voorafgaat, vervangt de algemene
vergadering van vennoten de algemene vergadering
van aandeelhouders in vennootschappen waar de wet
die niet instelt.

Beleggingsondernemingen mogen plaatsvervan-
gende commissarissen-revisoren aanstellen, die in
geval van langdurige verhindering van de commissa-
ris-revisor diens taak waarnemen. De voorschriften
van dit artikel en van artikel 97 zijn van toepassing op
deze plaatsvervangers.

De overeenkomstig dit artikel aangestelde erkende
commissarissen-revisoren certificeren in voorkomend
geval de geconsolideerde jaarrekening van de beleg-
gingsonderneming.

Art. 97

Erkende revisorenvennootschappen doen, over-
eenkomstig artikel 33, § 2, van de wet van 22 juli 1953,
voor de uitoefening van de taak van commissaris-
revisor bedoeld in artikel 96, een beroep op een
erkende revisor die zij aanduiden. De voorschriften
van deze wet en haar uitvoeringsbesluiten, die de
aanstelling, de taak, de verplichtingen en verbodsbe-
palingen voor commissarissen-revisoren alsmede de
voor hen geldende, andere dan strafrechtelijke sanc-
ties regelen, gelden zowel voor de revisoren-
vennootschappen als voor de erkende revisoren die
hen vertegenwoc:digen.

Een erkende revisorenvennootschap mag een
plaatsvervangend  vertegenwoordiger  aanstellen
onder haar leden die voldoen aan de aanstellings-
voorwaarden.

Art. 98

Het Instituut der Bedrijfsrevisoren brengt de
Commissie voor het Bank- en Financiewezen en het
Interventiefonds van de beursvennootschappen op de
hoogte telkens als een tuchtprocedure wordt ingeleid
tegen een erkende revisor of een erkende revisoren-
vennootschap wegens een tekortkoming in de uitoefe-
ning van zijn taak bij een beleggingsonderneming.

Art. 99

Voor de aanstelling van erkende commissarissen-
revisoren en plaatsvervangende erkende commissaris-
sen-revisoren bij beleggingsondernemingen is de
voorafgaande instemming vereist van de Commissie
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lois coordonnées sur les sociétés commerciales relati-
ves aux commissaires-reviseurs de sociétés anonymes
sont applicables a la désignation et aux fonctions de
commissaire-reviseur exercées dans ces sociétés. Pour
'application des lois coordonnées sur les sociétés
commerciales relativement a4 ce qui précede,
Iassemblée générale des associés remplace
I’assemblée générale des actionnaires dans les sociétés
ou la loi n’organise pas celle-ci.

Les entreprises d’investissement peuvent désigner
des commissaires-reviseurs suppléants qui exercent
les fonctions de commissaires-reviseurs en cas
d’empéchement durable de leur titulaire. Les disposi-
tions du présent article et de Iarticle 97 sont applica-
bles a ces suppléants.

Les commissaires-reviseurs agréés désignés confor-
mément au présent article certifient, le cas échéant, les
comptes annuels consolidés de I'entreprise
d’investissement.

Art. 97

Les sociétés de reviseurs agréées exercent les fonc-
tions de commissaire-reviseur prévues a I'article 96
par I'intermédiaire d’un reviseur agréé qu’elles dési-
gnent et conformément a 'article 33, § 2, de la loi du
22 juillet 1953. Les dispositions de la présente loi et
des arrétés pris pour son exécution et qui sont relati-
ves i la désignation, aux fonctions, aux obligations et
aux interdictions des commissaires-reviseurs ainsi
qu’aux sanctions, autres que pénales, qui sont appli-
cables a ces derniers, s’appliquent simultanément aux
sociétés de reviseurs et aux reviseurs agréés qui les
représentent.

Une société de reviseurs agréée peut désigner un
représentant suppléant parmi ses membres remplis-
sant les conditions pour étre désigné.

Art. 98

L’Institut des reviseurs d’entreprises informe la
Commission bancaire et financiére et la Caisse
d’intervention des sociétés de bourse de 'ouverture de
toute procédure disciplinaire a ’encontre d’un revi-
seur agréé ou d’une société de reviseurs agréée pour
manquement commis dans I’exercice de ses fonctions
aupres d’une entreprise d’investissement.

Art. 99

Ladésignationdes commissaires-reviseurs agrées et
des commissaires-reviseurs agréés suppléants aupres
des entreprises d'investissement est subordonnée a
I'accord prealable de la Commission bancaire et
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voor het Bank- en Financiewezen en het Interventie-
fonds van de beursvennootschappen. Deze instem-
ming moet worden gevraagd door het
vennootschapsorgaan dat de aanstelling voorstelt. Bij
aanstelling van een erkende revisorenvennootschap
slaat deze instemming zowel op de vennootschap als
op haar vertegenwoordiger.

Deze instemming is ook vereist voor de her-
nieuwing van een opdracht.

Wanneer de aanstelling van de commissaris-revisor
krachtens de wet geschiedt door de voorzitter van de
rechtbank van koophandel of het hof van beroep,
kiest hij uit een lijst van erkende revisoren, die door de
Commissie voor het Bank- en Financiewezen en het
Interventiefonds van de beursvennootschappen is
goedgekeurd.

Art. 100

De Commissie voor het Bank- en Financiewezen
kan haar instemming overeenkomstig artikel 99 met
een erkende commissaris-revisor, plaatsvervangend
erkende commissaris-revisor, een erkende revisoren-
vennootschap of vertegenwoordiger of plaatsver-
vangende vertegenwoordiger van zo een vennoot-
schap, steeds herroepen bij beslissing die is gemoti-
veerd door redenen die verband houden met hun
statuut of hun opdracht als erkende revisor of
erkende revisorenvennootschap, zoals bepaald door
of krachtens deze wet. Met deze herroeping eindigt de
opdracht van commissaris-revisor.

Vooraleer een erkende commissaris-revisor ontslag
neemt, worden de Commissie voor het Bank- en
Financiewezen en het Interventiefonds van de beurs-
vennootschappen en de beleggingsonderneming hier-
van vooraf in kennis gesteld, met opgave van de moti-
vering.

Het erkenningsreglement bedoeld in artikel 52,
eerste lid, van de wet van 22 maart 1993 op het statuut
van en het toezicht op de kredietinstellingen, regelt de
procedure.

Bij afwezigheid van een plaatsvervangende erkende
commissaris-revisor of een plaatsvervangende verte-
genwoordiger van een erkende revisoren-
vennootschap, zorgt de beleggingsonderneming of de
erkende revisorenvennootschap, met naleving van
artikel 99, binnen twee maanden voor zijn vervan-
ging.

Het voorstel om een erkende commissaris-revisor
in een beleggingsonderneming van zijn opdracht te
ontslaan, zoals geregeld bij de artikelen 64quater en
64quinquies van de gecoordineerde wetten op de
handelsvennootschappen, wordt ter advies voorge-
legd aan de Commissie voor het Bank- en Financiewe-
zen en het Interventiefonds van de beursvennoot-
schappen. Dit advies wordt meegedeeld aan de alge-
mene vergadering.
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financieére et la Caisse d’intervention des sociétés de
bourse. Cet accord doit étre recueilli par I'organe
social qui fait la proposition de désignation. En cas de
désignation d’une société de reviseurs agréée, I'accord
porte conjointement sur la société et son représentant.

Le méme accord est requis pour le renouvellement
du mandat.

Lorsque, en vertu de la loi, la nomination du
commissaire-reviseur est faite par le président du
tribunal de commerce ou la Cour d’appel, ceux-ci
font leur choix sur une liste de reviseurs agréés ayant
'accord de la Commission bancaire et financiére et la
Caisse d’intervention des sociétés de bourse.

Art. 100

La Commission bancaire et financiére peut, en tout
temps, révoquer, par décision motivée par des raisons
tenant a leur statut ou a I'exercice de leurs fonctions
de reviseur agréé ou de société de reviseurs agréée, tels
que prévus par ou en vertu de la présente loi, 'accord
donné, conformément a P'article 99, 4 un commis-
saire-reviseur agréé, un commissaire-reviseur agréeé
suppléant, une société de reviseurs agréée ou un repre-
sentant ou représentant suppléant d’une telle société.
Cette révocation met fin aux fonctions de commis-
saire-reviseur.

En cas de démission d’un commissaire-reviseur
agréé, la Commission bancaire et financiére et la
Caisse d’intervention des sociétés de bourse et
Ientreprise d’investissement en sont préalablement
informeées, ainsi que des motifs de la démission.

Le réglement d’agrément vise a [larticle 52,
alinéa 1¢7, delaloidu 22 mars 1993 relative au statut et
au contrdle des établissements de crédit régle, pour le
surplus, la procédure.

En l'absence d’'un commissaire-reviseur agréé
suppléant ou d'un représentant suppléant d’une
societé  de  reviseurs  agréée, l’entreprise
d’investissement ou la société de reviseurs agréee
pourvoit, dans le respect de ’article 99, au remplace-
ment dans les deux mois.

La proposition de révocation des mandats de
commissaire-reviseur agréé dans les entreprises
d’investissement, telle que réglée par les arrticles
64quater et 64quinquies des lois coordonnées sur les
sociétés commerciales, est soumise a l'avis de la
Commission bancaire et financiére et la Caisse
d’intervention des sociétés de bourse. Cet avis est
communiqué a I'assemblée générale.
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Art. 101

De erkende commissarissen-revisoren verlenen hun
medewerking aan het toezicht, op hun eigen en
uitsluitende verantwoordelijkheid en overeenkom-
stig dit artikel, volgens de regels van het vak en de
richtlijnen van de commissie van het Bank- en Finan-
ciewezen. Daartoe:

1° vergewissen zij zich ervan dat de beleggingson-
dernemingen de passende maatregelen hebben geno-
men voor de administratieve en boekhoudkundige
organisatie en de interne controle tot naleving van de
wetten, besluiten en reglementen over het wettelijk
statuut van de beleggingsondernemingen;

2° bevestigen zij voor het Interventiefonds van de
beursvennootschappen dat de periodieke staten die
haar aan het einde van het eerste halfjaar en aan het
einde van het boekjaar worden bezorgd, volledig,
juist en volgens de geldende regels zijn opgemaakt;

3% brengen zij bij het Interventiefonds van de
beursvennootschappen periodiek verslag uit of, op
haar verzoek, bijzonder verslag uit over de organisa-
tie, de werkzaamheden en de financiéle structuur van
de beleggingsonderneming;

4° brengen zij op eigen initiatief verslag uit bij het
Interventiefonds van de beursvennootschappen,
zodra zij kennis krijgen van

a) beslissingen, feiten of ontwikkelingen die de
positie van de beleggingsonderneming financieel of
op het vlak van haar administratieve en boek-
houdkundige organisatie of van haar interne
controle, op betekenisvolle wijze kunnen
beinvloeden;

b) beslissingen of feiten die kunnen wijzen op een
overtreding van de gecoordineerde wetten op de
handelsvennootschappen, de statuten, dit boek en de
ter uitvoering ervan genomen besluiten en reglemen-
ten.

De erkende commissarissen-revisoren delen aan de
leiders van de beleggingsonderneming de verslagen
mee die zij aan de Commissie voor het Bank- en
Financiewezen richten overeenkomstig het eerste lid,
3°. Voor deze mededeling geldt de geheimhou-
dingsplicht zoals geregeld bij artikel 140. Zij bezorgen
de Commissie voor het Bank- en Financiewezen een
kopie van hun mededelingen die zij aan deze leiders
richten en die betrekking hebben op zaken die van
belang kunnen zijn voor het toezicht dat zij uitoefent.

De erkende commissarissen-revisoren en de
erkende revisorenvennootschappen mogen bij de
buitenlandse bijkantoren van de beleggingson-
derneming waarop zij toezicht houden, het toezicht
uitoefenen en de onderzoeken verrichten die bij hun
opdracht horen.
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Art. 101

Les commissaires-reviseurs agréés collaborent au
contrdle, sous leur responsabilité personnelle et
exclusive et conformément au présent article, aux
régles de la profession et aux instructions de la
Commission bancaire et financiére. A cette fin:

1°ils s’assurent que les entreprises d’investissement
ont adopté les mesures adéquates d’organisation
administrative et comptable et de contréle interne en
vue du respect des lois, arrétés et réglements relatifs au
statut légal des entreprises d’investissement;

2° ils confirment, a I'égard de la Caisse
d’intervention des sociétés de bourse que les érats
périodiques qui lui sont transmis par les entreprises
d’investissement 4 la fin du premier semestre social et
a la fin de I’exercice social, sont complets, corrects et
établis selon les régles qui s’y appliquent;

3¢ils font a la Caisse d’intervention des sociétés de
bourse des rapports périodiques ou, a sa demande,
des rapports spéciaux portant sur |'organisation, les
activités et la structure financiére de ’entreprise
d’investissement;

4° ils font d’initiative rapport 2 la Caisse
d’intervention des sociétés de bourse dés qu’ils con-
statent

a) des décisions, des faits ou des évolutions qui
influencent ou peuvent influencer de fagon significa-
tive la situation de I'entreprise d’investissement sous
I’angle financier ou sous ’angle de son organisation
administrative et comptable ou de son contréle
nterne;

b)des décisions ou des faits qui peuvent constituer
des violations des lois coordonnées sur les sociétés
commerciales, des statuts, du présent livre et des arré-
tés et réglements pris pour son exécution.

Les commissaires-reviseurs agréés communiquent
aux dirigeants de 'entreprise d’investissement les
rapports qu’ils adressent a la Caisse d’intervention
des sociétés de bourse conformément a I’alinéa 1¢r, 3°,
Ces communications tombent sous le secret organisé
par larticle 140. Ils transmettent a la Commission
bancaire et financiére copie des communications
qu’ils adressent a ces dirigeants et qui portent sur des
questions de nature 4 intéresser le contrdle exercé par
elle.

Les commissaires-reviseurs agréés et les sociétés de
reviseurs agréées peuvent effectuer les vérifications et
expertises relevant de leurs fonctions auprés des

succursales a l'étranger de I’entreprise d’inves-
tissement qu'’ils contrdlent.
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Zij kunnen door het Interventiefonds van de
beursvennootschappen, op verzoek van het Belgisch-
Luxemburgs Instituut voor de Wissel, worden gelast
te bevestigen dat de gegevens die deze beleggingson-
dernemingen aan deze autoriteit moeten verstrekken,
volledig, juist en conform de geldende regels zijn op-
gesteld.

Art. 102

De regeling bepaald in de artikelen 96 tot 101 is niet
van toepassing op de beleggingsondernemingen die
een vergunning hebben als vennootschap voor
vermogensbeheer of als vennootschap voor makelarij
in financiéle instrumenten.

CHAPITRE IV

Intrekking van een vergunning, uitzonderings-
maatregelen en bestuursrechtelijke sancties

Art. 103

Bij beslissing die met een ter post aangetekende
brief of een brief met ontvangstbewijs ter kennis
wordt gebracht, trekt de Commissie voor het Bank-
en Financiewezen de vergunning in van beleggingson-
dernemingen die hun bedrijf niet binnen twaalf
maanden na het verlenen van een vergunning hebben
aangevat, die afstand doen van hun vergunning of
hun bedrijf hebben stopgezet. Zij wijzigt de vergun-
ning van de ondernemingen die gedeeltelijk afstand
doen van hun vergunning.

