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BELGISCHE SENAAT

ZITTING 1986-1987

1 APRIL 1987

Ontwerp van wet tot wijziging van het Wet-
boek van koophandel en van het koninklijk
besluit nr. 185 van 9 juli 1935 op de bank-
controle en het uitgifteregime voor titels
en effecten

MEMORIE VAN TOELICHTING

INLEIDING

Het wetsontwerp dat de Regering u ter beraadslaging
voorlegt, beoogt de aanpassing van Titel V van Boek I van
het Wetboek van koophandel, alsmede van het koninklijk
besluit nr. 185 van 9 juli 1935 op de bankcontrole en het
uitgifteregime voor titels en effecten, aan de bepalingen van
de richtlijn van de Raad van 5 maart 1979 tot coérdinatie
van de voorwaarden voor de toelating van effecten tot de
officiéle notering aan een effectenbeurs, van de richtlijn van
17 maart 1980 tot codrdinatie van de eisen gesteld aan de
opstelling van, het toezicht op en de verspreiding van het
prospectus dat gepubliceerd moet worden voor de toelating
van effecten tot de officiéle notering aan een effectenbeurs
en van de richtlijn van 15 februari 1982 betreffende de
periodieke informatieverstrekking door vennootschappen
waarvan de aandelen tot de officiéle notering aan een effec-
tenbeurs zijn toegelaten.

De richtlijn van 5 maart 1979 werd op 8 maart 1979
aan de Belgische Regering betekend en op 16 maart 1979
bekendgemaakt in het Publikatieblad van de Europese
Gemeenschappen.

De richtlijn van 17 maart 1980 werd op 19 maart 1980
aan de Belgische Regering betekend en op 17 april 1980
bekendgemaakt in het Publikatieblad.

De richtlijn van 15 februari 1982 werd op 18 februari
1982 aan de Belgische Regering betekend en op 20 februari
1982 bekendgemaakt in het Publikatieblad.
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SENAT DE BELGIQUE

SESSION DE 1986-1987

1sr AVRIL 1987

Projet de loi modifiant le Code de commerce
et I'arrété royal n° 185 du 9 juillet 1935 sur
le contréle des banques et le régime des
émissions de titres et valeurs

EXPOSE DES MOTIFS

INTRODUCTION

Le projet de loi que le Gouvernement a I’honneur de
soumettre a votre délibération a pour objet d’adapter le
Titre V du Livre 1¢" du Code de commerce ainsi que I’arrété
royal n® 185 du 9 juillet 1935 sur le contrdle des banques
et le regime des émissions de titres et valeurs aux disposi-
tions de la directive du Conseil du 5 mars 1979 portant
coordination des conditions d’admission de valeurs mobilie-
res a la cote officielle d’une bourse de valeurs, a celles de
la directive du Conseil du 17 mars 1980 portant coordina-
tion des conditions d’établissement, de controle et de diffu-
sion du prospectus a publier pour ’admission de valeurs
mobilieres a la cote officielle d’une bourse de valeurs et a
celles de la directive du Conseil du 15 février 1982 relative
a Pinformation périodique a publier par les sociétés dont
les actions sont admises a la cote officielle d’une bourse de
valeurs.

La directive du 5 mars 1979 a été notifiée au Gouverne-
ment belge en date du 8 mars 1979 et a eté publiée au
Journal officiel des Communautés européennes du 16 mars
1979.

La directive du 17 mars 1980 a été notifiée au Gouverne-
ment belge en date du 19 mars 1980 et a été publiee au
Journal officiel du 17 avril 1980.

La directive du 15 février 1982 a été notifiée au Gouverne-
ment belge en date du 18 février 1982 et a été publiée au
Journal officiel du 20 février 1982.
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Met een richtlijn van 3 maart 1982, aan de Belgische
Regering betekend op 4 maart 1982 en in het Publikatieblad
hekendgemaakt op 5 maart 1982, heeft de Raad de richtlij-
pen van S maart 1979 en 17 maart 1980 gewijzigd ten einde
de Lid-Staten die hun reglementering gelijktijdig zouden
aanpassen aan de richtlijnen van 5 maart 1979, 17 maart
1980 en 15 februari 1982, daartoe de tijd te geven tot 30
juni 1983.

De behandeling van onderhavig wetsontwerp is derhalve
dringend.

Om de hieronder toegelichte redenen, wijzigt dit wetsont-
werp tevens bepaalde artikels van Boek 1, Titel IX van het
Wetboek van koophandel welke handelen over de vennoot-
schappen. Hierbij is rekening gehouden met de wet van 5
december 1984 die het vennootschapsrecht heeft gewijzigd.
De latere wetten van 21 februari 1985, 15 juli 1985 en 25
juli 1985, die dit eveneens hebben gedaan, hebben geen
weerslag op de bepalingen van dit wetsontwerp.

Dit ontwerp werd aan de Raad van State voorgelegd.
Met het advies van de Raad werd rekening gehouden,
behoudens op de punten die later zullen worden aange-
geven.

De tekst van de richtlijn van § maarr 1979, van de richtlijn
van 17 maart 1980, van de richtlijn van 15 februari 1982 en
van de richtlijn van 3 maart 1982 wordt als bijlage bij
onderhavig ontwerp gevoegd, evenals het advies van de
Raad van State, d.d. 11 februari 1986.

DEEL 1

DE RICHTLIJN VAN 5 MAART 1979

A. Voornaamste eigenschappen
en doeleinden van de richtlijn

De richtlijn van de Raad van 5 maart 1979 coordineert de
voorwaarden voor de toelating van effecten tot de officiéle
notering aan een effectenbeurs.