De beleggingsonderneming kan beroep instellen bij
de minister van Financién tegen de beslissingen tot
intrekking bedoeld in het eerste lid. Het beroep moet
worden ingesteld binnen vijftien dagen na de kennis-
geving van de intrekking en met een ter post aangete-
kende brief of een brief met ontvangstbewijs ter
kennis worden gebracht van de Commissie voor het
Bank- en Financiewezen. De minister van Financién
doet binnen twee maanden uitspraak over het beroep.
Zijn beslissing wordt binnen acht dagen met een ter
post aangetekende brief of een brief met ontvangst-
bewijs ter kennis gebracht van de beleggingson-
derneming en van de Commissie voor het Bank- en
Financiewezen. Indien de minister van Financién
binnen voornoemde termijn geen uitspraak heeft
gedaan, wordt het beroep gegrond geacht.

Art. 104

§ 1. Wanneer de toezichthoudende overheid vast-
stelt dat een beleggingsonderneming niet werkt over-
eenkomstig de bepalingen van dit boek en de ter
uitvoering ervan genomen besluiten en reglementen,
dat haar beleid of financiéle positie de goede afloop
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Ils peuvent étre chargés par la Caisse d’Intervention
des sociétés de bourse a4 la demande de I'Institut
belgo-luxembourgeois du Change, de confirmer que
les informations que les entreprises d’investissement
sont tenues de communiquer a cette autorité sont
complétes, correctes et établies selon les régles qui s’y
appliquent.

Art. 102

Le régime défini aux articles 96 4 101 ne s’applique
pas aux entreprises d’investissement agréées en
qualité de société de gestion de fortune ou de société
de courtage en instruments financiers.

HOOFDSTUK IV

Radiation de I’agrément, mesures exceptionnelles
et sanctions administratives

Art. 103

La Commission bancaire et financiére radie par
décision notifiée par lettre recommandée a la poste ou
avec accusé de réception, I’agrément des entreprises
d’investissement qui n’ont pas entamé leurs activités
dans les douze mois de I'agrément, qui renoncent a
’agrément ou qui ont cessé d’exercer leurs activités.
Elle modifie I'agrément des entreprises qui renoncent
partiellement 2 celui-ci.

Un recours est ouvert a [Dentreprise
d’investissement auprés du ministre des Finances
contre les décisions de radiation prévue a I'alinéa 1¢F.
Le recours doit étre introduit dans les quinze jours de
la notification de la radiation et étre notifié a la
Commission bancaire et financiére par lettre recom-
mandée a la poste ou avec accusé de réception. Le
ministre des Finances statue dans les deux mois. Sa
décision est notifiée a I'entreprise d’investissement et
i la Commission bancaire et financiére dans les huit
jours par lettre recommandée a la poste ou avec
accusé de réception. Si le ministre des Finances n’a pas
décidé dans le délai ci-dessus, le recours est jugé
fondé.

Art. 104

§ 1°°. Lorsque P'autorité de contrdle constate
qu’une entreprise d’investissement ne fonctionne pas
en conformité avec les dispositions du présent livre et
des arrétés et réglements pris pour son exécution, que
sa gestion ou sa situation financiére sont de nature a
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van haar verbintenissen in het gedrang dreigt te bren-
gen of niet voldoende waarborgen biedt voor haar
solvabiliteit, liquiditeit of rendabiliteit, of dat haar
beleidsstructuren, haar administratieve of boek-
houdkundige organisatie of interne controle ernstige
leemten vertonen, stelt zij de termijn vast waarbinnen
deze toestand moet worden verholpen. Indien na
afloop van deze termijn de toestand niet is verholpen,
kan de Commissie voor het bank- en financiewezen,
na voorlegging door het Interventiefonds van de
beursvennootschappen wat betreft de beleggingson-
dernemingen met een vergunning als beursvennoot-
schap,

1¢ een speciaal commissaris aanstellen.

In dit geval is voor alle handelingen en beslissingen
van alle organen van de beleggingsonderneming,
inclusief de algemene vergadering, alsook voor die
van de personen die instaan voor het beleid, zijn
schriftelijke, algemene of bijzondere toestemming
vereist; de Commissie voor het bank- en financiewe-
zen kan evenwel de verrichtingen waarvoor een toe-
stemming is vereist, beperken.

De speciaal commissaris mag elk voorstel dat hij
nurtig acht aan alle organen van de beleggingson-
derneming voorleggen, inclusief de algemene verga-
dering. De bezoldiging van de speciaal commissaris
wordt vastgesteld door de Commissie voor het bank-
en financiewezen en gedragen door de beleggingson-
derneming.

De leden van de bestuurs- en de beleidsorganen en
de personen die instaan voor het beleid, die handelin-
gen stellen of beslissingen nemen zonder de vereiste
toestemming van de speciaal commissaris, zijn
hoofdelijk aansprakelijk voor het nadeel dat hieruit
voor de beleggingsonderneming of voor derden
voortvloeit.

Indien de Commissie voor het bank-en financiewe-
zen de aanstelling van een speciaal commissaris in het
Belgisch Staatsblad heeft openbaar gemaakt, met
opgave van de handelingen en beslissingen waarvoor
zijn toestemming is vereist, zijn alle handelingen en
beslissingen zonder deze vereiste toestemming nietig,
tenzij de speciaal commissaris die bekrachtigt. Onder
dezelfde voorwaarden zijn alle beslissingen van de
algemene vergadering zonder de vereiste toestemming
van de speciaal commissaris nietig, tenzij hij die
bekrachrigt.

De Commissie voor het bank- en financiewezen
kan een plaatsvervangend commissaris aanstellen.

Bij ernstig gevaar voor de beleggers kan de
Commissie voor het bank- en financiewezen na
voorlegging door het Interventiefonds van de beurs-
vennootschappen wat betreft de beleggingson-
dernemingen met een vergunning als beursvennoot-
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mettre en cause la bonne fin de ses engagements ou
n’offrent pas des garanties suffisantes sur le plan de sa
solvabilité, de sa liquidité ou de sa rentabilité, ou que
ses structures de gestion, son organisation adminis-
trative ou comptable ou son contrdle interne présen-
tent des lacunes graves, elle fixe le délai dans lequel il
doit étre remédié a la situation constatée. Si au terme
de ce délai, il n’a pas été remédié i la situation, la
Commission bancaire et financiére, sur saisine de la
Caisse d’intervention des sociétés de bourse en ce qui
concerne les entreprises d’investissement agréées en
qualité de société de bourse, peut

10 désigner un commissaire spécial.

Dans ce cas, P'autorisation écrite, générale ou
spéciale de celui-ci est requise pour tous les actes et
décisions de tous les organes de I'entreprise d’inves-
tissement, y compris ’assemblée générale, et pour
ceux des personnes chargées de la gestion; la Commis-
sion bancaire et financiére peut toutefois limiter le
champ des opérations soumises i autorisation.

Le commissaire spécial peut soumettre a la délibé-
ration de tous les organes de [Dentreprise
d’investissement, y compris I'assemblée générale,
toutes propositions qu’il juge opportunes. La rému-
nération du commissaire spécial est fixée par la
Commission bancaire et financiére et supportée par
I’entreprise d’investissement.

Les membres des organes d’administration et de
gestion et les personnes chargées de la gestion qui
accomplissent des actes ou prennent des décisions
sans avoir recueilli I'autorisation requise du commis-
saire spécial sont responsables solidairement du
préjudice qui en est résulté pour lentreprise
d’investissement ou les tiers.

Si la Commission bancaire et financiére a publié au
Moniteur belge la désignation du commissaire spécial
et spécifié les actes et décisions soumis 4 son autorisa-
tion, les actes et décisions intervenus sans cette autori-
sation alors qu’elle était requise sont nuls, 4 moins
que le commissaire spécial ne les ratifie. Dans les
mémes conditions, toute décision d’assemblée géné-
rale prise sans avoir recueilli I'autorisation requise du
commissaire spécial est nulle, 4 moins que le commis-
saire spécial ne la ratifie.

La Commission bancaire et financiére peut dési-
gner un commissaire suppléant.

En cas de péril grave pour les investisseurs, la
Commission bancaire et financiére, sur saisine de la
Caisse d’intervention des sociétés de bourse en ce qui
concerne les entreprises d’investissement agréées en
qualité de société de bourse, peut désigner un
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schap, een speciaal commissaris aanstellen zonder dat
er voorafgaandelijk een termijn zoals bedoeld in het
eerste lid van deze paragraaf werd vastgesteld door de
toezichthoudende overheid.

20 voor de termijn die zij bepaalt, de rechtstreekse
of onrechtstreekse uitoefening van het bedrijf van de
beleggingsonderneming geheel of ten dele schorsen
dan wel verbieden.

De leden van de bestuurs- en beleidsorganen en de
personen die instaan voor het beleid, die handelingen
stellen of beslissingen nemen ondanks de schorsing,
zijn hoofdelijk aansprakelijk voor het nadeel dat
hieruit voor de beleggingsonderneming of voor
derden voortvloeit.

Indien de Commissie voor het bank- en financiewe-
zen de schorsing in het Belgisch Staatsblad heeft open-
baar gemaakt, zijn alle hiermee strijdige handelingen
en beslissingen nietig.

De Commissie voor het bank- en financiewezen
kan een beleggingsonderneming tevens gelasten de
deelnemingen over te dragen die zij bezit overeen-
komstig artikel 76; artikel 67, § 7, tweede lid, is van
toepassing.

30 de vervanging gelasten van bestuurders of zaak-
voerders van de beleggingsonderneming binnen een
termijn die zij bepaalt en, zo binnen deze termijn geen
vervanging geschiedt, in de plaats van de voltallige
bestuurs- en beleidsorganen van de beleggingson-
derneming een of meer voorlopige bestuurders of
zaakvoerders aanstellen die alleen of collegiaal, naar
gelang van het geval, de bevoegdheden hebben van de
vervangen personen. De Commissie voor het bank- en
financiewezen maakt haar beslissing bekend in het
Belgisch Staatsblad.

De bezoldiging van de voorlopige bestuurder(s) of
zaakvoerder(s) wordt vastgesteld door de Commissie
voor het bank- en financiewezen en gedragen door de
beleggingsonderneming.

De Commissie voor het bank- en financiewezen
kan op elk tijdstip de voorlopige bestuurder(s) of
zaakvoerder(s) vervangen, hetzij ambtshalve, hetzij
op verzoek van een meerderheid van aandeelhouders
of vennoten, wanneer zij aantonen dat het beleid van
de betrokkenen niet meer de nodige waarborgen

biedt.

40 de vergunning geheel of gedeeltelijk herroepen.

§ 2. Dein § 1 bedoelde beslissingen van de Commis-
sie voor het bank- en financiewezen hebben voor de
beleggingsonderneming uitwerking vanaf de datum
van hun kennisgeving met een ter post aangetekende
brief of een brief met ontvangstbewijs en, voor
derden, vanaf de datum van hun bekendmaking
overeenkomstig de voorschriften van § 1.

De beleggingsonderneming kan beroep instellen bij
de minister van Financién tegen overeenkomstig § 1,
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commissaire spécial sans fixation préalable par
'autorité de contrdle d’un délai tel que prévu a
P'alinéa 1¢* du présent paragraphe.

2° suspendre pour la durée qu’elle détermine
exercice direct ou indirect de tout ou partie de
Iactivité de Pentreprise d’investissement ou interdire
cet exercice.

Les membres des organes d’administration et de
gestion et les personnes chargées de la gestion qui
accomplissent des actes ou prennent des décisions en
violation de la suspension sont responsables solidai-
rement du préjudice qui en est résulté pour
Pentreprise d’investissement ou les tiers.

Si la Commission bancaire et financiére a publié la
suspension au Moniteur belge, les actes et décisions
intervenus a ’encontre de celle-ci sont nuls.

La Commission bancaire et financiére peut, de
méme, enjoindre a une entreprise d’investissement de
céder des participations qu’elle détient conformément
a Iarticle 76; article 67, § 7, alinéa 2 est applicable.

3° enjoindre le remplacement des administrateurs
ou gérants de I'entreprise d’investissement dans un
délai qu’elle détermine et, a défaut d’un tel remplace-
ment dans ce délai, substituer a I'ensemble des orga-
nes d’administration et de gestion de P'entreprise
d’investissement un ou plusieurs administrateurs ou
gérants provisoires qui disposent, seuls ou collégiale-
ment selon le cas, des pouvoirs des personnes rempla-
cées. La Commission bancaire et financiére publie sa
décision au Moniteur belge.

La rémunération du ou des administrateurs ou
gérants provisoires est fixée par la Commission
bancaire et financiére et supportée par |’entreprise
d’investissement.

La Commission bancaire et financiére peut, a tout
moment, remplacer le ou les administrateurs ou
gérants provisoires, soit d’office, soit a la demande
d’une majorité des actionnaires ou associés lorsqu’ils
justifient que la gestion des intéressés ne présente plus
les garanties nécessaires.

40 révoquer I'agrément en tout ou en partie.

§ 2. Les décisions de la Commission bancaire et
financiere visées au § 1¢7 sortent leurs effets a I'égard
de I'entreprise d’investissement a dater de leur notifi-
cation a celle-ci par lettre recommandée  la poste ou
avec accusé de réception et, a I’égard des tiers, a dater
de leur publication conformément aux dispositions

du § 1°.

Un recours est ouvert a lentreprise d’inves-
tissement aupres du ministre des Finances a ’encontre
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20, 39 en 4° genomen beslissingen. Beroep is ook mo-
gelijk tegen overeenkomstig § 1, 1°, genomen beslis-
singen, wanneer de Commissie voor het bank- en
financiewezen aan de onderneming heeft meegedeeld
dat ze deze beslissingen zal openbaar maken.

Het beroep moet worden ingesteld binnen drie
werkdagen na de kennisgevingsdatum. De minister
van Financién doet binnen dertig werkdagen uit-
spraak over het beroep. Indien hij binnen deze termijn
geen uitspraak heeft gedaan, wordt het beroep geacht
te zijn aanvaard.

Het beroep schorst de beslissing en haar openbaar-
making, tenzij de Commissie voor het bank- en finan-
ciewezen, bij ernstig gevaar voor de beleggers, haar
beslissing uitvoerbaar heeft verklaard niettegen-
staande elk beroep.

§ 3. Onverminderd artikel 327, § 5, van het
Wetboek van de inkomstenbelastingen 1992 is de
toezichthoudende overheid niet bevoegd inzake
fiscale aangelegenheden.

Wanneer de toezichthoudende overheid kennis
heeft van het feit dat een beleggingsonderneming een
bijzonder mechanisme heeft ingesteld met als doel of
gevolg fiscale fraude door derden te berorderen, zijn
evenwel § 1, eerste en tweede lid, 2°,en § 2 van toepas-
sing.

§ 4. Paragraaf 1, eerste lid, en § 2 zijn niet van
toepassing bij herroeping van de vergunning van een
failliet verklaarde beleggingsonderneming.

§ 5. De rechtbank van koophandel spreekt op
verzoek van elke belanghebbende de nietigver-
klaringen uit als bedoeld in § 1, tweede lid, 1° en 2°.

De nietigheidsvordering wordt ingesteld tegen de
beleggingsonderneming. Indien verantwoord om
ernstige redenen kan de eiser in kort geding de voorlo-
pige schorsing vorderen van de gewraakte handelin-
gen of beslissingen. Het schorsingsbevel en het vonnis
van nietigverklaring hebben uitwerking ten aanzien
van iedereen. Ingeval de geschorste of vernietigde
handeling of beslissing waren openbaar gemaakt,
worden het schorsingsbevel en het vonnis van nietig-
verklaring bij uirtreksel op dezelfde wijze bekend
gemaakt.

Wanneer de nietigheid de rechten kan benadelen
die een derde te goeder trouw ten aanzien van de
beleggingsonderneming heeft verworven, kan de
rechtbank verklaren dat die nietigheid geen
uitwerking heeft ten aanzien van de betrokken
rechten, onder voorbehoud van het eventuele recht
van de eiser op schadevergoeding.

De nietigheidsvordering kan niet meer worden in-
gesteld na afloop van een termijn van zes maanden

(136)

des décisions prises conformément au § 1°7, 2°, 3° et
40, 11 est également ouvert a I’encontre des décisions
prises conformément au § 1¢%, 1°, lorsque la Commis-
sion bancaire et financiére a notifié a 'entreprise
qu’elle publiera ces décisions.

Le recours doit étre introduit dans les trois jours
ouvrables suivant la date de la notification. Le mi-
nistre des Finances décide dans les trente jours ouvra-
bles. A défaut de décision dans ce délai, le recours est
réputé accueilli.

Le recours est suspensif de la décision et de sa publi-
cation sauf si, en raison d’un péril grave pour les
investisseurs, la Commission bancaire et financiére a
déclaré sa décision exécutoire nonobstant recours.

§ 3. Sans préjudice de article 327, § 5, du Code des
impots sur les revenus 1992, I'autorité de contrdle ne
connait pas des questions d’ordre fiscal.

Toutefois, le § 1°7, alinéa 1" et alinéa 2, 2%, etle § 2
sont applicables au cas ou I'autorité de contréle a
connaissance du fait qu’une entreprise d’inves-
tissement a mis en place un mécanisme particulier
ayant pour but ou pour effet de favoriser la fraude
fiscale par des tiers.

§4. Le § 1°7, alinéa 17 et le § 2 ne sont pas applica-
bles en cas de révocation de I’'agrément d’une entre-
prise d’investissement déclarée en faillite.

§ 5. Le tribunal de commerce prononce i la requéte
de tout intéressé, les nullités prévues au § 1°7, alinéa 2,
1° et 2°.

L’action en nullité est dirigée contre 'entreprise
d’investissement. Si des motifs graves le justifient, le
demandeur en nullité peut solliciter en référé la
suspension provisoire des actes ou décisions attaqués.
L’ordonnance de suspension et le jugement pronon-
¢ant la nullité produisent leurs effets a I’égard de tous.
Au cas ou 'acte ou la décision suspendus ou annulés
ont fait I'objet d’une publication, I'ordonnance de
suspension et le jugement pronongant la nullité sont
publiés par extrait dans les mémes formes.

Lorsque la nullité est de nature a porter atteinte aux
droits acquis de bonne foi par un tiers a I’égard de
’entreprise d’investissement, le tribunal peut déclarer
sans effet la nullité a I'égard de ces droits, sous réserve
du droit du demandeur a des dommages et intéréts s’il
y a lieu.

L’action en nullité ne peut plus étre intentée apres
I'expiration d’un délai de six mois a compter de la
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vanaf de datum waarop de betrokken handelingen of
beslissingen kunnen worden tegengeworpen aan wie
hun nietigheid inroept, dan wel hem bekend zijn.

Art. 105

Wanneer de overheden die toezicht houden op
beleggingsondernemingen van een andere Lid-Staat
van de Europese Gemeenschap, waar een beleg-
gingsonderneming naar Belgisch recht een bijkantoor
heeft gevestigd of er beleggings- of nevendiensten
verricht bedoeld in artikel 46 in het kader van het vrij
verrichten van diensten, de Commissie voor het bank-
en financiewezen ervan in kennis stellen dat de wet-
telijke, reglementaire of bestuursrechtelijke bepalin-
gen die deze Staat heeft vastgesteld met toepassing
van de richtlijn 93/22/E.E.G. en waarop genoemde
overheden toezien, worden overtreden, neemt de
Commissie voor het bank- en financiewezen zo spoe-
dig mogelijk de wegens deze overtredingen vereiste
maatregelen, bedoeld in artikel 104, § 1. Zij brengr dit
ter kennis van de voornoemde overheden. Artikel
104, §2, is van toepassing.

Art. 106

De Commissie voor het bank- en financiewezen
brengt onmiddellijk ter kennis van de overheden die
toezicht houden op de beleggingsondernemingen van
de andere Lid-Staten van de Europese Gemeenschap
waar een beleggingsonderneming naar Belgisch recht
een bijkantoor heeft gevestigd of beleggings- of
nevendiensten verricht bedoeld in artikel 46, in het
kader van het vrij verrichten van diensten, welke
beslissingen zij overeenkomstig de artikelen 103 en
104 heeft genomen. Zij houdt deze overheden op de
hoogte van de behandeling van het beroep tegen deze
beslissingen overeenkomstig de artikelen 103, tweede
lid, en 104, §2.

Art. 107

De beleggingsondernemingen waarvan de vergun-
ning is ingetrokken of herroepen op grond van de arti-
kelen 103 en 104, blijven onderworpen aan dit boek
en de ter uitvoering ervan getroffen besluiten en regle-
menten tot de verbintenissen van de vennootschap
zijn vereffend uit hoofde van aan beleggers ver-
schuldigde gelden en financiéle instrumenten, tenzi
de Commissie van het bank- en financiewezen hen
vrijstelt van bepaalde voorschriften.

Dit artikel is niet van toepassing bij de herroeping
van de vergunning van een failliet verklaarde beleg-
gingsonderneming.

Art. 108

Onverminderd de andere bij deze wet voorge-
schreven maatregelen, kan de Commissie voor het
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date a laquelle les actes ou décisions intervenus sont
opposables a celui qui invoque la nullité ou sont
connus de lui.

Art. 105

Lorsque les autorités de contrdle des entreprises
d’investissement d’un autre Etat membre de la
Communauté européenne dans lequel une entreprise
d’investissement de droit belge a établi une succursale
ou fournit des services d’investissement ou des servi-
ces auxiliaires visés a I’article 46 sous le régime de la
libre prestation de services, saisissent la Commission
bancaire et financiére de violations des dispositions
legales, réglementaires ou administratives applicables
dans cet Etat sous le controle de ces autorités en
exécution de la directive 93/22/C.E.E., la Commis-
sion bancaire et financiére prend, dans les plus brefs
délais, celles des mesures prévues a 'article 104, § 1¢7,
que ces violations imposent. Elle en avise les autorités
de controle précitées. L’article 104, §2, est
d’application.

Art. 106

La Commission bancaire et financiére informe sans
délai les autorités de contrdle des entreprises
d’investissement des autres Etats membres de la
Communauté européenne dans lesquels une entre-
prise d’investissement de droit belge a établi des
succursales ou fournit des services d’investissement
ou des services auxiliaires visés a I'article 46, sous le
régime de la libre prestation de services, des décisions
qu’elle a prises conformément aux articles 103 et 104.
Elle tient ces autorités informées des suites données
aux recours pris contre ces décisions conformément
aux articles 103, alinéa 2, et 104, §2.

Art. 107

Les entreprises d’investissement dont I'agrément a
été radié ou révoqué en vertu des articles 103 et 104,
restent soumises au présent livre et aux arrétés et
réglements pris pour son exécution jusqu’a la liquida-
tion des engagements de la société résultant de fonds
et d’instruments financiers dus aux investisseurs, a
moins que l'autorité de contrdle la commission
bancaire et financiére ne les en dispense pour certai-
nes dispositions.

Le présent article n’est pas applicable en cas de
révocation de P'agrément d’une entreprise d’inves-
tissement déclarée en faillite.

Art. 108

Sans préjudice des autres mesures prévues par la
présente loi, la Commission bancaire et financiére
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bank- en financiewezen openbaar maken dat een
beleggingsonderneming geen gevolg heeft gegeven
aan haar aanmaningen om zich binnen de termijn die
zij vaststelt te conformeren aan de voorschriften van
dit boek of van de ter uitvoering ervan genomen
besluiten en reglementen. Deze openbaarmaking
gebeurt op kosten van de betrokken beleggingson-
derneming.

Art. 109

Onverminderd de andere bij deze wet voorge-
schreven maatregelen, kan de toezichthoudende over-
heid voor een beleggingsonderneming een termijn
bepalen:

a) waarbinnen zij zich moet conformeren aan
welbepaalde voorschriften van dit boek of zijn
uitvoeringsbesluiten of

b) waarbinnen zij de nodige aanpassingen moet
aanbrengen in haar beleidsstructuur, haar admini-
stratieve en boekhoudkundige organisatie of haar
interne controle.

Indien de beleggingsonderneming na afloop van de
termijn in gebreke blijft, kan de toezichthoudende
overheid na de vennootschap te hebben gehoord of
ten minste behoorlijk te hebben opgeroepen, haar een
administratieve geldboete opleggen. Per kalenderdag
mag de geldboete niet minder dan 10 000 frank en niet
meer dan 1 miljoen frank bedragen en, in totaal, mag
zij niet meer dan 50 miljoen frank bedragen.

De geldboete wordt geind ten gunste van de
Schatkist door het Bestuur van de B.T.W., Registratie
en Domeinen.

TITEL I

Bijkantoren en dienstverrichtingen in Belgié van
beleggingsondernemingen die onder het recht van
een andere Lid-Staat van de Europese Gemeen-
schap ressorteren

Art. 110

De Koning regelt na advies van de toezichthou-
dende overheid het statuut van en het toezicht op de
bijkantoren en de dienstverrichtingen in Belgié van
beleggingsondernemingen die onder het recht van een
andere Lid-Staat van de Europese Gemeenschap
ressorteren.

(138)

peut publier qu’une entreprise d’investissement ne
s’est pas conformée aux injonctions qui lui ont été
faites de respecter dans le délai qu’elle détermine des
dispositions du présent livre ou des arrétés et régle-
ments pris pour son exécution. Les frais de cette
publication sont a charge de l'entreprise d’inves-
tissement concernée.

Art. 109

Sans préjudice des autres mesures prévues par la
présente loi, I’autorité de contrdle peut fixer a une
entreprise d’investissement un délai dans lequel:

a) elle doit se conformer a des dispositions déter-
minées du présent livre ou des arrétés pris pour son
exécution ou

b) elledoitapporter les adaptations qui s’imposent
a sa structure de gestion, 4 son organisation adminis-
trative et comptable ou 4 son controle interne.

Si I'entreprise d’investissement reste en défaut a
I'expiration du délai, I'autorité de contréle peut, la
société entendue ou a tout le moins diiment convo-
quée, lui infliger une amende administrative.
L’amende ne peut étre, par jour calendrier, inférieure
a 10 000 francs ni supérieure a 1 million de francs, ni,
au total, supérieure a 50 millions de francs.

L’amende est recouvrée, au profit du Trésor, par
I’Administration de la T.V.A., de I'Enregistrement et
des Domaines.

TITRE III

Des succursales et des activités de prestation de servi-
ces en Belgique des entreprises d’investissement
relevant du droit d’un autre Etat membre de la
Communauté européenne

Art. 110

Le Roi régle, sur avis de I'autorité de controle, le
statut et le contrdle des succursales et des activités de
prestation de services en Belgique des entreprises
d’investissement relevant du droit d’un autre Etat
membre de la Communauté européenne.
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TITEL IV

Bijkantoren en dienstverrichtingen in Belgi¢ van
beleggingsondernemingen die ressorteren onder
het recht van Staten die geen lid zijn van de Euro-
pese Gemeenschap

Art. 111

De Koning regelt na advies van de toezichthou-
dende overheid het statuut van en het toezicht op de
bijkantoren van beleggingsondernemingen die ressor-
teren onder het recht van Staten die geen lid zijn van
de Europese Gemeenschap.

De Koning kan na advies van de toezichthoudende
overheid het statuut en het toezicht regelen van de
dienstverrichtingen in Belgié van beleggingson-
dernemingen die ressorteren onder het recht van
Staten die geen lid zijn van de Europese Gemeen-
schap.

TITEL V
Beleggersbeschermingsregeling

Art. 112

§ 1. Het Interventiefonds van de beursvennoot-
schappen opgericht door artikel 60, § 1, van de wet
van 4 december 1990 op de financiéle transacties en de
financiéle markten, heeft, als opdracht geheel of ten
dele in te staan voor de goede afloop van de beroeps-
verplichtingen van de in boek II, titel II, bedoelde
beursvennootschappen en andere door de Koning
bepaalde beleggingsondernemingen, alsook onder de
in boek 11, titels Il en IV, bepaalde voorwaarden van
de in Belgié gevestigde buitenlandse beleggingson-
dernemingen.

Zij heeft eveneens als opdracht de beleggingson-
dernemingen te controleren die worden erkend als
beursvennootschappen overeenkomstig boek II.

§ 2. Het Interventiefonds is een publiekrechtelijke
rechtspersoon, opgericht in de vorm van een coope-
ratieve vennootschap met beperkte aansprakelijk
heb. Het is onderworpen aan de gecoordineerde
wetten op de handelsvennootschappen voor zover
deze titel en zijn statuten daar niet van afwijken. Zijn
verplichtingen zijn handelsverplichtingen.

Het Interventiefonds streeft geen winst na. Het
overschot van de opbrengsten op de kosten wordt bij
de interventiemiddelen gevoegd. De vennoten hebben
enkel recht op de terugbetaling van hun aandelen.
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TITRE IV

Des succursales et des activités de prestation de servi-
ces en Belgique des entreprises d’investissement
relevant du droit d’Etats qui ne sont pas membres
de la Communauté européenne

Art. 111

Le Roi régle, sur avis de I’autorité de controle, le
statut et le contrdle des succursales des entreprises
d’investissement relevant du droit d’Etats qui ne sont
pas membres de la Communauté européenne.

Le Roi peut, sur avis de 'autorité de contréle,
régler le statut et le contrdle des activités de prestation
de services en Belgique des entreprises d’investisse-
ment relevant du droit d’Erats qui ne sont pas
membres de la Communauté européenne.

TITRE V
Du systéme de protection des investisseurs

Art. 112

§ 1°r. La Caisse d'intervention des sociétés de
bourse créée par P'article 60, § 1°7, de la loi du 4 décem-
bre 1990 relative aux opérations financiéres et aux
marchés financiers, a pour mission d’assurer en tout
ou en partie la bonne fin des engagements profession-
nels des sociétés de bourse et des autres entreprises
d’investissement désignées par le Roi, visées au
livre II, titre 11, ainsi que, aux conditions prévues au
livre I, titres Il et IV, des entreprises d’investissement
étrangéres établies en Belgique.

Elle a également pour mission de controler les
entreprises d’investissement agréées en qualité de
sociétés de bourse conformément au livre Il de la loi.

§ 2. La Caisse d’intervention est une personne
morale de droit public, constituée sous la forme d’une
société coopérative. Elle est régie par les lois coordon-
nées sur les sociétés commerciales, dans la mesure ou
il n’y est pas dérogé par le présent titre cu par ses
statuts. Ses engagements sont réputés commerciaux.

La Caisse d’intervention ne poursuit pas de but de
lucre. L’excédent des produits sur les charges est porté
aux ressources d’intervention. Les associés n’ont
droit qu’au remboursement de leurs parts.
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De aandelen zijn terugbetaalbaar; zij kunnen niet
worden overgedragen noch overgaan.

Art. 113

§ 1. De statuten van het Interventiefonds worden
vastgesteld door de Koning na advies van de effecten-
beursvennootschappen en van de Commissie voor het
bank- en financiewezen. Zij bepalen inzonderheid
hoe op het kapitaal van het Interventiefonds wordt
ingeschreven en hoe dit wordt gestort alsmede hoe
zijn bestuursorganen zijn samengesteld en welke hun
bevoegdheden zijn.