Deze coordinatie is slechts gedeeltelijk, in die zin, dat zij
zich beperkt tot het bepalen van minimumvoorwaarden
voor de toelating tot de officiéle notering aan een in een
Lid-Staat gelegen of werkzame effectenbeurs, enerzijds, en
dat zij de uitgevende instellingen geen recht op notering
verleent, anderzijds, zoals men zal merken, voorziet zij
evenwel in verscheidene waarborgen ten gunste van de
aanvragers tot notering,.

De richtlijn moet worden gezien in het kader van de
E.E.G.-maatregelen om een echte Europese kapitaalmarkr
tot stand te brengen.

Met de toepassing van deze richtlijn wordt een verder
doorgedreven interpenetratic van de nationale effecten-
markten van de Lid-Staten mogelijk, aangezien de toelating
van uit de Lid-Staten afkomstige effecten tot de officiéle
notering aan de Europese effectenbeurzen wordt vergemak-
kelijkt. Daarnaast kan cen eenvormiger bescherming van de
beleggers worden nitgebouwd.

[

Par une directive du 3 mars 1982 notifice au Gouverne-
ment belge en date du 4 mars 1982 et publi¢e au Journal
officiel du § mars 1982, le Conseil a modifié la directive du
$ mars 1979 et celle du 17 mars 1980 afin de peri.cttre
aux Etats membres qui adapteraient leur réglementation
simultanément aux directives des 5 mars 1979, 17 mars 1980
et 15 février 1982 de disposer d’un délai expirant le 30 juin
1983.

Le projet qui vous est soumis a donc un caractere urgent.

D’autre part, pour les raisons qui seront exposees cl-
dessous, le présent projet modifie également certains articles
du Livre 1¢7, Titre IX du Code de commerce relatif aux
sociétés. Ce faisant, il a été tenu compte de la loi du §
décembre 1984 qui a modifié le droit des societes. Les lois
ultérieures des 21 février 1985, 15 juillet 1985 et 25 juiller
1985, qui I'ont également fait, sont sans incidence sur les
dispositions du present projet.

Le projet a été soumis au Conseil d’Etat. 1l a ete tenu
compte de I'avis du Conseil, sauf sur les points qui scront
indiqués ultérieurement.

Le texte de la directive du 5 mars 1979, celui de la
directive du 17 mars 1980, cclui de la directive du 15 fevrier
1982 et celui de la directive du 3 mars 1982 sont joints en
annexe, au présent projet, de meme que I’avis du Conseil
d’Frat du 11 février 1986.

PREMIERE PARTIE

LA DIRECTIVE DU 5 MARS 1979

A. Principales caractéristiques
et buts de la directive

La directive du Conseil du 5 mars 1979 porte coordination
des conditions d’admission de valeurs mobilieres a la cote
officielle d’une bourse de valeurs.

Ladite coordination est partielle en ce sens que, d’une
part, elle se limite a I’etablissement de conditions minimales
pour I'admission de valeurs mobiliéres a la cote officielle
des bourses de valeurs situées ou opérant dans les Etats
membres et que, d’autre part, elle ne confére pas aux
émetteurs un droit a la cotation. Toutefois, comme on le
verra, elle prevoit diverses garanties en faveur des deman-
deurs en admission.

La directive se situe dans le cadre des mesures prises par
la CEE en vue de créer un véritable marcheé europeen des
capitaux.

En effet, son application sera de nature non seulement
a réaliser une interpénétration plus poussée des marches
pationaux de valeurs mobilieres des Etats membres puis-
qu'elle facilitera I'admission a la cote officielle des bourses
de valeurs de la CEE des titres en provenance des Etats
membres, mais aussi a organiser d'une maniere plus unifor-
me la protection des investisseurs.



Ten slotte zien de opstellers van deze richtlijn haar als
een eerste stap in de richting van een latere verdergaande
toenadering tussen de reglementeringen van de Lid-Staten
op dit gebied.

B. Structuur van de richtlijn

De richtlijn bevat twee duidelijk onderscheiden delen,
namelijk, de eigenlijke richtlijn en vier schema’s.

Naast algemene bepalingen zijn er ook regels in verband
met de autoriteiten die bevoegd zijn voor de toelating van
effecten tot de officiéle notering, de publikatie van de infor-
matie waarover het publiek moet kunnen beschikken en de
samenwerking tussen de Lid-Staten. Tevens wordt voorzien
in de oprichting van een contactcomité samengesteld uit
personen die zijn aangeduid door de Lid-Staten en uit
vertegenwoordigers van de Commissie.

De schema’s bevatten, enerzijds, respectievelijk voor de
aandelen en obligaries, de voorwaarden voor de toelating
tot de officiéle notering aan een effectenbeurs, en anderzijds,
de verplichtingen van de vennootschap waarvan de aandelen
zijn genoteerd en van de uitgevende instelling waarvan de
obligaties tot de officiéle notering zijn toegelaten.

C. Onderzoek van de bepalingen van de richtlijn

1. Toepassingsgebied van de richtlijn

De richtlijn betreft effecten die tot de officiéle notering
aan een in een Lid-Staat gelegen of werkzame effectenbeurs
zijn toegelaten, of waarvoor toelating tot die notering wordt
aangevraagd (artikel 1.1).

De Lid-Staten behoeven de richtlijn niet toe te passen op
twee categorieén van effecten, met name de bewijzen van
deelneming, uitgegeven door instellingen voor collectieve
belegging die niet van het gesloten type zijn en de effecten
uitgegeven door een Lid-Staat of zijn territoriale publiek-
rechtelijke lichamen (artikel 1.2).