De voorzitter van de raad van bestuur van het Inter-
ventiefonds wordt door de Koning benoemd uit een
lijst met drie kandidaten die door deze raad van be-
stuur worden voorgedragen. De voorzitter mag geen
enkele functie uitoefenen in beleggingsondernemin-
gen en kredietinstellingen, met uitzondering van de
Nationale Bank van Belgié en het Herdiscontering- en
Waarborginstituut.

§ 2. Het algemeen reglement van het Interventie-
fonds wordt vastgesteld door de Koning na advies van
de effectenbeursvennootschappen en Commissie
voor het bank- en financiewezen. Het bepaalt inzon-
derheid de financiéle interventiemogelijkheden en
-beperkingen van het Interventiefonds en het beheer
van zijn activa. Het bepaalt eveneens hoe de bijdragen
vanwege de beleggingsondernemingen waarvan hij in
geheel of gedeeltelijk de goede afloop van de verbinte-
nissen verzekert, overeenkomstig artikel 112.

Art. 114

Artikel 62 van de wet van 4 december 1990 wordt
vervangen door de volgende bepaling:

«Elke betaling door het Interventiefonds aan de
schuldeisers van beursvennootschappen of van alle
door de Koning aangeduide Dbeleggingson-
dernemingen krachtens § 1, brengt mee dat dit in de
rechten van deze schuldeisers treedt.

Wanneer de schuldeiser van een beursvennoot-
schap slechts voor een deel van zijn vordering schade-
loos gesteld is door het Interventiefonds, staat hij, in
afwijking van artikel 1252 van het Burgerlijk
Wetboek, in rang gelijk met het Interventiefonds voor
de uitoefening van zijn rechten met betrekking tot
hetgeen hem nog verschuldigd blijft. »

Art. 115

§ 1. Behalve wanneer zij worden opgeroepen om in
rechte te getuigen in strafzaken, mogen de leden van
de organen en de personeelsleden van het Interventie-

(140)

Les parts sont remboursables; elles ne sont ni cessi-
bles ni transmissibles.

Art. 113

§ 1¢. Les statuts de la Caisse d’intervention sont
arrétés par le Roi sur avis des sociétés des bourses de
valeurs mobiliéres et de la Commission bancaire et
financiére. Ils déterminent notamment les modes de
souscription au et de libération du capital de la Caisse
d’intervention ainsi que la composition et les attribu-
tions de ses organes de gestion.

Le président du conseil d’administration de la
Caisse d'intervention est nommé par le Roi sur une
liste de trois candidats présentée par ce conseil
d’administration. Le président ne peut exercer aucune
fonction auprés des entreprises d’investissement et
des établissements de crédit, a I'exception de la
Banque nationale de Belgique et de I'Institut de R ées-
compte et de Garantie.

§ 2. Le réglement général de la Caisse d’interven-
tion est arrété par le Roi sur avis des sociétés des bour-
ses de valeurs mobilieres et de la Commission
bancaire et financiére. Il détermine notamment les
modalités et les limites des interventions financiéres
de la Caisse d’intervention, ainsi que la gestion de ses
avoirs. Il fixe également le mode de détermination et
de versement des contributions 1 la Caisse d’inter-
vention des sociétés de bourse, des entreprises
d’investissement dont elle assure en tout ou en partie
la bonne fin des engagements professionnels confor-
mément a Particle 112.

Art. 114

L’article 62 de la loi du 4 décembre 1990 est
remplacé par la disposition suivante:

«Les paiements faits par la Caisse d’intervention
aux créanciers des sociétés de bourse ou de toutes
entreprises d’investissement désignées par le Roi en
vertu du § 1°T entrainent subrogation de celle-ci dans
les droits de ces créanciers.

Lorsque le créancier n’a été désintéressé par la
Caisse d’intervention que pour une partie seulement
de sa créance, il ne peut, par dérogation a I'arti-
cle 1252 du Code civil, exercer ses droits pour ce qui
lui reste di, qu’a rang égal avec la Caisse d’inter-
vention. »

Art. 115

§ 1¢7. Hormis le cas ou ils sont appelés a rendre
témoignage en justice en matiére pénale, les membres
des organes et du personnel de la Caisse d’interven-
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fonds en elke persoon wiens medewerking wordt
gevraagd voor de uitvoering van zijn opdracht, aan
geen enkele persoon of autoriteit de vertrouwelijke
gegevens bekendmaken waarvan zij kennis hebben
gekregen in het kader van hun functie.

§ 2. Onverminderd artikelen 140 tot 147 van de wet,
wordt op het verbod van het eerste lid een uitzonde-
ring gemaakt voor de mededeling van gegevens aan de
toezichthoudende overheid en aan de instellingen die
beleggersbeschermingsregelingen van andere Staten
beheren, in het kader van de noodzakelijke mede-
werking met deze instellingen.

Het Interventiefonds mag ook samenwerkings-
overeenkomsten sluiten met buitenlandse instellingen
die instaan voor de bescherming van gelijkaardige
verplichtingen als deze die het Interventiefonds dekt,
ook wat betreft de beperkingen en gevolgen wanneer
zij gezamenlijk optreden.

Art. 116

De minister van Financién benoemt een regerings-
commissaris bij het Interventiefonds. Deze ziet toe op
de naleving van de wetten en reglementen en van de
statuten van het Interventiefonds alsmede op de
werking hiervan overeenkomstig het algemeen
belang. Hij heeft het recht om met raadgevende stem
de vergaderingen van de organen van het Interventie-
fonds bij te wonen. Hij kan aan de organen elke vraag
die tot hun bevoegdheid behoort ter beraadslaging
voorleggen.

De regeringscommissaris kan, binnen een termijn
van vier vrije dagen te rekenen van het ogenblik
waarop hij hiervan kennis heeft, bij de minister van
Financién beroep instellen tegen de uitvoering van
elke beslissing van het Interventiefonds die hij strijdig
acht met de wetten en reglementen, met de statuten of
met het algemeen belang. Het beroep heeft schor-
sende werking. Indien de minister binnen een termijn
van tien vrije dagen die ingaat op dezelfde dag als de
hierboven vastgestelde termijn, aan het Fonds niet
heeft laten weten dat de geschorste beslissing is
vernietigd, wordt het beroep geacht te zijn verwor-
pen; bij een door de minister genomen beslissing die
ter kennis wordt gebracht van het Interventiefonds,
kan deze termijn met tien vrije dagen worden
verlengd.

De regeringscommissaris heeft de ruimste be-
voegdheden om zijn opdracht te vervullen.

De regeringscommissaris kan de toezichthoudende
overheid inlichten over elke aangelegenheid die tot
haar bevoegdheid behoort.
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tion ainsi que toute personne appelée a collaborer a
I'exécution de sa mission, ne peuvent divulguer a
quelque personne ou autorité que ce soit, les informa-
tions confidentielles dont ils ont eu connaissance de
leurs fonctions.

§ 2. Sans préjudice des articles 140 a 147 de la loi, il
est fait exception a I'interdiction prévue 4 I’alinéa 1¢7
pour les communications d’informations avec I’auto-
rité de contréle et avec les organismes gestionnaires de
systémes de protection des investisseurs d’autres Etats
dans le cadre de la collaboration nécessaire avec ces
organismes.

La Caisse d’intervention peut également conclure
toutes conventions de collaboration avec des organis-
mes étrangers assurant la protection d’engagements
similaires a ceux qui sont couverts par la Caisse
d’intervention, notamment en ce qui concerne les
limites et les effets du concours entre leurs interven-
tions respectives.

Art. 116

Le ministre des Finances nomme auprés de la
Caisse d’intervention un commissaire du Gouverne-
ment. Celui-ci veille a Papplication des lois et régle-
ments et des statuts de la Caisse d’intervention et au
fonctionnement de celle-ci conformément a I'intérét
général. Il a le droit d’assister, avec voix consultative,
aux réunions des organes de la Caisse d’intervention.
Il peut soumettre a leur délibération toute question
qui reléve de leur compétence.

Le commissaire du Gouvernement peut prendre,
dans un délai de quatre jours francs a partir du
moment ol il en a eu connaissance, recours auprés du
ministre des Finances contre I’exécution de toute déci-
sion de la Caisse d’intervention qu’il estime contraire
aux lois et réglements, aux statuts ou a I'intérét géné-
ral. Ce recours est suspensif. Si, dans un délai de dix
jours francs commengant le méme jour que le délai
fixé ci-dessus, le ministre n’a pas notifié a la Caisse
d’intervention I'annulation de la décision suspendue,
le recours est censé rejeté; par décision du ministre
notifiée a la Caisse d’intervention, ce délai peut étre
prolongé de dix jours francs.

Le commissaire du Gouvernement a les pouvoirs
les plus étendus pour l'accomplissement de sa
mission.

Le commissaire du Gouvernement peut informer
I'autorité de controle au sujet de toute question qui
releve de la compétence de celle-ci.
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BOEK 1II

Bemiddelaars en beleggingsadviseurs

TITEL I

Bemiddelaars in financiéle instrumenten en in beleg-
gingsinstrumenten met betrekking tot grondstoffen

HOOFDSTUK 1

Bemiddelaars in beleggingsinstrumenten
met betrekking tot grondstoffen

Art. 117

De Koning kan de regels vaststellen die gelden voor
de in Belgié gevestigde natuurlijke of rechtspersonen
die in Belgi¢ beroepshalve optreden als bemiddelaar
bij het ontvangen, doorgeven of uitvoeren van orders
voor rekening van beleggers, als vermogensbeheerder
of als beleggingsadviseur, met betrekking tot termijn-
contracten, opties en andere financiéle instrumenten
ter verwerving of vervreemding van grondstoffen,
goederen en waren.

De Koning kan van de in het eerste lid bedoelde
personen eisen dat zij zich laten inschrijven bij een
overheid die Hij aanwijst. De Koning kan de
voorwaarden en de procedure van inschrijving bepa-
len, alsook de procedure van beroep. Hij kan bepalen
dat deze personen slechts worden ingeschreven indien
zij over de noodzakelijke professionele betrouwbaar-
heid en de passende ervaring beschikken voor de
uitoefening van hun bedrijf. Hij kan bepalen dat zij
zich niet mogen bevinden in één van de gevallen als
beschreven in artikel 19 van de wet van 22 maart 1993
op het statuut van en het toezicht op de kredietin-
stellingen. Indien het een vennootschap betreft, kan
Hij deze voorwaarden van toepassing verklaren op de
personen die de feitelijke leiding hebben. Hij kan
vaststellen welke gegevens aan de voornoemde over-
heid moeten worden verstrekt en toezichtsregels
opleggen. Dit lid is niet van toepassing op de in arti-
kel 118, tweede lid bedoelde personen of instellingen.

De Koning kan met naleving van de internationale
verplichtingen van Belgié, het eerste en het tweede lid
geheel of gedeeltelijk uitbreiden tot de buitenlandse
natuurlijke of rechtspersonen die voldoen aan de
voorwaarden van het eerste lid.
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LIVRE III

Des intermédiaires et des conseillers en placements

TITRE I¢

Des intermédiaires en instruments financiers et en
instruments de placement portant sur des matiéres
premiéres

CHAPITRE I¢r

Intermédiaires en instruments de placement
portant sur des matiéres premiéres

Art. 117

Le Roi peut fixer les régles applicables aux person-
nes physiques ou morales établies en Belgique qui
interviennent a titre professionnel en Belgique en
qualité d’intermédiaire dans la réception, la transmis-
sion ou I’exécution d’ordres pour le compte d’inves-
tisseurs, en qualité de gérant de fortune ou en qualité
de conseiller en placements, concernant les contrats a
terme, options et autres instruments financiers desti-
nés a l’acquisition ou a l'aliénation de matiéres
premiéres, marchandises et denrées.

Le Roi peut imposer aux personnes visées a I’alinéa
1¢r de se faire enregistrer auprés d’une autorité publi-
que qu’ll désigne. Le Roi peut déterminer les condi-
tions et la procédure d’inscription, ainsi que la procé-
dure de recours. Il peut prévoir que ces personnes ne
sont inscrites que si elles possédent ’honorabilité
professionnelle nécessaire et I'expérience adéquate
pour P’exercice de leurs activités. Il peut prévoir que
ces personnes ne peuvent se trouver dans I'un des cas
définis par I'article 19 de la loi du 22 mars 1993 rela-
tive au statut et au contrdle des établissements de
crédit. S’il s’agit d’une société, Il peut déclarer ces
conditions applicables aux personnes chargges de la
direction effective. Il peut fixer les informations a
communiquer a l'autorité publique précitée et
soumettre les personnes visées a des régles de
controle. Le présent alinéa ne s’applique pas aux
personnes ou établissements visés a I'article 118,
alinéa 2.

Le Roi peut, dans le respect des obligations interna-
tionales de la Belgique, étendre tout ou partie des
alinéas 17 et 2 aux personnes physiques ou morales
étrangéres répondant aux conditions prévues a Iali-
néa 1°¢.
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HOOFDSTUK 11
Agenten

Art. 118

De Koning kan vaststellen welke regels gelden voor
de in Belgié gevestigde natuurlijke of rechtspersonen
die in Belgié geregeld optreden als lasthebber, make-
laar of commissionair bij het verrichten van in arti-
kel 46 bedoelde beleggings- of nevendiensten of van
de in artikel 117 bedoelde diensten, in het licht van
een goede administratieve en boekhoudkundige orga-
nisatie en een passende interne controle.

Het eerste lid is niet van toepassing op de beleg-
gingsondernemingen, de vennootschappen voor
beleggingsadvies, de kredietinstellingen die onder de
wet van 22 maart 1993 vallen, de verzekeringson-
dernemingen die onder de wet van 9 juli 1975 vallen,
de Nationale Bank van Belgié, het Herdiscontering-
en Waarborginstituut, het Rentenfonds en de Natio-
nale Delcrederedienst. Het eerste lid is evenmin van
toepassing op de personen bedoeld in artikel 90,
eerste lid, van de wet van 22 maart 1993 op het statuut
van en het toezicht op de kredietinstellingen.

De Koning kan van de in het eerste lid bedoelde
personen eisen dat zij zich laten inschrijven bij een
overheid die Hij aanwijst, vaststellen welke gegevens
hieraan moeten worden verstrekt en toezichtsregels
opleggen.

De Koning kan, met naleving van de internationale
verplichtingen van Belgié, het eerste en het derde lid
geheel of gedeeltelijk uitbreiden tot de buitenlandse
natuurlijke of rechtspersonen die voldoen aan de
voorwaarden van het eerste lid.

TITEL II
Beleggingsadviseurs

Art. 119

Voor de toepassing van deze titel wordt verstaan
onder beleggingsadviseur, elke persoon die als hoofd-
of bijberoep tegen vergoeding aan het publiek beleg-
gingsadvies verleent of aanbiedt, met betrekking tot
één of meer financiéle instrumenten.

De Koning kan andere categorieén van beleg-
gingsinstrumenten dan bedoeld in het eerste lid aan
deze titel onderwerpen.

Voor de toepassing van deze bepaling kan de
Koning bepalen wat onder publiek moet worden
verstaan.
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CHAPITRE 1I
Agents

Art. 118

Le Roi peut fixer les régles applicables aux person-
nes physiques ou morales établies en Belgique qui
interviennent habituellement en Belgique en qualité
de mandataire, de courtier ou de commissionnaire
dans la fourniture de services d’investissement ou de
services auxiliaires visés a ’article 46 ou dans la four-
niture des services visés a I'article 117, et cela dans un
but de bonne organisation administrative et compta-
ble et de controle interne adéquat.