De faculteit om de instellingen voor collectieve belegging
die niet van het gesloten type zijn (collectieve beleggings-
fondsen en investeringsmaatschappijen) uit te sluiten van
de toepassing van de richtlijn was gerechtvaardigd door het
feit dat op dit bijzondere vlak harmoniseringswerkzaamhe-
den aan de gang waren op het niveau van de Gemeenschap.
Zij hebben geleid tot de richtlijn van 20 december 1985 tot
coordinatie van de wettelijke en bestuursrechtelijke bepalin-
gen betreffende bepaalde instellingen voor collectieve beleg-
ging in effecten (P.B. L 375 van 31 december 1985, blz. 3).
Niettemin zijn de begrippen gemeenschappelijk beleggings-
fonds en investeringsmaatschappij niet juist dezelfde in de
richtlijn van § maart 1979 en in de richtlijn van 20 december
1985. De Regering zal erop toezien dat deze twee richtlijnen
op cen samenhangende wijze in de Belgische reglementering
worden getransponeerd.

(3)
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Enfin, dans P'esprit des auteurs de la directive, celle-ci ne
constitue qu'un premier pas vers un rapprochement ulte-
rieur plus poussé des réglementations des Etats membres
dans ce domaine.

B. Structure de la directive

La directive comporte deux volets bien distincts, a savoir,
d’une part, la directive proprement dite et d’autre part,
quatre schémas.

La directive prévoit, en dehors des dispositions generales,
des reégles au sujet des autorités competentes en maticre
d’admission de valeurs mobilieres a la cote officielle, de
publication des informations a mettre a la disposition du
public, de coopération entre les Etats membres. Elle prevoit
également la creation d’'un Comité de contact compose de
personnes designées par les Etats membres et de represen-
tants de la Commission.

Les schémas comportent d'une part, respectivement pour
les actions et les obligations, les conditions d*admission a
la cote officielle des bourses de valeurs et d’autre part, les
obligations de la societé dont les actions sont cotées et celles

.de I’émerteur dont les obligations sont admises a la cote

officielle.

C. Analyse des dispositions de la directive

1. Champ d’application de'la directive

La directive concerne les valeurs mobilieres qui sont

~ admises ou qui font I'objet d’'une demande d’admission a

la cote officielle d’une bourse de valeurs située ou opérant
dans un Etat membre (arricle 1.1.).

Les Etats membres auront la faculté de ne pas appliquer
la directive a deux catégories de titres, a savoir les parts
émises par les organismes de placement collectif du type
autre que fermé et les valeurs mobilieres emises par un
Etat membre ou par ses collectivités publiques territoriales
(article 1.2.).

La possibilité d’exclure de I'application de la directive les
organismes de placement collectif du type autre que fermé
(fonds communs de placement et societes d'investissement)
se justifiait par le fait que des travaux d’harmonisation
etaient en cours au niveau de la Communaute dans ce
domaine particulier. 1lls ont abouti a la directive du
20 décembre 1985 portant coordination des dispositions
legislatives, réglementaires et administratives concernant
certains organismes de placement collectif en valeurs mobi-
lieres (J.O. L 375 du 31 decembre 1985, p. 3). Neanmoins,
la notion de fonds communs de placement et de societes
d’investissement n’est pas exactement la méme dans la
directive du § mars 1979 et dans la directive du 20 decembre
1985. Le Gouvernement veillera a assurer une transposition
cohérente de ces deux directives dans la reglementation
belge.
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Ten slotte bekleden de deelbewijzen van gemeenschappe-
lijke beleggingsfondsen een bijzondere plaats in het geheel
van de beursverrichtingen.

in Belgie, bijvoorbeeld, worden de deelbewijzen van fond-
sen van het open type niet officieel genoteerd; sommige
daarvan worden ingeschreven op de bijkomende openbare
verkopingen die worden georganiseerd door en onder het
toezicht van de Beurscommissies; deze Commissies maken
de op deze markten gangbare koersen bekend.

Om hogervermelde redenen en overeenkomstig de moge-
liikheid die de richtlijn ter zake biedt, wenst de Belgische
Regering de bepalingen van deze richtlijn niet toepasselijk
te maken op de toelating van deelbewijzen van gemeen-
schappelijke beleggingsfondsen tot de offici€éle notering.
Daartoe is echter geen uitdrukkelijke wetsbepaling vereist.
Er zij op gewezen dat de gemeenschappelijke beleggings-
fondsen aan reglementering en controle onderworpen zijn
(zie de wet van 27 maart 1957 beteffende de gemeenschappe-
lijke beleggingsfondsen en tot wijziging van het Wetboek
der zegelrechten en het Wetboek der met het zegelrecht
gelijkgestelde taxes; het koninklijk besluit van 22 april 1958
betreffende de erkenning van en de wijze van controle op
vennootschappen voor beheer van Belgische gemeenschap-

pelijke beleggingsfondsen; het reglement van de Bankcom-

missic van 18 maart 1986 betreffende de Belgische gemeen-
schappelijke beleggingsfondsen).

Zoals zoéven gezegd zijn momenteel geen deelbewijzen
van gemeenschappelijke beleggingsfondsen in de officiéle
notering opgenomen. In het koninklijk besluit houdende
reglement van  het Noteringscomité bij de openbare
Fondsen - en Wisselbeurs te Brussel worden de voorwaarden
vastgelegd waaronder dergelijke deelbewijzen tot de officié-
le notering zouden kunnen worden toegelaten. Het feit dat
de Regering de richtlijn van 5 maart 1979 ter zake niet
wenst toe te passen impliceert niet dat zij een wijziging zou
overwegen van voornoemd reglement om de gebeurlijke
toelating van deelbewijzen van gemeenschappelijke beleg-
gingsfondsen tot de officiéle notering uit te sluiten.

De mogelijkheid voor de Lid-Staten om het bepaalde
in de richtlijn niet toepasselijk te maken op de effecten
uitgegeven door een Lid-Staat of zijn territoriale publiek-
rechrelijke lichamen, wordt verantwoord door het feit dat
in de meeste Lid-Staten vaak erg soepele regels ad hoc
bestaan die de tocelating van dergelijke effecten tot de officié-
le notering regelen.

Aangezien de regels ter zake in de schema’s B.B. en D.B.
van de richtlijn analoog zijn met wat in Belgié reeds geldt,
is er — wat de bepalingen van deze schema’s betreft —
geen reden om van deze mogelijkheid gebruik te maken.

2. Toelatingsvoorwaarden

De roelating van effecten, inclusief de certificaten van
aandelen, tor de officiéle notering, is onderworpen aan
sommige of aan al de voorwaarden die zijn vermeld in de
bij de richtlyn horende schema’s A en B.

Enfin, les certificats des fonds communs de placement
occupent une place particuliere dans I’ensemble des opéra-
tions boursieres.

C’est ainsi qu’en Belgique, les certificats des fonds du
type ouvert ne figurent pas a la cote officielle; certains
d’entre eux sont inscrits aux ventes publiques supplémentai-
res organisées par et sous la surveillance des Commissions
des bourses qui constatent dans des documents publiés les
cours pratiqués sur ces marchés.

Pour les raisons susvisées et conformément a la faculte
prévue par la directive, le Gouvernement belge n’entend pas
appliquer les dispositions de celle-ci a I’admission a la cote
officielle de certificats de fonds communs de placement.
Une disposition légale expresse n’est cependant pas nécessai-
re pour atteindre ce résultat. Il cc avient de souligner que
les fonds communs de placement fcnt d’ores et déja I'objet
d’une réglementation et d’un contréle (voy. loi du 27 mars
1957 relative aux fonds communs d¢ ;iacement et modifiant
le Code des droits de timbre et le Code des taxes assimilées
au timbre; arrété royal du 22 avril 1958 relatif a 'agreation
et aux modalites de controle des societés gérant des fonds
communs de placement belges; reglement de la Commission
bancaire du 18 mars 1986 relatif aux fonds communs de
placement belges).

Comme il vient d’étre dit, il n’y a pas, a ’heure actuelle, de
parts de fonds communs de placements qui soient admises a
la cote officielle. L’arrété royal portant reglement du Comite
de la Cote de la Bourse de Fonds publics et de Change
de Bruxelles fixe les conditions auxquelles de telles parts
pourraient étre admises a la cote officielle. Le fait que le
Gouvernement n’ait pas I'intention d’appliquer en la matie-
re la directive du 5 mars 1979 n’implique pas qu’il modifiera
ledit reglement pour écarter la possibilité d’admettre des
parts de fonds communs de placement a la cote officielle.

La faculté réservée aux Etats membres de ne pas soumet-
tre aux dispositions de la directive les titres émis par les Etats
membres ou par leurs collectivités publiques territoriales
trouve sa justification dans le fait que, dans la plupart de
ces Etats, des regles ad hoc, parfois trés souples, regissent
I’admission de ces titres a la cote officielle.

Mais, comme les regles prévues dans ce domaine particu-
lier par les schémas B.B. et D.B. de la directive se situent
dans la méme ligne de celles déja appliquées en Belgique, il
n’y a pas de motifs de faire usage de ladite faculté en ce qui
concerne les dispositions de ces schemas.

2. Conditions d’admission

L’admission de valeurs mobilieres, y compris les certifi-
cats représentatifs d’actions, a la cote officielle est soumise
soit a une partie soit a I’ensemble des conditions enoncees
dans les schémas A et B annexeés a la directive.



Uitgevende instellingen van tot de officiéle notering toege-
laten effecten moeten voldoen aan de verplichtingen die zijn
vermeld in de bij de richtlijn horende schema’s C en D.
Voorts gelden er bijzondere regels wanneer effecten tot de
notering worden toegelaten in de vorm van certificaten
(artikel 4).

Deze toelatingsvoorwaarden vormen zowel voor de effec-
ten als voor de uitgevende instellingen minimumvoorwaar-
den, die moeten worden nageleefd opdat de effecten voor-
taan tot de officiéle notering zouden kunnen worden toege-
laten (artikel 3).

Deze roelatingsvoorwaarden worden om verschillende
redenen opgelegd.

In de eerste plaats zal de naleving van deze voorwaarden
de bescherming van het spaarwezen voor gevolg hebben,
met name in de vorm van een passende voorlichting van de
beleggers over de effecten die worden genoteerd of waar-
voor de notering wordt gevraagd, enerzijds, en over de
uitgevende instellingen, anderzijds.

Voorts zal door toepassing van de minimumregels van
de richtlijn de bescherming van de spaarders in de hele
Gemeenschap omzeggens gelijkwaardig zijn, wat het effec-
tenverkeer, alsmede de toelating van effecten tot de officiéle
notering aan beurzen gelegen in verschillende Lid-Staten,
ten goede komt.

Ten slotte zullen de minimumvereisten van de richtlijn
bijdragen tot een regelmatige werking van de markten voor
genoteerde effecten, zowel qua reglementering als qua
bevoorrading.

Krachtens de richtlijn kunnen de bevoegde autoriteiten,
aan te wijzen door de Lid-Staten, besluiten de notering van
een effect te schorsen wanneer de goede werking van de
markt tijdelijk niet is gewaarborgd of in her gedrang dreigt
te komen of wanneer de bescherming van de beleggers zulks
vereist. Zij kunnen tevens besluiten een effect uit de offici¢le
notering te doen vervallen, wanneer zij ervan overtuigd zijn
dat de normale en regelmatige markt voor dat effect wegens
bijzondere omstandigheden niet in stand kan worden
gehouden (artikel 14).

De richtlijn geefr de Lid-Staten de mogelijkheid om
bepaalde voorwaarden niet toe te passen of bepaalde ver-
plichtingen niet op te leggen. Anderzijds bepaalt zij dat de
Lid-Staten aanvullende of strengere toelatingsvoorwaarden
kunnen opleggen dan die van de schema’s A en B, alsmede
aan de uitgevende instellingen van tot de officiéle notering
toegelaten effecten, aanvullende of strengere verplichtingen
kunnen opleggen dan die van de schema’s C en D (artikel 5).