L’alinéa 1¢7 n’est pas applicable aux entreprises
d’investissement, aux sociétés de conseil en place-
ments, aux établissements de crédit assujettis a la loi
du 22 mars 1993, aux entreprises d’assurances assujet-
ties a la loi du 9 juillet 1975, a la Banque nationale de
Belgique, a I'Institut de Réescompte et de Garantie,
au Fonds des Rentes et a I’Office national du
Ducroire. L’alinéa 1¢" n’est pas davantage applicable
aux personnes visées a I’article 90, alinéa 1¢', de la loi
du 22 mars 1993 relative au statut et au contrdle des
établissements de crédit.

Le Roi peut imposer aux personnes visées a
I’alinéa 1¢f de se faire enregistrer auprés d’une auto-
rité publique qu’ll désigne, fixer les informations a
communiquer i celle-ci et les soumettre a des régles de
controle.

Le Roi peut, dans le respect des obligations interna-
tionales de la Belgique, étendre tout ou partie des
alinéas 1¢T et 3 aux personnes physiques ou morales
étrangeres répondant aux conditions prévues a I’ali-
neéa 1€,

TITRE II
Des conseillers en placements

Art. 119

Pour I'application du présent titre, il y a lieu
d’entendre par conseillers en placements, les person-
nes qui, a titre professionnel, principal ou accessoire,
prestent ou offrent de prester au public, moyennant
rémunération, des services de conseil en matiére de
placements, portant sur un ou plusieurs des instru-
ments financiers

Le Roi peut soumettre au présent titre d’autres
catégories d’instruments de placement que celles
visées a ’alinéa 1°T.

Pour I’application de la présente disposition, le Roi
peut déterminer ce qu'ily a lieu d’entendre par public.
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Art. 120

De bepalingen van deze titel gelden niet voor beleg-
gingsadviseurs die hun diensten enkel verlenen of
aanbieden aan personen die zelf uitsluitend be-
roepshalve optreden.

Art. 121

Voor de beleggingsondernemingen en de krediet-
instellingen die als beleggingsadviseur optreden,
gelden enkel de artikelen 119, 127, §§ 1, eerste lid, 2
en 3, 131, 132, uitgezonderd het tweede lid, 1° en 6°,
133, tweede lid, en 135 en de strafrechtelijke bepalin-
gen van de artikelen 148 en 149.

Op de beleggingsadviseurs die hun diensten uitslui-
tend via persorganen, tijdschriften of andere media
verlenen, zijn enkel de artikelen 148, § 4, 12° en 150
van toepassing.

Art. 122

Beleggingsadvies mag enkel worden uitgeoefend
door een handelsvennootschap.

Art. 123

De vennootschappen voor beleggingsadvies die
zich in Belgié wensen te vestigen, moeten, alvorens
hun werkzaamheden aan te vatten, een vergunning
verkrijgen van de Commissie voor het Bank- en
Financiewezen.

De Commissie voor het Bank- en Financiewezen
maakt elk jaar een lijst op van de vennootschappen
voor beleggingsadvies waaraan een vergunning is
verleend. Deze lijst en alle tijdens het jaar daarin
aangebrachte wijzigingen worden in het Belgisch
Staatsblad bekendgemaakt.

Art. 124

De vergunning wordt verleend en gehandhaafd
vVOOr Zover:

1° de vennootschap, gezien de aard van haar
werkzaamheden, over de nodige middelen beschikt in
menselijk, materieel en financieel opzicht alsook over
een passende boekhoudkundige en administratieve
organisatie;

2° zij zich schikt naar de bepalingen van deze titel
en de ter uitvoering ervan genomen besluiten.

Art. 125

De artikelen 59 en 67 zijn van toepassing op de
vennootschappen voor beleggingsadvies.

Art. 120

Ne sont pas soumis aux dispositions du présent
titre les conseillers en placements qui ne prestent ou
n’offrent de prester des services qu’a des personnes
n’agissant elles-mémes qu’a titre professionnel.

Art. 121

Les entreprises d’investissement et les établisse-
ments de crédit intervenant en qualité de conseiller en
placements ne sont soumis qu’aux articles 119, 127,
§§ 1¢7, alinéa 1°7, 2 et 3, 131, 132, a Pexception de
I'alinéa 2, 1° et 6°, 133, alinéa 2, et 135, et aux disposi-
tions pénales des articles 148 et 149.

Ne sont soumis qu’aux articles 148, § 4, 12° et 150
les conseillers en placements qui prestent leurs servi-
ces exclusivement par la diffusion d’organes de
presse, de périodiques ou de tous autres médias.

Art. 122

Le conseil en placements ne peut &tre exercé que
par une société commerciale.

Art. 123

Les sociétés de conseil en placements désireuses de
s’établir en Belgique sont tenues, avant de commencer
leurs activités, d’obtenir un agrément auprés de la
Commission bancaire et financiére.

La Commission bancaire et financiére établit tous
les ans une liste des sociétés de conseil en placements
agréées. Cette liste et toutes les modifications qui y
sont apportées en cours d’année sont publiées au
Moniteur belge.

Art. 124

L’agrément est accordé et maintenu a la condition:

1° que la société dispose, eu égard a la nature de ses
activités, des ressources nécessaires sous l’angle
humain, matériel et financier ainsi que d’une organi-
sation comptable et administrative adéquate;

20 qu’elle se conforme aux dispositions du présent
titre et des arrétés pris pour son exécution.

Art. 125

Les articles 59 et 67 sont applicables aux sociétés de
conseil en placements.
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Art. 126

De effectieve leiding van een vennootschap voor
beleggingsadvies wordt waargenomen door één of
meer natuurlijke personen.

De personen die de effectieve leiding van een
vennootschap voor beleggingsadvies hebben, moeten
de noodzakelijke professionele betrouwbaarheid en
de passende ervaring bezitten om deze functies uit te
oefenen.

De artikelen 61 en 70 zijn van toepassing op deze
personen.

Art. 127

§ 1. De vennootschappen voor beleggingsadvies
oefenen hun bedrijf uit in het uitsluitend belang van
hun cliénten.

Zij mogen geen daden van beschikking stellen op
de tegoeden van deze cliénten als lasthebber of in
enige andere hoedanigheid.

§ 2. De vennootschappen voor beleggingsadvies
mogen geen transacties aanraden waar zij persoonlijk
belang bij hebben. Voor natuurlijke personen die de
leiding hebben of werknemer zijn van de vennoot-
schap, geldt hetzelfde verbod.

§ 3. De beleggingsondernemingen en de krediet-
instellingen die als beleggingsadviseur optreden,
moeten hun diensten van beleggingsadvies gescheiden
houden van hun andere werkzaamheden.

Art. 128

Bij de aanvraag tot vergunning bedoeld in arti-
kel 123 wordt een dossier gevoegd met een pro-
gramma van werkzaamheden dat beantwoordt aan
de door de Commissie voor het Bank- en Financiewe-
zen gestelde voorwaarden en waarin met name de
aard en de omvang van de voorgenomen verrich-
tingen alsook de organisatiestructuur van de onder-
neming worden vermeld. De aanvragers moeten alle
inlichtingen verstrekken die nodig zijn om hun
aanvraag te kunnen beoordelen.

Art. 129

De Commissie voor het Bank- en Financiewezen
spreekt zich uit over een aanvraag binnen drie maan-
den na voorlegging van een volledig dossier en
uiterlijk binnen negen maanden na de ontvangst van
de aanvraag,.

De beslissingen inzake vergunning worden binnen
vijftien dagen met een ter post aangetekende brief of
een brief met ontvangstbewijs ter kennis gebracht van
de aanvragers.
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Art. 126

La direction effective d’une société de conseil en
placements est assurée par une ou plusieurs personnes
physiques.

Les personnes chargées de la direction effective
d’une société de conseil en placements doivent possé-
g p . .p
der I’honorabilité professionnelle nécessaire et
’ P
expérience adéquate pour exercer ces fonctions.

Les articles 61 et 70 sont applicables a ces person-
nes.

Art. 127

§ 1¢7. Les sociétés de conseil en placements exercent
leurs activités dans intérét exclusif de leurs clients.

Elles ne peuvent, en qualité de mandataire ou en
toute autre qualité, accomplir aucun acte de disposi-
tion portant sur les avoirs de ces clients.

§ 2. Les sociétés de conseil en placements ne
peuvent conseiller des opérations dans lesquelles elles
ont un intérét personnel. Les personnes physiques qui
sont des dirigeants ou des salariés de la société sont
soumises a la méme interdiction.

§ 3. Les entreprises d’investissement et les établisse-
ments de crédit intervenant en qualité de conseiller en
placements assurent un cloisonnement entre leurs
services de conseil en placements et leurs autres activi-
tés.

Art. 128

La demande d’agrément visée a larticle 123 est
accompagnée d'un  dossier comportant un
programme d’activités répondant aux conditions
fixées par la Commission bancaire et financiére et
dans lequel sont notamment indiqués le genre et le
volume des opérations envisagées ainsi que la struc-
ture de organisation de ’entreprise. Les demandeurs
doivent fournir tous renseignements nécessaires a
I'appreéciation de leur demande.

Art. 129

La Commission bancaire et financiére statue sur la
demande dans les trois mois de I'introduction d’un
dossier complet et, au plus tard, dans les neuf mois de
la réception de la demande.

Les décisions en matiére d’agrément sont notifiées
aux demandeurs dans les quinze jours par lettre
recommandée i la poste ou avec accusé de réception.
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Art. 130

De aanvragers kunnen beroep instellen tegen de
beslissingen inzake vergunning die de Commissie
voor het Bank- en Financiewezen neemt op grond van
artikel 124 of wanneer zij geen uitspraak heeft gedaan
binnen de bij het eerste lid van artikel 129 vastgestelde
termijnen. In dat laatste geval wordt het beroep
behandeld als was de aanvraag verworpen.

Het beroep moet worden ingesteld binnen vijftien
dagen na de kennisgeving van de beslissing of na
afloop van de bij artikel 129 vastgestelde termijnen.
Artikel 52, tweede lid, tweede zin en derde lid is van
toepassing.

Art. 131

Alleen de vennootschappen voor beleggingsadvies,
de kredietinstellingen, alsook de beleggingson-
dernemingen waarvan de vergunning het verstrekken
van diensten van beleggingsadvies dekt, mogen in
Belgié openbaar gebruik maken van de woorden
« beleggingsadvies » en « beleggingsadviseur » of enige
andere term die naar deze werkzaamheid verwijst,
inzonderheid in hun naam, in de opgave van hun
doel, in hun effecten, waarden, stukken of reclame,
tenzij dit gebruik voor het publiek geen gevaar voor
verwarring creéert.

Art. 132

De Koning bepaalt welke verplichtingen en
verbodsbepalingen gelden voor de vennootschappen
voor beleggingsadvies.

Dit besluit bepaalt inzonderheid:

1°het minimum kapitaal dat moet worden ge-

handhaafd;

2°de onverenigbaarheden tussen de werkzaamhe-
den van beleggingsadvies en andere werkzaamheden;

3 de regels inzake vergoeding van adviesdiensten;

40 de regels inzake de overeenkomst van beleg-
gingsadvies;

5° de regels inzake informatieverstrekking aan de
cliénten en inzake financiéle verslaggeving;

6° welke informatie periodiek moet worden ver-
strekt aan de toezicht houdende overheid.

Art. 133

De vennootschappen voor beleggingsadvies zijn
onderworpen aan het toezicht van de Commissie voor
het Bank- en Financiewezen. De artikelen 92, tweede
en derde lid en 93 zijn van toepassing op de vennoot-
schappen voor beleggingsadvies.
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Art. 130

Un recours est ouvert aux demandeurs contre les
décisions prises par la Commission bancaire et finan-
ciére en matiére d’agrément en vertu de I'article 124
ou lorsque celle-ci n’a pas statué dans les délais fixés a
I’alinéa 1¢f de Particle 129. Dans ce dernier cas, le
recours est traité comme s’il y avait eu rejet de la
demande.

Le recours doit étre formé dans les quinze jours de
la notification de la décision ou de I’échéance des
délais fixés a Darticle 129. L’article 52, alinéa 2,
deuxiéme phrase, et alinéa 3, est applicable.

Art. 131

Les sociétés de conseil en placements, les établisse-
ments de crédit, ainsi que les entreprises
d’investissement dont I’agrément couvre la fourniture
de services de conseil en placements sont seuls autori-
sés a faire usage public en Belgique des termes
«conseil en placements» et «conseiller en place-
ments » ou de tout autre terme faisant référence a cette
activité, notamment dans leur dénomination sociale,
dans la désignation de leur objet social, dans leurs
titres, effets ou documents ou dans leur publicité, a
moins que cet usage ne crée aucun risque de confusion
pour le public.

Art. 132

Le Roi détermine les obligations et les interdictions
auxquelles sont soumises les sociétés de conseil en
placements.

Cet arrété détermine notamment:

1°le montant minimum de capital qui doit étre
maintenu;

2°les incompatibilités entre les activités de conseil
en placements et d’autres activités;

30 les régles relatives a la remunération des services
de conseil;

4° les régles relatives a la convention de conseil en
placements;

5°les régles relatives a I'information des clients et a
la reddition des comptes;

6° les informations qui doivent étre fournies pério-
diquement a I'autorité de controle.

Art. 133

Les sociétés de conseil en placements sont soumises
au contrdle de la Commission bancaire et financiére.
Les arricles 92, alinéas 2 et 3, et 93 sont applicables
aux sociétés de conseil en placements.
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De Commissie voor het Bank- en Financiewezen
houdt toezicht op de naleving van de bepalingen van
deze titel en zijn uitvoeringsbesluiten.

Art. 134

Wanneer de Commissie voor het Bank- en Finan-
ciewezen vaststelt dat een vennootschap voor beleg-
gingsadvies niet werkt overeenkomstig de bepalingen
van deze titel en zijn uitvoeringsbesluiten, dat zij de
belangen van de spaarders die ze advies verleent, in
gevaar brengt of dat haar administratieve of boek-
houdkundige organisatie ernstige leemten vertoont,
stelt zij de termijn vast waarbinnen deze toestand
moet worden verholpen.

Indien de toestand na deze termijn niet is verhol-
pen, kan de Commissie voor het Bank- en Financie-
wezen de uitzonderingsmaatregelen treffen bedoeld
in artikel 104, § 1, tweede lid. Artikel 104, §§ 2 en 6, is
van toepassing.

Art. 135

De Koning bepaalt welke regels van toepassing zijn
op hen die zonder in Belgié te zijn gevestigd, aldaar
diensten van beleggingsadvies verlenen of aanbieden.

Art. 136

De Koning bepaalt welke vergoeding aan de
Commissie voor het Bank- en Financiewezen moet
worden betaald door de vennootschappen voor
beleggingsadvies.

TITEL III

Bemiddelaars inzake
valutahandel

Art. 137

Onverminderd de bepalingen uitgevaardigd
krachtens de besluitwet van 6 oktober 1944 betref-
fende de controle op de wissel, zijn enkel gemachtigd
om in Belgié voor eigen rekening of als commissionair
dan wel als lasthebber deviezen te verhandelen:

1° de beursvennootschappen bedoeld in boek II,
titel I

2° de in Belgié krachtens boek II, titels III en IV
werkzame buitenlandse beleggingsondernemingen;

3° de hierna opgesomde instellingen:

a)de Nationale Bank van Belgié en het Herdiscon-
tering- en Waarborginstituut;

b) de kredietinstellingen naar Belgisch recht;
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La Commission bancaire et financiére contrdle le
respect des dispositions du présent titre et des arrétés
pris pour son exécution.

Art. 134

Lorsque la Commission bancaire et financiére
constate qu’une société de conseil en placements ne
fonctionne pas en conformité avec les dispositions du
présent titre et des arrétés pris pour son exécution,
qu'elle met en danger les intéréts des épargnants
qu’elle conseille ou que son organisation administra-
tive ou comptable présente des lacunes graves, elle
fixe le délai dans lequel il doit étre remédié 4 la situa-
tion constatée.