Zo de mogelijkheden van artikel 5 worden gebruikt, dan
moet dit krachtens de richtlijn onder welbepaalde voor-
waarden gebeuren.
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Les émetteurs de valeurs mobilieres admises a la cote
officielle doivent, de leur c6té, respecter les obligations
énumeérées dans les schémas C ou D annexés a la directive.
D’autre part, des regles particuliéres sont prévues lorsque
des valeurs sont admises a la cote sous la forme de certificats
représentatifs (article 4).

Ces conditions d’admission constituent a I’égard des titres
et des émetteurs de ceux-ci un ensemble d’obligations mini-
males, qui doivent étre respectées pour que ’admission des
titres a la cote officielle soit dorénavant possible (article 3).

L’imposition d’'un ensemble de conditions d’admission
poursuit plusieurs objectifs.

En premier lieu, le respect de ces conditions aura pour
consequence d’assurer la protection de ’épargne, protection
qui est notamment liée a une information adéquate des
investisseurs relative, d’une part, aux titres cotés ou dont
la cotation est sollicitée et, d’autre part, aux émetteurs de
ces titres.

Ensuite, la protection de I’épargnant assurée par I’appli-
cation des reégles minimales de la directive sera, dans une
certaine mesure, équivalente dans toute la Communauté, ce
qui facilitera la circulation des valeurs mobiliéres, ainsi que
leur admission a la cote officielle de bourses situées dans
des Etats membres différents.

Enfin, les régles minimales de la directive contribueront
a améliorer le fonctionnement régulier des marchés des
titres cotés, et cela tout aussi bien du point de vue de leur
réglementation que de leur alimentation.

Aux termes de la directive, les autorités compétentes a
désigner par les Etats membres ont la faculté de prononcer
la suspension de la cotation d’une valeur mobiliere lorsque
le bon fonctionnement du marché n’est pas assuré temporai-
rement ou risque de ne pas I’étre ou lorsque la protection
des investisseurs I'exige. Elles ont également la faculté de
radier une valeur mobiliere de la cote lorsqu’elles ont la
conviction qu’en raison de circonstances particulieres, le
marché normal et régulier de cette valeur mobiliere ne peut
pas étre maintenu (article 14).

Si la directive prévoit pour les Etats membres la faculté
de ne pas appliquer certaines conditions ou de ne pas
imposer certaines obligations, elle prévoit également pour
ceux-ci, d’'une part, la faculté d’imposer des conditions
d’admission supplémentaires ou plus rigoureuses que celles
enoncées dans les schémas A et B et, d’autre part, la faculté
d’imposer aux émerteurs de valeurs mobilieres admises a
la cote officielle des obligations supplémentaires ou plus
rigoureuses que celles énumeérées dans les schémas C et D
(article 5).

La directive soumet toutefois I'exercice des facultés pre-
vues par son article 5 a des conditions précises.
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De strengere of aanvullende voorwaarden of verplichtin-
gen zullen algemeen moeten gelden voor alle effecten, alle
witgevende instellingen of per categorie hiervan en zij moe-
ten bovendien worden bekend gemaakt voordat de toelating
van de effecten wordt gevraagd.

Daarenboven kunnen de  Lid-Staten,
bescherming van de beleggers, aan de bevoegde autoriteiten
de bevoegdheid verlenen om de toelating van een effect tot
de officiéle notering afhankelijk te stellen van alle bijzondere
voorwaarden dic zij dienstig achten en die zij de aanvrager
expliciet hebben medegedeeld (artikel 10).

uitsluitend ter

Daarnaast kunnen de Lid-Staten de toelating tot de offi-
ciéle notering van effecten, uitgegeven door vennootschap-
pen of andere rechtspersonen die onder de wetgeving van
een andere Lid-Staat vallen, niet afhankelijk stellen van de
voorwaarde dat de betrokken effecten reeds zijn toegelaten
tot de officiéle notering aan een in een Lid-Staat gelegen of
werkzame effectenbeurs (artikel 6).

Ten slotte kunnen de Lid-Staten afwijkingen toestaan op
de strengere of aanvullende voorwaarden en verplichtingen
die zij hebben opgelegd, voor zover deze algemeen toepasse-
ligk zijn voor alle effecten of alle uitgevende instellingen en
de omstandigheden om reden waarvan de afwijking wordt
toegestaan, gelijksoortig zijn.

Anderzijds kan krachtens de bij de richtlijn gevoegde
schema’s A en B ook worden afgeweken van de voorwaar-
den voor toelating van effecten tot de officiéle notering,
voor zover de afwijking volgens de zoéven opgesomde nor-
men wordt toegepast.

Al deze regels hebben een dubbele ratio legis. Aangezien
de richtlijn zich enerzijds beperkt tot een coordinatie van
ven zeker aantal minimumvoorwaarden voor de toelating
van effecten tot de officiéle notering,moest aan de Lid-
Staten de mogelijkheid worden geboden om strengere of
aanvullende eisen te stellen. Daar de richtlijn anderzijds
ook het opzetten van een Europese effectenmarkt in de
hand wil werken, met name door de notering van effecten
op verschillende plaatsen aan te moedigen, bleek het wense-
liik om, voor de aanvragers van een toelating, bepaalde
waarborgen te creéren tegen een eventuele discriminerende
behandeling.

De richtlijn bepaalt ook dat de Lid-Staten de toelating
tot de officiéle notering van obligaties, uitgegeven door
onder de wetgeving van een Lid-Staat vallende vennoot-
schappen of andere rechtspersonen, welke zijn opgericht of
wier activiteit wordt geregeld bij of op grond van een
biizondere wet, niet afhankelijk hoeven te stellen van de
voorwaarden van schema B en van de verplichtingen van
schema D (A.4, a en ¢), wanneer de aflossing en de rentebe-
taling van de betrokken obligaties worden gegarandeerd
door een Lid-Staat of éen van zijn deelstaten (artikel 8).

De toepassing van een minder strenge regeling dan die
van de richtlijn, op de vennootschappen en rechtspersonen
waarvan in vorig lid sprake, is gerechtvaardigd door het
feit dat de door hen uitgegeven effecten aan de beleggers
een maximale veiligheid waarborgen.

Les conditions ou obligations plus rigoureuses ou supplé-
mentaires devront étre d’application générale pour tous les
titres, tous les émetteurs ou par catégorie de ceux-ci et clles
devront, en outre, avoir été publiées préalablement aux
demandes d’admission des valeurs.

De plus, dans le seul but de protéger les investisseurs, les
Etats membres peuvent donner aux autorités compétentes
le pouvoir de subordonner I'admission d’une valeur mobilie-
re a la cote officielle a toute condition particuliere qu’elles
jugeraient opportune et qu’elles auraient communiquée au
demandeur de fagon explicite (article 10).

D’autre part, les Etats membres ne pourraient pas subor-
donner I'admission a la cote officielle de valeurs mobilieres
émises par des sociétés ou autres personnes morales ressor-
tissantes d’un autre Etat membre a la condition qu’elles
soient deja admises a la cote officielle d’une bourse de
valeurs situées ou opérant dans un des Etats membres
(article 6).

Enfin, les Etats membres peuvent autoriser des déroga-
tions aux conditions et obligations plus rigoureuses ou
supplémentaires qu’ils ont imposées, pour autant que celles-
ci soient d’application générale pour tous les titres ou tous
les émetteurs, lorsque les circonstances qui les justifient sont
similaires.

D’autre part, les schémas A et B annexés a la directive
prévoient également la faculté de deroger aux conditions
d’admission de valeurs mobiliéres a la cote officielle, pour
autant que la dérogation soit appliquée selon les normes
qui viennent d’étre indiquees.

La ratio legis de ces diverses regles est double. D’autre
part, comme la directive se limite a coordonner un certain
nombre de regles minimales pour ’admission de valeurs
mobilieres a la cote officielle, il était nécessaire de permettre
aux Etats membres de prévoir des conditions plus rigoureu-
ses ou supplémentaires. D’autre part, comme la directive
entend aussi promouvoir la création d’'un marché européen
des valeurs mobilieres, notamment en encourageant la cota-
tion de titres sur plusieurs places, il a été jugé utile de
prévoir, en faveur des demandeurs en admission, certaines
garanties contre d’éventuels traitements discriminatoires.

La directive prévoit aussi que les Etats membres peuvent
ne pas subordonner aux conditions énoncées par le schéma
B et aux obligations prévues par le schéma D (A 4, a et ¢),
I’admission a la cote officielle d’obligations émises par les
sociétés ou autres personnes morales ressortissantes d’un
Etat membre qui sont créées ou régies par une loi speciale
ou en vertu d’une telle loi, lorsque ces obligations bénéfi-
cient, pour le remboursement et pour le patement des inte-
réts, de la garantie d’un Etat membre ou d’un de ses Etats
fedéres (article 8).

L’application aux sociétés et aux personnes morales dont
question a |’alinéa précédent, d’un régime moins contrai-
gnant que celui organisé par la directive se justifie par le
fait que les titres qu’elles émettent, offrent aux investisseurs
une garantie maximale de sécurite.



3. Bevoegde autonteiten voor de toelating van effecten
tot de officiéle notering

Mert her oog op de toepassing van de richtlijn en meer
bepaald om te beslissen over de toclating van effecten tot
de officiele notering aan een op hun grondgebied gelegen of
werkzame effectenbeurs, wijzen de Lid-Staten de bevoegde
nationale autoriteit(en) aan, waaraan zij de bevoegdheden
geven die noodzakelijk zijn voor de vervulling van haar
(hun! taak (artikel 9.1. en 2).

Deze bepaling van de richtlijn schept voor Belgié geen
moeilijkheden, aangezien de Bankcommissic en de Note-
ringscomites van de verschillende beurzen van het Rijk
sedert jaren dergelijke opdracht vervullen. De aanpassing
van de Belgische reglementering aan de richtlijn zal ten
opzichte van de huidige toestand derhalve geen substantiéle
wijzigingen vergen. De richtlijn raakt trouwens niet aan de
bevoegdheden van het Comité voor de controle van effecten
dat ermee belast is na te gaan of de materiéle voorstelling
van de effecten strookt met de reglementaire vereisten. Zij
raakt evenmin aan de bevoegdheden toegekend aan de
Minister van Financien door artikel 108 van Bocek 1, Titel V
van het Wetboek van koophandel.

Het huidige artikel 105 van Boek 1, Titel V, van het
Wetboek van koophandel houdt een bijzondere regeling in
voor de toclating tot de notering, de wijze van notering, de
controle van de notering en het makelaarsloon voor de
effecten uitgegeven of gewaarborgd door de Belgische Staat,
de Nationale Maatschappij der Belgische Spoorwegen, de
Nationale Maatschappij der Buurtspoorwegen, de provin-
cies, de gemeenten en het Gemeentekredier van Belgié.

De Regering acht het raadzaam deze bijzondere regeling
te handhaven en ze zelfs enigszins uit te breiden door het
toepassingsveld te wijzigen van artikel 79 van Boek 1, Titel
V van het Wetboek van koophandel, datr door verwijzing
eveneens dat van artikel 105 afbakent. De redenen hiervoor
worden aangegeven in de toelichting bij artikel 1 van dit
ontwerp. Uiteraard zullen de regels die in uitvoering van
artikel 105 zullen worden vastgesteld, in overeenstemming
zijn met de richtlijnen van 5 maart 1979 en 15 februari 1982.