Si, au terme de ce délai, il n’a pas été remeédié a la
situation, la Commission bancaire et financiére peut
prendre les mesures exceptionnelles visées a Iarticle
104, § 1¢7, alinéa 2. L’article 104, §§ 2 et 6, est applica-
ble.

Art. 135

Le Roi détermine les régles applicables a ceux qui,
sans étre établis en Belgique, y prestent ou offrent d’y
prester des services de conseil en placements.

Art. 136

Le Roi détermine la rémunération a verser a la
Commission bancaire et financiére par les sociétés de
conseil en placements.

TITRE III

Des intermédiaires en matiére
de commerce des devises

Art. 137

Sans préjudice des dispositions édictées en vertu de
Parrété-loi du 6 octobre 1944 relatif au contréle des
changes, sont seuls habilités a effectuer en Belgique,
pour compte propre ou comme commissionnaire ou
mandataire, le commerce des devises:

10 les sociétés de bourse visées au livre II, titre [€7;

2° les entreprises d’investissement étrangeéres
opérant en Belgique en vertu du livre I1, titres [l et I V;

3° les établissements énumérés ci-apreés:

a) la Banque nationale de Belgique et I'Institut de
Réescompte et de Garantie;

b) les établissements de crédit de droit belge;
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¢) de in Belgié krachtens de wet van 22 maart 1993
op het statuut van en het toezicht op de kredietin-
stellingen werkzame buitenlandse kredietinstel-
lingen;

4° De Post.

Het eerste lid is niet van toepassing op verrich-
tingen voor de contante aankoop of verkoop van
deviezen in contanten of met cheques in deviezen dan
wel met gebruik van een krediet- of betaalkaart.

Art. 138

Enkel de volgende personen en instellingen zijn
gerechtigd om in Belgié beroepshalve tegen vergoe-
ding diensten van wissel- en/of depositomakelarij te
verlenen of aan te bieden:

1° de Belgische beleggingsondernemingen die een
vergunning hebben als vennootschap voor makelarij
in financiéle instrumenten;

2° de in Belgié krachtens boek II, titels III en IV
werkzame buitenlandse beleggingsondernemingen;

30 de in Belgié krachtens de wet van 22 maart 1993
op het statuut van en het toezicht op de kredietin-
stellingen werkzame buitenlandse kredietinstel-
lingen.

Voor de toepassing van deze bepaling wordt ver-
staan onder wissel- of depositomakelanj, dienstver-
lening van een bemiddelaar om twee of meer perso-
nen onderling in contact te brengen met de bedoeling
tussen hen een wissel- en/of depositotransactie tot
stand te brengen; hier worden enkel de depositover-
richtingen bedoeld waarbij de debiteur een krediet-
instelling is.

Art. 139

De Koning bepaalt:

1° de regels betreffende de registratie van de in
Belgié¢ gevestigde personen die beroepshalve verrich-
tingen uitvoeren als bedoeld in artikel 137, tweede lid
en de regeling alsook het toezicht die op hen van
toepassing zijn;

2° de regels waaraan de in artikel 137 bedoelde
deviezenverrichtingen zijn onderworpen.

De personen bedoeld in het eerste lid dienen over
de noodzakelijke professionele betrouwbaarheid en
de passende ervaring te beschikken voor de uitoefe-
ning van de werkzaamheden omschreven in arti-
kel 137, tweede lid. Zij mogen zich niet in één van de
gevallen bevinden als beschreven in artikel 19 van de
wet van 22 maart 1993 op het statuut van en het
toezicht op de kredietinstellingen.

Wanneer het een vennootschap betreft, gelden de
voornoemde voorwaarden voor de personen die de
feitelijke leiding hebben.

(148)

¢)les établissements de crédit étrangers opérant en
Belgique en vertu de la loi du 22 mars 1993 relative au
statut et au contrdle des établissements de creédit;

4° La Poste.

L’alinéa 1¢T n’est pas applicable aux opérations
d’achat ou de vente au comptant de devises sous
forme d’espéces ou de chéques libellés en devises ou
par l'utilisation d’une carte de crédit ou de paiement.

Art. 138

Sont seuls habilités 4 prester ou a offrir de prester a
titre professionnel en Belgique, moyennant rémuné-
ration, des services de courtage en change et/ou en
dépots:

1° les entreprises d’investissement belges agréées en
qualité de société de courtage en instruments finan-
ciers;

2° les entreprises d’investissement étrangéres
opérant en Belgique en vertu du livre I, titres [l ec 1V

3° les établissements de crédit étrangers opérant en
Belgique en vertu de la loi du 22 mars 1993 relative au
statut et au contrdle des établissements de crédit.

Pour I'application de la présente disposition, il y a
lieu d’entendre par courtage en change et en dépéts, la
prestation de services d’un intermédiaire visant a
mettre en rapport deux ou plusieurs personnes en vue
de permettre la conclusion d’opérations de change et/
ou de dépdt entre ces personnes; ne sont visées que les
opérations de dépot dans lesquelles le débiteur est un
établissement de crédit.

Art. 139

Le Roi détermine:

1° les régles relatives 4 I’enregistrement des person-
nes établies en Belgique qui, a titre professionnel,
exécutent les opérations visées a I'article 137, alinéa 2,

et le régime ainsi que le contrdle qui leur sont applica-
bles;

2° les régles auxquelles sont soumises les opéra-
tions sur devises visées I'article 137.

Les personnes visées a I’alinéa 1¢* doivent posséder
I’honorabilitée  professionnelle  nécessaire et
I'expérience adéquate pour exercer les activités visées
a Particle 137, alinéa 2. Elles ne peuvent se trouver
dans I'un des cas définis par I'article 19 de la loi du
22 mars 1993 relative au statut et au controle des
établissements de crédit.

Lorsqu’il s’agit d’une société, les conditions préci-
tées s’appliquent aux personnes chargées de la direc-
tion effective.
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De registratie van de vennootschap wordt gewei-
gerd indien de personen die, rechtstreeks of onrecht-
streeks, een al dan niet stemrechtverlenende deelne-
ming hebben van ten minste 5 pct. in het kapitaal van
de vennootschap niet geschikt zijn, gelet op een
gezond en voorzichtig beleid.

De Koning kan bepalen dat de registratie wordt
geweigerd, herroepen of geschorst wanneer de perso-
nen bedoeld in het eerste lid, 1°, niet voldoen aan de
wettelijke voorwaarden of de andere voorwaarden
die Hij bepaalt.

De Koning regelt de procedure van registratie,
alsook van schorsing en herroeping van de registratie.
Hij regelt het beroep bij de minister van Financién
tegen een weigering van registratie en een schorsing of
herroeping van de registratie. Het beroep schorst de
beslissing tenzij deze, om ernstige redenen, uitvoer-
baar is verklaard niettegenstaande elk beroep.

De Commissie voor het Bank- en Financiewezen
kan aan de instellingen bedoeld in artikel 137, eerste
lid, 1° tot 4°, vragen haar inlichtingen te verstrekken,
binnen de termijn die zij vaststelt, betreffende de door
die instellingen met deze personen verrichte transac-
ties.

BOEK IV

Beroepsgeheim en samenwerking
tussen bevoegde autoriteiten

TITEL I

Beroepsgeheim van de overheid of overheden
bevoegd voor het toezicht op de beleggingson-
dernemingen

Art. 140

De leden van de toezichthoudende overheid en
haar personeelsleden zijn gebonden door het beroeps-
geheim en mogen de vertrouwelijke gegevens waar-
van zij kennis hebben gekregen op grond van hun
functie, aan geen enkele persoon of overheid bekend-
maken, behalve wanneer zij worden opgeroepen om
in rechte te getuigen in strafzaken.

Op het eerste lid wordt een uitzondering gemaakt:

1° ingeval een mededeling is voorgeschreven of
toegestaan door of krachtens de wetten die de aan de
toezichthoudende overheid toevertrouwde op-
drachten regelen;

20 wanneer de toezichthoudende overheid bij de
gerechtelijke autoriteiten aangifte doet van de door

1352 -1 (1994-1995)

L’enregistrement de la société est refusé si les
personnes qui détiennent directement ou indirecte-
ment dans le capital de la société une participation,
conférant le droit de vote ou non, de 5 pct. au moins,
ne présentent pas les qualités nécessaires au regard du
besoin de garantir une gestion saine et prudente de la
société.

Le Roi peut prévoir que I’enregistrement est refusé,
réevoqué ou suspendu si les personnes visées a
I'alinéa 1¢7, 19, ne satisfont pas aux conditions légales
ou aux autres conditions qu’ll détermine.

Le Roi régle la procédure d’enregistrement, ainsi
que celle de la suspension et de la révocation de
Penregistrement. Il régle le recours ouvert auprés du
ministre des Finances contre un refus d’enre-
gistrement et une suspension ou révocation de
Ienregistrement. Le recours suspend la décision a
moins que celle-ci ne soit, pour motifs graves, décla-
rée exécutoire nonobstant recours.

La Commission bancaire et financiére peut deman-
der, dans le délai qu’il détermine, aux érablissements
visés a Darticle 137, alinéa 1¢7, 1° a 4°, des informa-
tions relatives aux transactions effectuées entre ces
établissements et ces personnes.

LIVRE 1V

Secret professionnel et collaboration
entre autorités competentes

TITRE I¢r

Du secret professionnel de I’autorité ou des autorites
compétentcs pour le controle des entreprises
d’investissement

Art. 140

Les membres de I'autorité de contréle et les
membres de son personnel sont soumis au secret
professionnel et ne peuvent divulguer a quelque
personne ou autorité que ce soit les informations
confidentielles dont ils ont eu connaissance en raison
de leurs fonctions hormis le cas ou ils sont appelés a
rendre témoignage en justice en matiére pénale.

Il est fait exception a I'alinéa 1°7:

1° dans le cas de communications prévues ou auto-
risées par ou en vertu des lois régissant les missions
confiées a 'autorité de controle;

2° pour les dénonciations faites par autorité de
controle aux autorités judiciaires, des infractions
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haar vastgestelde overtredingen van de wetten die de
haar toevertrouwde opdrachten regelen of van het
koninklijk besluit nr. 22 van 24 oktober 1934 waarbij
aan bepaalde veroordeelden en aan de gefailleerden
verbod wordt opgelegd om bepaalde ambten, beroe-
pen of werkzaamheden uit te oefenen en waarbij aan
de rechtbanken van koophandel de bevoegdheid
wordt toegekend dergelijk verbod uit te spreken.

Art. 141

Artikel 140 doet geen afbreuk aan:

1° de mededeling, in beknopte of samengevoegde
vorm, van gegevens over beleggingsondernemingen,
voor zover de individuele gegevens over de onderne-
mingen niet kunnen worden geidentificeerd;

2¢ de bekendmaking in de loop van burgerrechte-
lijke of handelsrechtelijke procedures, van vertrou-
welijke gegevens over een beleggingsonderneming die
failliet is verklaard of een gerechtelijk akkoord heeft
verkregen, met uitzondering van de vertrouwelijke
gegevens over het aandeel van derden in pogingen om
de onderneming te redden voor faillissement of
gerechtelijk akkoord.

Art. 142

In afwijking van artikel 140 heeft de toezichthou-
dende overheid het recht:

1° om gegevens te verstrekken aan de toezichthou-
dende overheden van de beleggingsondernemingen
van andere Lid-Staten van de Europese Gemeen-
schap, in de gevallen bedoeld in de richtlijnen die de
Europese Gemeenschap voor de beleggingson-
dernemingen heeft uitgevaardigd;

2° om op basis van het wederkerigheidsbeginsel,
gegevens te verstrekken aan de toezichthoudende
overheden van de beleggingsondernemingen van
andere Staten die geen lid zijn van de Europese Ge-
meenschap, waarmee zij voor dit toezicht een samen-
werkingsovereenkomst heeft gesloten als bedoeld in
artikel 147, op voorwaarde dat de overheid die deze
gegevens ontvangt aan een ten minste gelijkwaardig
beroepsgeheim is gebonden als op grond van arti-
kel 140.

Art. 143

De toezichthoudende overheid mag in de in arti-
kel 142 bedoelde gevallen slechts vertrouwelijke
gegevens verstrekken als zij met zekerheid weet datde
overheid die deze gegevens ontvangt ze enkel zal
gebruiken voor de toetsing van de voorwaarden voor
de toegang tot het bedrijf van Dbeleggingson-
derneming, voor het toezicht op dergelijke onderne-
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qu’elle a constatées aux dispositions des lois régissant
les missions qui lui sont confiées ou a 'arrété royal
n® 22 du 24 octobre 1934 portant interdiction a
certains condamnés et aux faillis d’exercer certaines
fonctions, professions ou activités et conférant aux
tribunaux de commerce la faculté de prononcer de
telles interdictions.

Art. 141

L’article 140 ne porte pas préjudice:

1° a la communication, sous une forme sommaire
ou agrégée, d'informations relatives aux entreprises
d’investissement a condition que les éléments indivi-
duels relatifs aux entreprises ne puissent étre identi-
fiés;

2° i la divulgation au cours de procédures civiles ou
commerciales d’informations confidentielles relatives
i une entreprise d’investissement qui a été déclarée en
faillite ou qui bénéficie d’un concordat, a I’exception
des informations confidentielles concernant la parti-
cipation de tiers A des tentatives de sauvetage anté-
rieures i la faillite ou au concordat.

Art. 142

Par dérogation a I’article 140, I'autorité de controle
a le droit:

1° de communiquer des informations aux autorités
de contrdle des entreprises d’investissement d’autres
Etats membres de la Communauté européenne, dans
les cas prévus par les directives prises par la Commu-
nauté européenne en matiere d’entreprises
d’investissement;

2° de communiquer, sur base de la réciprocité, des
informations aux autorités de controle des entreprises
d’investissement d’autres Etats non membres de la
Communauté européenne avec lesquelles elle a
conclu, aux fins d’une collaboration de contréle, une
convention visée a I'article 147, a la condition que
'autorité qui regoit ces informations soit assujettie a
un secret professionnel au moins équivalent a celui
qui découle de 'article 140.

Art. 143

L’autorité¢ de contrdle ne peut communiquer
d’informations confidentielles dans les cas prévus a
I'article 142 que si elle est assurée que I’autorité qui les
regoit n’en fera usage que pour ’examen des condi-
tionsd’accés al’activité d’entreprise d’investissement,
pour le contréle de telles entreprises ou de leurs filia-
les sur une base individuelle ou sur une base consoli-
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mingen of hun dochters op individuele of geconsoli-
deerde basis, voor de toetsing van de naleving van de
wettelijke  en  reglementaire  bedrijfsuitoefe-
ningsvoorwaarden, voor het onderzoeken en opleg-
gen van bestuursrechtelijke herstelmaatregelen of
bestuursrechtelijke of strafrechtelijke sancties ten
aanzien van een onderneming, haar leiders of
aandeelhouders, voor het onderzoeken en nemen van
bestuursrechtelijke voogdijbeslissingen met
betrekking tot beslissingen van de toezichthoudende
overheid dan wel voor het onderzoek en het verloop
van gerechtelijke procedures in de gevallen die
uitdrukkelijk zijn geregeld in de richtlijnen van de
Europese Gemeenschap met betrekking tot de beleg-
gingsondernemingen.

Dezelfde beperkingen gelden voor het gebruik dat
de toezichthoudende overheid maakt van vertrouwe-
lijke gegevens afkomstig van toezichthoudende over-
heden bedoeld in artikel 142 met betrekking tot beleg-
gingsondernemingen, dochters van dergelijke onder-
nemingen of ondernemingen die binnen hetzelfde
geconsolideerde toezichtsbereik vallen als een beleg-
gingsonderneming.

Art. 144

§1. In afwijking van artikel 140 kan de
toezichthoudende overheid vertrouwelijke gegevens
over beleggingsondernemingen verstrekken aan:

1° de commissarissen-revisoren en bedrijfsre-
visoren en alle andere met het wettelijk toezicht op de
rekeningen van Belgische of buitenlandse beleg-
gingsondernemingen belaste personen, in het kader
van hun opdrachg;

20 de Commissie voor het Bank- en Financiewezen
in het kader van haar wettelijke opdrachten;

3¢ de Controledienst voor de Verzekeringen, voor
het toezicht op de verzekeringsondernemingen op
individuele of geconsolideerde basis en voor het
toezicht op de hypotheekondernemingen;

4° de Belgische autoriteiten die belast zijn met het
toezicht op de financiéle markten, in het kader van
hun opdracht;

5° de instanties die instaan voor het beheer van het
faillissement of het gerechtelijk akkoord van beleg-
gingsondernemingen;

6° het Interventiefonds van de beursvennoot-
schappen in het kader van haar opdracht zoals gedefi-
nieerd in artikel 112 en aan de buitenlandse instel-
lingen die belast zijn met het beheer van bescher-
mingsregelingen voor beleggers;

7° de Belgische en buitenlandse instellingen die
instaan voor het beheer van de depositobescher-
mingsregelingen, in het kader van die specifiecke
opdracht;
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dée, pour s’assurer du respect des conditions légales et
réglementaires mises a I'exercice de leur activité, pour
P'instruction et I'application de mesures administra-
tives de redressement ou de sanctions administratives
ou pénales a I’égard de I’entreprise, de ses dirigeants
ou de ses actionnaires, pour I'instruction et la prise de
décisions de tutelle administrative a I’égard de déci-
sions de I’autorité de contrdle ou pour I'instruction et
le déroulement de procédures juridictionnelles dans
les cas prévus par des dispositions expresses des direc-
tives de la Communauté européenne dans le domaine
des entreprises d’investissement.

Les mémes limitations s’appliquent a I'usage, par
'autorité de contrdle d’informations confidentielles
regues de la part d’autorités de controle visées a
Particle 142 concernant  des  entreprises
d’investissement, des filiales de telles entreprises ou
des entreprises comprises dans le champ du contréle
consolidé englobant une entreprise d’investissement.

Art. 144

§ 1°r. Par dérogation a I'article 140, I'autorité de
contréle peut communiquer des informations confi-
dentielles concernant des entreprises d’investisse-
ment:

1° aux commissaires-reviseurs et reviseurs d’en-
treprises et aux autres controleurs légaux des comptes
des entreprises d’investissement belges ou étrangéres,
pour I’accomplissement de leurs fonctions;

2° a la Commission bancaire et financiére, pour
I'accomplissement de ses missions légales;

30 a ’Office de Controle des Assurances, pour le
contrdle des entreprises d’assurances sur une base
individuelle ou consolidée et pour le controle des
entreprises de crédit hypothécaire;

4° aux autorités belges chargées de la surveillance
des marchés financiers, pour ’exécution de leurs
fonctions;

5° aux organes chargés de ’administration de la
faillite ou du concordat d’entreprises d’investisse-
ment;

6° a la Caisse d’intervention des sociétés de bourse,
pour l'accomplissement de sa mission définie a
I'article 112, ainsi qu’aux organismes étrangers char-
gés de la gestion de systémes de protection des inves-
tisseurs;

7° aux organismes belges et étrangers gérant des
systémes de protection des dépots, pour I'accom-
plissement de leurs fonctions a ce titre;
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8° de overheidsinstanties die onder Lid-Staten van
de Europese Gemeenschap ressorteren en bevoegd
zijn voor het toezicht op buitenlandse verzeke-
ringsondernemingen en het toezicht op de buiten-
landse financiéle markten;

9° het Herdiscontering- en Waarborginstituut, in
het kader van zijn sekwesteropdracht bedoeld in ar-
tikel 67,§ 7, tweede lid en artikel 104, § 1, tweede lid,

20, vierde zin;

10° het Instiruut der Bedrijfsrevisoren, in het kader
van zijn wettelijke toezichts- en tuchtbevoegdheden
ten aanzien van de erkende bedrijfsrevisoren en de
erkende revisorenvennootschappen bij de uitoefening
van hun opdrachten bedoeld in de artikelen 96 tot
101;

11° een verrekeningskamer of een andere, gelijk-
soortige instelling die bij wet is gemachtigd om dien-
sten aan te bieden voor het verrekenen of afwikkelen
van contracten op een Belgische gereglementeerde
markr bedoeld in artikel 1, § 2, als de toezichthou-
dende overheid van oordeel is dat een dergelijke
mededeling noodzakelijk is om de regelmatige
werking van die instellingen te waarborgen in geval
van — zelfs potentiéle — tekortkoming van een
marktdeelnemer.

De toezichthoudende overheid mag de op grond
van het eerste lid toegestane mededelingen alleen
maar verrichten als de ontvanger die enkel zal gebrui-
ken voor de in het eerste lid of in artikel 141, 1°,
vermelde doeleinden en voor zover de in het eerste lid,
7° en 8°, vermelde buitenlandse ontvangers gebonden

zijn door een gelijkwaardig beroepsgeheim als
bedoeld in artikel 140.

§2. In afwijking van artikel 140 kan de
toezichthoudende overheid ook aan de centrale
banken die geen individueel toezicht uitoefenen op de
kredietinstellingen of op de beleggingson-
dernemingen, de gegevens verstrekken die zij als
monetaire overheid nodig hebben, voor zover de
ontvangers van deze gegevens gebonden zijn aan een
gelijkwaardig beroepsgeheim als bedoeld in arti-
kel 140 en zij die gegevens enkel binnen dezelfde gren-
zen en onder dezelfde voorwaarden als vastgesteld in
deze paragraaf of mert hetzelfde doel als bepaald in
artikel 141, 1° aan andere centrale banken of mone-
taire instellingen verstrekken.

§ 3.Dein § 1 bedoelde Belgische autoriteiten, orga-
nen of personen die zelf niet gebonden door een ten
minste gelijkwaardig beroepsgeheim als bedoeld in
artikel 140 en die gegevens ontvangen van de
toezichthoudende overheid zijn voor die mededelin-

gen, onderworpen aan het in artikel 140 bepaalde
beroepsgeheim.

§ 4. De toezichthoudende overheid mag de vertrou-
welijke gegevens waarvan zij kennis heeft gekregen in

(152)

8° aux autorités publiques relevant d’Erats
membres de la Communauté européenne, compéten-
tes pour le contrdle des entreprises d’assurance étran-
geres et la surveillance des marchés financiers étran-
gers;

9° a I'Institut de Réescompte et de Garantie pour
I’exercice de sa mission de séquestre visée a I'article
67,57, alinéa 2 et a I'article 104, § 1¢, alinéa 2, 2°,
quatriéme phrase;

10° a P'Institut des Reviseurs d’Entreprises, pour
I'exercice de ses missions légales de surveillance et de
discipline a P’égard des réviseurs d’entreprises agréés
et des sociétés de réviseurs agréées agissant dans
I'exercice de leurs fonctions prévues aux articles 96 a
101;

11° 4 une chambre de compensation ou a un autre
organisme similaire légalement habilité a assurer des
services de compensation ou de réglement des
contrats sur un marché réglementé belge défini a
I’article 1¢7, § 2, si ’autorité de contrdle considére
qu’'une telle communication est nécessaire afin de
garantir le fonctionnement régulier de ces organismes
par rapport a des manquements, méme potentiels,
d’un intervenant sur un tel marché.

L’autorité de contrdle ne peut communiquer des
informations autorisées par I’alinéa 17, que si le desti-
nataire les utilisera uniquement a des fins visées a
I'alinéa 1° ou a P'article 141, 19, et que, pour ce qui est
des destinataires étrangers visés a I’alinéa 17, 7° et 8°,
s’ils sont assujettis 4 un secret professionnel équiva-
lant a celui prévu a I'article 140.

§ 2. Par dérogation a I’article 140, I'autorité de
controle peut aussi communiquer aux banques
centrales qui n’exercent pas le contréle individuel des
établissements de crédit ou des entreprises
d’investissement, les informations qui leur sont néces-
saires en tant qu’autorités monétaires, pour autant
que les destinataires de ces informations soient assu-
jettis A un secret professionnel équivalent a celui qui
est prévu a I'article 140 et qu’ils ne les communiquent
a d’autres banques centrales ou a des institutions
monétaires que dans les mémes limites et sous les
mémes conditions que celles prévues par le présent
paragraphe ou aux fins prévues par 'article 141, 1°.

§ 3. Les autorités, organes ou personnes belges visés
au § 1°7 qui ne sont pas eux-mémes soumis a un secret
professionnel au moins équivalant a celui de I'arti-
cle 140 et qui regoivent des informations de la part de
I'autorité de contréle sont assujettis, quant A ces
communications, au secret professionnel établi a
Iarticle 140.

§ 4. L’autorité de contrdle peut faire usage des
informations confidentielles dont elle a eu connais-
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het kader van de bevoegdheden die haar door Boek II
zijn verleend, en de vertrouwelijke gegevens die zij
heeft ontvangen van de in § 3 van dit artikel bedoelde
autoriteiten en personen, aanwenden voor de uitvoe-
ring van eventuele andere wettelijke toezichtsop-
drachten.

Art. 145

De erkende revisoren en de erkende revisoren-
vennootschappen met een opdracht als erkend
commissaris-revisor bedoeld in de artikelen 96 tot 101
en de in de artikelen 94, tweede lid, en 95, § 2, zesde
lid, bedoelde deskundigen zijn, voor de uitoefening
van hun opdrachten vastgesteld in die bepalingen,
onderworpen aan artikel 140.

Dit artikel is niet van toepassing op de mededelin-
gen die de erkende commissarissen-revisoren, de
vertegenwoordigers ~ van  erkende  revisoren-
vennootschappen, de erkende revisoren en de in het
eerste lid bedoelde deskundigen krachtens deze wet
moeten doen aan de toezichthoudende overheid.

TITEL I
Samenwerking tussen overheden

Art. 146

§ 1. De Commissie voor het Bank- en Financiewe-
zen brengt de beslissingen die zij krachtens Boek II
neemt ten aanzien van de beursvennootschappen, ter
kennis van het Interventiefonds van de beursven-
nootschappen. Zij bezorgt aan het Interventiefonds
een kopie van de dossiers en de kennisgevingen die zij
ontvangt en die betrekking hebben op de beursven-
nootschappen.

De Commissie voor het Bank- en Financiewezen en
het Interventiefonds van de beursvennootschappen
wisselen onder elkaar de gegevens en documenten uit
die nuttig zijn voor de uitoefening van de hun toever-
trouwde opdrachten.

§ 2.0nverminderd de artikelen 142 tot 144 werkt de
toezichthoudende overheid samen met de overheden
die toezicht houden op de beleggingsondernemingen
en de financiéle instellingen die hiervan een dochter
zijn en ressorteren onder het recht van buitenlandse
Staten, voor het toezicht, overeenkomstig de bepalin-
gen van deze wet, op het bedrijf van deze onderne-
mingen in Belgié alsook op het bedrijf van de onder-
nemingen naar Belgisch recht op het grondgebied van
deze Staten.

Onverminderd de verplichtingen die voor Belgié
voortvloeien uit het recht van de Europese Gemeen-
schap, kan de toezichthoudende overheid, op basis
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sance en raison des compétences qui lui sont conférées
par le Livre Il et de celles regues de la part des autorités
et personnes visées au § 3 du présent article pour
Iexercice d’éventuelles autres fonctions légales de
controle.

Art. 145

Les reviseurs agréés et sociétés de reviseurs agréées
exer¢ant des fonctions de commissaires-reviseurs
agréés visés aux articles 96 a 101 et les experts visés
aux articles 94 , alinéa 2, et 95, § 2, alinéa 6, sont
soumis dans I’exercice de leurs fonctions prévues par
ces dispositions, a I'article 140.

Le présent article n’est pas applicable aux commu-
nications a faire en vertu de cette loi a I'autorité de
controle par les commissaires-reviseurs agréés, les
représentants de sociétés de reviseurs agréées, les revi-
seurs agréés et les experts visés a I’alinéa 1°¢7.

TITRE II
De la collaboration entre autorités

Art. 146

§ 1¢. La Comission bancaire et financiére notifie a
la Caisse d’intervention des sociétés de bourse les
décisions qu’elle prend a I'égard des sociétés de
bourse en vertu du Livre II. Elle lui transmet copie des
dossiers et notifications qui lui sont adressées et qui
ont trait aux sociétés de bourse.

La Commission bancaire et financiére et la Caisse
d’intervention des sociétés de bourse s’échangent
mutuellement les informations et documents qui leur
sont utiles dans I’exercice des missions qui leur sont
dévolues.

§ 2. Sans préjudice des articles 142 a 144, I'autorité
de controle collabore avec les autorités de contréle
des entreprises d’investissement et des établissements
financiers qui en sont des filiales relevant du droit
d’Etats étrangers pour le contréle, conformément aux
dispositions de la présente loi, de I'activité de ces
entreprises en Belgique ainsi que pour le contréle de
I’activité des entreprises de droit belge sur le territoire
de ces Erats.

Sans préjudice des obligations découlant pour la
Belgique du droit de la Communauté européenne,
l'autorité de contrdle peut convenir, sur base de la
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van het wederkerigheidsbeginsel, met de toezichthou-
dende overheden van deze Staten overeenkomen hoe
deze samenwerking wordt opgevat en welke
verplichtingen en verbodsbepalingen van toepassing
zijn voor het bedrijf, het doel en de wijze van toezicht
op de in het eerste lid bedoelde beleggings-
ondernemingen, via inspecties ter plaatse of anders-
zins, alsook hoe de informatie-uitwisseling als
bedoeld in de artikelen 142 tot 144 wordt georgani-
seerd.

Het tweede lid is van toepassing op de samen-
werking met de in artikel 144 bedoelde Belgische
autoriteiten, instellingen en personen.

Art. 147

Met de goedkeuring van de minister van Financién
kan de toezichthoudende overheid, op basis van het
wederkerigheidsbeginsel, met de toezichthoudende
overheden van het land van herkomst van de beleg-
gingsonderneming die ressorteert onder het recht van
Staten die geen lid zijn van de Europese Gemeen-
schap, en met de toezichthoudende overheden voor
de andere bijkantoren van deze onderneming die
buiten Belgi¢ gevestigd zijn, overeenkomen welke
verplichtingen en verbodsbepalingen voor het bijkan-
toor van deze beleggingsonderneming in Belgié
gelden, hoe het toezicht wordt opgevat en uitgeoe-
fend en op welke wijze de samenwerking en de infor-
matie-uitwisseling zoals bedoeld in de artikelen 142
tot 146, met deze overheden worden georganiseerd.

Om regels en modaliteiten te kunnen vaststellen die
beter aansluiten bij de aard en spreiding van de
werkzaamheden van de beleggingsonderneming en
het toezicht, mogen de overeenkomsten afwijken van
de bepalingen van Boek II.

Voor zover er een algemeen toezicht bestaat dat
voldoet aan de criteria vastgesteld krachtens Boek II,
mogen deze overeenkomsten vrijstelling verlenen van
de toepassing van bepaalde voorschriften van Boek I
en van de ter uitvoering ervan genomen besluiten en
reglementen.