De toepassing van de richtlijn heeft voor gevolg dat
een duidelijker juridisch kader wordr geschetst voor de
tussenkomst van de Bankcommissie en de Noteringscomités
om een effect toe te laten tot of te handhaven in de notering
aan een Beurs van het Rijk. Opdat cen effect zou kunnen
worden toegelaten tot de officiéle notering, zal dit aan de
minimumvoorwaarden van de richtlijn moeten voldoen en,
gebeurlijk, aan aanvullende in de Belgische reglementering
vast te leggen vereisten. Bovendien zullen sommige -
momenteel onbestaande - procedureregels moeten worden
uitgestippeld. Met name.de termijnen binnen dewelke uit-
spraak moet worden gedaan over een aanvraag om toelating
tot de notering, enerzijds en de impliciete verwerping van
een aanvraag zo binnen genoemde termijnen geen beslissing
werd genomen, anderzijds (artikel 15.2 en 3).
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3. Autorites competentes en matiere d'adnussion de
valeurs mobilieres a la cote officielle

En vue de I'application de la directive et, notamment,
pour decider de I'admission de valeurs mobilieres a la cote
officielle d"une bourse de valeurs situee ou opérant sur leur
territoire, les Etats membres designent la ou les autorites
nationales, auxquelles ils donneront les pouvoirs necessaires
a I'accomplissement de sa ou de leur mission (article 9.1 et
2).

Cette disposition de la directive ne pose guere de difficul-
tes pour la Belgique, etant donne que la Commission bancai-
re et les Comités de la Cote des differentes bourses du
Royaume exercent leurs attributions depuis de nombreuses
annees. L’adaptation de la réglementation belge a la directi-
ve n'entrainera des lors pas de changements substantiels
par rapport a la situation actuelle. D’autre part, la directive
ne touche pas aux attributions du Comité de Verification
des Titres, qui est chargé de vérifier si la presentation
materielle des titres est conforme aux dispositions reglemen-
taires. Par ailleurs, elle ne porte pas atteinte aux pouvoirs
conférés au Ministre des Finances par Particle 108 du Livre
1¢r, Titre V du Code de commerce.

L article 105 actuel du Livre 1¢f, Titre V du Code de
commerce instaure un regime particulier en ce qui concerne
les regles relatives a 'admission a la cote, au mode de
cotation, au controle de la cotation et au courtage pour les
titres eémis ou garantis par I'Erat belge, la Societe nationale
des chemins de fer belges, la Societe nationale des chemins
de fer vicinaux, par les provinces, par les communes ct par
le Credit communal de Belgique.

Le Gouvernement estime opportun de maintenir ce regi-
me particulier, et méme de I’etendre quelque peu par modifi-
cation du champ d’application de I'article 79 du Livre 1<,
Titre V du Code de commerce, qui, par reference, determine
egalement celui de Iarticle 105. Les raisons en seront indi-
quees dans le commentaire de Iarticle 167 du present projet.
Bien entendu, les regles qui seront prises en execution de
article 105 seront conformes aux directives des 5 mars
1979 et 15 février 1982,

L application de la directive aura pour consequence de
situer dans un cadre juridique plus précis intervention de
la Commission bancaire et des Comités de la Cote dans le
domaine de I'admission et du maintien des titres a la cote
d’une bourse du Royaume. Ainsi, 'admission a la core
officielle d’une valeur mobiliere sera subordonnee aux
conditions minimales prescrites par la directive et, le cas
echeant, a des exigences complémentaires a definir dans la
reglementation belge. En outre, il y aura lieu de prevoir
certaines regles de procedure qui, a I'heure actuelle, n'exis-
tent pas. Il s’agit, d'une part, des delais dans lesquels il
devra étre statue sur une demande d'admission a la cote.
D’autre part, en I'absence d’une decision prise dans les
delais susvises, la demande est implicitement rejetee (article
15.2 et 3).
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Onverminderd de andere bevoegdheden die hun door de
richtlijn zijn toegekend, kunnen de bevoegde autoriteiten
een aanvraag tot toelating van een effect tot de officiéle
notering afwijzen indien naar hun oordeel de situatie van
de uitgevende instelling zodanig is dat toelating in strijd
zou zijn met het belang van de beleggers (artikel 9.3).

Ter zake zij erop gewezen dat de richtlijn de bevoegde
autoriteiten ertoe verplicht de toelating van certificaten
van aandelen tot de notering te weigeren, wanneer zij van
oordeel zijn dat de uitgevende instelling onvoldoende waar-
borgen biedt (artikel 16). Deze maatregel vindt zijn verant-
woording in de belangrijke rol van de fiduciaire vennoot-
schap die dergelijke certificaten uitgeeft.

Zoals reeds werd aangestipt, kunnen de Lid-Staten ook,
uitsluitend ter bescherming van de beleggers, aan de bevoeg-
de autoriteiten de bevoegdheid verlenen om de toelating
van een effect tot de officiéle notering afhankelijk te stellen
van alle bijzondere voorwaarden die zij dienstig achten en
die zij de aanvrager expliciet hebben medegedeeld (artikel
10).

Ten slotte kunnen de bevoegde autoriteiten toelating tot
de officiéle notering weigeren voor een effect dat reeds in
cen andere Lid-Staat tot de officiéle notering is toegelaten,
wanneer de uitgevende instelling de uit de toelating in
laatstgenoemde Lid-Staat voortvloeiende verplichtingen niet
nakomt (artikel 11).