De in dit artikel bedoelde overeenkomsten mogen
voor de bijkantoren van een beleggingsonderneming
in een derde land waarop zijn betrekking hebben,
geen gunstiger regels bevatten dan voor de in Belgié
gevestigde  bijkantoren  van  beleggingson-
dernemingen die onder een andere Lid-Staat van de
Europese Gemeenschap ressorteren.

De overeenkomsten moeten een opzeggings-
clausule met opzegging van ten hoogste 6 maanden
bevatten.

De toezichthoudende overheid publiceert in haar
jaarverslag de lijst en de inhoud van de op grond van
dit artikel gesloten overeenkomsten.
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réciprocité, avec les autorités de contrdle de ces Etats
des modalités de cette collaboration ainsi que des
régles relatives aux obligations et interdictions appli-
cables a I'activité, a I'objet et aux modalités de la
surveillance des entreprises d’investissement visées a
alinéa 1¢f par des inspections sur place ou autrement
ainsi qu’aux modalités des échanges d’informations
prévues aux articles 142 a 144.

L’alinéa 2 est applicable a la collaboration avec les

autorités, institutions et personnes belges visées a
Iarticle 144.

Art. 147

L’autorité de contréle peut, moyennant approba-
tion du ministre des Finances, convenir, sur base de la
réciprocité, avec les autorités de contrdle de I'Etat
d’origine de I'entreprise d’investissement relevant du
droit d’Etats qui ne sont pas membres de la Commu-
nauté européenne et avec celles des autres succursales
de cette entreprise établies dans d’autres Erats que la
Belgique, de régles relatives aux obligations et inter-
dictions de la succursale de cette entreprise
d’investissement en Belgique, a I'objet et aux modali-
tés de sa surveillance ainsi qu'aux modalités de la
collaboration et de I’échange d’informations avec ces
autorités, telles que prévues aux articles 142 a 146.

Les conventions peuvent déroger aux dispositions
du Livre Il en vue de fixer des régles et modalités plus
appropriées a la nature et a la répartition des activités
de I'entreprise d’investissement et de son controle.

Moyennant |’existence d’un contrdle global répon-
dant aux critéres prévus en vertu du Livre II, ces
conventions peuvent dispenser de I'application de
certaines dispositions du Livre II et des arrétés et
réglements pris pour son exécution.

Les conventions prévues par le présent article ne
peuvent comporter au bénéfice des succursales d'une
entreprise d’investissement d'un pays tiers qu’elles
concernent des régles plus favorables que celles qui
s’appliquent aux succursales établies en Belgique
d’entreprises d’investissement relevant du droit d’un
autre Etat membre de la Communauté européenne.

Les conventions doivent comporter une clause de
résiliation moyennant un préavis qui ne peut excéder
6 mois.

L’autorité de controle publie dans son rapport
annuel la liste et la substance des conventions
conclues en vertu du présent article.
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BOEK V
Strafwettelijke sancties

Art. 148

§ 1. Wie door misbruik te maken van de zwakheid
of onwetendheid van een ander, transacties in finan-
ciéle instrumenten uitvoert tegen een prijs of tegen
voorwaarden die duidelijk buiten verhouding staan
in vergelijking met de werkelijke waarde van deze
instrumenten, wordt beschouwd als schuldig aan
oplichting en gestraft met de in artikel 496 van het
Strafwetboek bepaalde straffen.

§ 2. Wie door om het even welk bedrieglijk middel
de prijs van financiéle instrumenten heeft doen of
trachten te doen stijgen of dalen, wordt gestraft met
gevangenisstraf van een maand tot twee jaar en met

geldboete van driehonderd frank tot tienduizend
frank.

§ 3. Wie optreedt in de naam van een bemiddelaar
als gedefinieerd, artikel 2, en daarbij in het voordeel
van de bemiddelaar, in zijn eigen voordeel of in het
voordeel van derden, financiéle instrumenten van een
cliént, zonder zijn schriftelijke toelating, in prolonga-
tie geeft of op om het even welke wijze gebruikt,
wordt beschouwd als schuldig aan misbruik van
vertrouwen en gestraft met de in artikel 491 van het
Strafwetboek bepaalde straffen.

§ 4. Met gevangenisstraf van één maand tot één jaar
en met een geldboete van 50 frank tot 10 000 frank of
met één van die straffen alleen wordt gestraft:

1° wie het bedrijf uitoefent van een beleggingson-
derneming bedoeld in artikel 47 of titel IV, van boek I1
zonder een vergunning te bezitten of wanneer de
vergunning is ingetrokken of herroepen;

2° wie zich niet conformeert aan artikel 55;

3° wie met opzet de kennisgevingen als bedoeld in
artikel 67, §§ 1, 4 en 6 niet verricht, wie het verzet
negeert als bedoeld in artikel 67, § 3, of wie, in de
gevallen als bedoeld in de artikelen 67,§ 7 en 104, § 1,
tweede lid, 2°, vierde zin, zijn effecten niet afgeeft aan
het Herdisconterings- en Waarborginstituut zoals
voorgeschreven door artikel 67, § 7, eerste lid, 2°, of
wie de schorsing negeert als bedoeld in artikel 67,§ 7,
eerste lid, 19

40 elke bestuurder, zaakvoerder of directeur die de
artikelen 23, 70, 71, 72, 79, § 1, tweede lid, § 2, 91,
eerste lid, eerste en derde zin, 95, § 2, vierde lid, eerste
zin, en zesde lid en § 5, eerste en tweede lid overtreedt;

5¢ elke bestuurder, zaakvoerder of directeur van
een beleggingsonderneming die in het buitenland een
bijkantoor opent of diensten verstrekt, zonder de
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LIVRE V
Sanctions pénales

Art. 148

§ 1°°. Sont considérés comme coupables
d’escroquerie et punis des peines prévues par
I"article 496 du Code pénal, ceux qui, abusant de la
faiblesse ou de I'ignorance d’autrui, procédent a des
transactions sur instruments financiers a un prix ou a
des conditions manifestement hors de proportion
avec la valeur réelle de ces instruments.

§ 2. Sont punis d’'un emprisonnement d’un mois a
deux ans et d’une amende de trois cents francs a dix
mille francs ceux qui, par des moyens frauduleux
quelconques, ont opéré ou tenté d’opérer la hausse ou
la baisse du prix d’instruments financiers.

§ 3. Sont considérés comme coupables d’abus de
confiance et punis des peines prévues par I'article 491
du Code pénal ceux qui, agissant au nom d’un inter-
médiaire visé i I’article 2, mettent en report ou utili-
sent d’une maniére quelconque au profit de cet inter-
médiaire, i leur profit personnel ou au profit de tiers,
des instruments financiers appartenant a un client,
sans I'autorisation écrite de celui-ci.

§ 4. Sont punis d’un emprisonnement d’'un mois a
un an et d’'une amende de 50 francs a 10 000 francs ou
d’une de ces peines seulement:

1° ceux qui exercent I'activité d’une entreprise
d’investissement visée a ’article 47 ou au titre IV du
livre 11 sans que cette entreprise soit agréée ou alors
124
que I'agrément a été radié ou révoqué;

2° ceux qui ne se conforment pas a larticle 55;

3° ceux qui, sciemment, s’abstiennent de faire les
déclarations prévues a P'article 67, §§ 1¢7, 4 et 6, ceux
qui passent outre 4 I'opposition visée a I'article 67, § 3,
ceux qui dans les cas prévus aux articles 67, § 7 et 104,
§ 17, alinéa 2, 2°, 4¢ phrase, s’abstiennent de remettre
leurs titres a 'Institut de Réescompte et de Garantie
conformément a Iarticle 67, § 7, alinéa 1°7, 2°, ou qui
passent outre a la suspension visée a I’article 67, § 7,
alinéa 1¢r, 19;

40 les administrateurs, les gérants ou les directeurs
qui contreviennent aux articles 70, 71, 72, 79, § 1¢,
alinéa 2, § 2, 91, alinéa 1°7, 17 et 3¢ phrases, 95, § 2,
alinéa 4, 17 phrase, et alinéa 6 et § 5, alinéas 1°" et 2;

5° les administrateurs, les gérants ou les directeurs
d’une entreprise d’investissement qui, a I’étranger,
ouvrent une succursale ou y prestent des services sans
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kennisgevingen te hebben verricht bepaald in de arti-
kelen 83 of 87 of die zich niet conformeert aan de arti-
kelen 86 en 89;

6° elke bestuurder, zaakvoerder of directeur van
een beleggingsonderneming die de in artikel 90, eerste
lid, tweede zin en derde lid, 95, § 2, vierde lid, tweede
zin, en tiende lid, § 4, en § 5, derde lid, en § 6, en 139
bedoelde besluiten of reglementen overtreedt;

7° wie handelingen stelt of verrichtingen uitvoert
zonder daartoe de toestemming te hebben verkregen
van de speciaal commissaris bedoeld in artikel 104,
§ 1, tweede lid, 1°, of die indruisen tegen een schor-
singsbeslissing overeenkomstig artikel 104, tweede
lid, 2¢9;

8¢ elke bestuurder en zaakvoerder die zich niet
houdt aan de voorschriften van artikel 96, eerste en
tweede lid;

90 wie als commissaris-revisor, erkende revisor of
onafhankelijk deskundige, rekeningen, jaarrekenin-
gen, balansen en resultatenrekeningen of geconsoli-
deerde rekeningen van ondernemingen dan wel perio-
dieke staten of inlichtingen certificeert, goedkeurt of
bekrachtigt terwijl niet is voldaan aan de voor-
schriften van boek I1 of van haar uitvoeringsbesluiten
en daarvan kennis heeft, of niet heeft gedaan wat hij
normaal had moeten doen om zich te vergewissen of
aan die bepalingen was voldaan;

10° wie de onderzoeken en controles verhindert
waartoe hij verplicht is in het land of in het buiten-
land dan wel weigert de gegevens te verstrekken
waartoe hij verplicht is op grond van boek II of wie
bewust onjuiste of onvolledige inlichtingen verstrekt;

11° onverminderd artikel 135, wie zonder in Belgié
te zijn gevestigd, aldaar diensten van beleggingsadvies
verstrekt of aanbiedt;

12° de vennootschap voor beleggingsadvies die bij
de uitoefening van haar werkzaamheden met
bedrieglijk opzet informatie verspreidt waarvan zij
weet dat zij onjuist of onvolledig is.

§ 5. Overtredingen van de artikelen 61 en 81
worden gestraft met een gevangenisstraf van drie
maanden tot twee jaar en met een geldboete van 1 000
frank tot 10 000 frank.

§ 6. Met een gevangenisstraf van acht dagen tot drie
maanden en met een geldboete van 50 frank tot 10 000
frank of met één van deze straffen alleen wordrt ge-
straft:

1° wie artikel 80, § 1, overtreedt;

2° elke bestuurder, zaakvoerder of directeur die
zich niet schikt naar de bepalingen van de met toepas-
sing van artikel 90 getroffen reglementen.
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avoir procédé aux notifications prévues par les arti-
cles 83 ou 87 ou qui ne se conforment pas aux arti-
cles 86 et 89;

6° les administrateurs, les gérants ou les directeurs
d’une entreprise d’investissement qui contreviennent
aux arrétés ou aux réglements visés aux articles 90,
alinéa 1°7, 2¢ phrase, et alinéa 3, 95, § 2, alinéa 4, 2¢
phrase et alinéa 10, § 4, § 5, alinéa 3, et § 6, et 139;

7° ceux qui accomplissent des actes ou opérations
sans avoir obtenu l'autorisation du commissaire
spécial prévue a Particle 104, § 1¢7, alinéa 2, 1° ou a
'encontre d’une décision de suspension prise confor-
mément a Particle 104, alinéa 2, 2°;

8° les administrateurs et gérants qui ne respectent
pas les dispositions de I’article 96, alinéas 1° et 2;

9° ceux qui, en qualité de commissaire-reviseur, de
reviseur agréé ou d’expert indépendant, ont attesté,
approuvé ou confirmé des comptes, des comptes
annuels, des bilans et comptes de résultats ou des
comptes consolidés d’entreprises ou des états périodi-
ques ou des renseignements lorsque les dispositions
du livre Il ou des arrétés pris pour son exécution,
n'ont pas été respectées, soit en sachant qu’elles ne
I'avaient pas été, soit en n’ayant pas accompli les dili-
gences normales pour s’assurer qu’elles avaient été
respectées;

10° ceux qui mettent obstacle aux inspections et
vérifications auxquelles ils sont tenus dans le pays ou
alétranger ou refusent de donner des renseignements
qu’ils sont tenus de fournir en vertu du livre Il ou qui
donnent sciemment des renseignements inexacts ou
incomplets;

11° sans préjudice de 'article 135, ceux qui, sans
étre établis en Belgique, y prestent ou offrent d'y pres-
ter des services de conseil en placements;

12° les sociétés de conseil en placements qui, dans
I’exercice de leurs activités et dans un but frauduleux,
diffusent des informations qu’elles savent inexactes
ou incomplétes.

§ 5. Sont punies d’un emprisonnement de trois mois
a deux ans et d’'une amende de 1 000 francs a 10 000
francs, les infractions aux articles 61 et 81.

§ 6. Sont punis d’un emprisonnement de huit jours
a trois mois et d’une amende de 50 francs a 10 000
francs ou de I'une de ces peines seulement:

1° ceux qui contreviennent a I'article 80, § 1¢%;

2° les administrateurs, gérants ou directeurs qui ne
se conforment pas aux dispositions des réglements
pris en exécution de Iarticle 90.
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Art. 149

Overtredingen van de artikelen (11bis), 115 en 140
tot 145 worden gestraft met de straffen van artikel 458
van het Strafwetboek.

Art. 150

De voorschriften van het eerste Boek van het
Strafwetboek, hoofdstuk VII en artikel 85 niet uitge-
zonderd, zijn van toepassing op de misdrijven die
door dit boek worden bestraft.

Art. 151

De beleggingsondernemingen, de kredietinstel-
lingen, de financiéle instellingen en de ondernemin-
gen zijn burgerrechtelijk aansprakelijk voor de geld-
boetes waartoe hun bestuurders, zaakvoerders, direc-
teuren of lasthebbers met toepassing van de voor-
schriften van dit boek worden veroordeeld.

Art. 152

leder opsporingsonderzoek ten gevolge van de
overtreding van dit boek of één van de in artikel 61
bedoelde wetgevingen, tegen bestuurders, directeu-
ren, zaakvoerders, lasthebbers of erkende commissa-
rissen-revisoren van beleggingsondernemingen en
ieder opsporingsonderzoek ten gevolge van een over-
treding van dit boek tegen iedere andere natuurlijke
of rechtspersoon, moet ter kennis worden gebracht
van de toezichthoudende overheid door de gerech-
telijke of bestuursrechtelijke autoriteit waar dit
aanhangig is gemaakt.

ledere strafrechtelijke vordering op grond van in
het eerste lid bedoelde misdrijven moet ter kennis
worden gebracht van de toezichthoudende overheid
door het openbaar ministerie.

Art. 153

De toezichthoudende overheid is gerechtigd in elke
stand van het geding tussen te komen voor de straf-
rechter bij wie een door deze wet bestraft misdrijf
aanhangig is, zonder dat zij daarom het bestaan van
enig nadeel hoeft aan te tonen.

De tussenkomst geschiedt volgens de regels die
gelden voor de burgerlijke partij.

1352 -1 (1994-1995)

Art. 149

Sont punies des peines prévues a Particle 458 du
Code pénal, les infractions aux articles (11bis), 115 et
140 a 145.
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