Hoewel de ruime bevoegdheden toegekend aan de
bevoegde autoriteiten enigszins remmend kunnen werken
op een doorgedreven interpenetratie van de nationale effec-
tenmarkten, waren de auteurs van de richtlijn van oordeel
dat het, in de huidige stand der coordinatiewerkzaamheden
met betrekking tot de wetgevingen op de toelating en het
behoud van effecten in de notering aan een effectenbeurs
gelegen of werkzaam op het grondgebied van één der Lid-
Staten, niet mogelijk was het bestaan van een reéel recht
op toelating tot de officiéle notering te erkennen. Met
het oog op een bescherming tegen eventuele ongegronde
beslissingen vanwege de bevoegde autoriteiten, waarbij
ofwel de toelating van een effect tot de notering zou worden
geweigerd, ofwel een effect hieruit zou worden geschrapt,
verplicht de richtlijn de Lid-Staten ertoe een systeem uit te
werken, waardoor in rechte beroep kan worden ingesteld
tegen dergelijke beslissingen (artikel 15.1).

Dit voorschrift van de richtlijn levert geen moeilijkheden
op aangezien in Belgié reeds een gelijkaardig systeem be-
staat. Voor alle beurzen heeft het Wetboek van koophandel
(artikel 96 en volgende van Boek 1, Titel V) een commissie
van beroep opgericht, samengesteld uit wisselagenten, verte-
genwoordigers van de banksektor en magistraten, die uit-
spraak doet over elk beroep ingesteld tegen de beslissingen
van het Beursnoteringscomite, door de Regeringscommissa-
ris, door ten minste twintig wisselagenten, door de aanvra-
ger om toelating of door de vennootschap of openbare
instelling waarvan de effecten worden geschrapt.

Sans préjudice des autres pouvoirs qui leur sont attribués
par la directive, les autorités compétentes peuvent rejeter
une demande d’admission d’une valeur mobiliere a la cote
officielle si, a leur avis, la situation de I’émetteur est telle
que P’admission serait contraire a I'intérét des investisseurs
(article 9.3).

Dans cet ordre d’idées, il est a signaler que la directive
impose aux autorités compétentes ’obligation de refuser
Padmission a la cote de certificats représentatifs d’actions
lorsqu’elles estiment que leur émetteur n’offre pas des
garanties suffisantes (article 16). Cette mesure se justifie par
le role important joué par la société fiduciaire émettrice des
certificats.

D’autre part, comme il a été signale ci-dessus, les Etats
membres peuvent, dans le seul but de protéger les investis-
seurs, donner aux dites autorités le pouvoir de subordonner
I’admission d’une valeur mobiliere a la cote officielle a
toute condition particuliere qu’elles jugeraient opportune et
qu’elles auraient communiquée au demandeur de facon
explicite (article 10).

Enfin, les autorités compeétentes peuvent refuser I’admis-
sion a la cote officielle d’une valeur mobiliere déja admise
a la cote officielle dans un autre Etat membre lorsque
I’émetteur ne respecte pas les obligations résultant de I'ad-
mission dans ce dernier Etat (article 11).

Bien que les pouvoirs importants conférés aux autorités
compétentes puissent constituer un certain obstacle a une
interpénétration poussée des marchés nationaux de valeurs
mobiliéres, les auteurs de la directive ont estimeé que, dans
Pétat actuel des travaux de coordination des legislations
relatives a ’admission et au maintien de titres a la cote
d’une bourse de valeurs située ou opérant sur le territoire
d’un des Etats membres, il n’était pas possible de consacrer
I’existence d’un véritable droit a I’admission a la cote offi-
cielle. Toutefois, en vue d’assurer une protection contre
d’éventuelles décisions mal fondées des autorités compéten-
tes tendant soit a refuser ’admission d’une valeur mobiliere
a la cote, soit a radier un titre de celle-ci, la directive impose
aux Etats membres I'obligation d’organiser un systeme per-
mettant un recours juridictionnel contre lesdites décisions
(article 15.1).

Cette disposition de la directive n’entraine aucune diffi-
culté puisqu’un systéme comparable existe en Belgique. En
effet, le Code de commerce (articles 96 et suivants du Livre
1, Titre V) a institué, pour '’ensemble des bourses, une
commission d’appel, composée d’agents de change, de
représentants du secteur bancaire et de magistrats, qui statue
sur les recours introduits contre les décisions du Comité de
la Cote, par le commissaire du Gouvernement, par vingt
agents de change au moins, par le demandeur en admission
ou par la société ou Pinstitution publique dont les titres
sont radiés.



Overeenkomstig het administratief gemeen recht bestaat
bovendien de mogelijkheid van verhaal bij de Raad van
State tegen de beslissingen van voormelde commissie van
beroep, alsook tegen de beslissingen die op grond van artikel
105 van Bocek 1, Titel V van het Wetboek van koophandel
en zijn uitvoeringsbesluiten worden genomen.

Ook zij erop gewezen dat krachtens de richtlijn de
bevoegde autoriteiten bevoegdheden moeten hebben die in
de huidige Belgische reglementering geen equivalent hebben.

Het gaat enerzijds om de mogelijkheid voor genoemde
autoriteiten om het feit bekend te maken dat de uitgevende
nstelling de uit de toelating tot de officiele notering voort-
vloeiende verplichtingen niet nakomt. Anderzijds kunnen
z1), na de uitgevende instelling te hebben gehoord, zelf
inlichtingen publiceren wanneer de bescherming van de
beleggers of de goede werking van de marke zulks vereist
en de uitgevende instelling geen gevolg geeft aan het verzoek
om zulks te doen in de vorm en binnen de termijnen die zij
geschike acheen.

4. Bekendmaking van de aan het publiek ter beschikking
te stellen informatie

De informatie die de uitgevende instelling van een tot de
officicle notering in een Lid-Staat roegelaten effect overeen-
komstig de voorschriften van de bij de richtlijn gevoegde
schema’s C en D moet verstrekken, moet ofwel worden
gepubliceerd, ofwel ter beschikking van her publiek worden
gesteld (artikel 17.1).

De richtlijn somt drie manieren op om deze verplichting
na re komen, namelijk deze informatie publiceren in één of
meer landelijk of in grote oplage verspreide dagbladen of ze
ter beschikking van het publiek stellen hetzij in schriftelijke
vorm op plaatsen welke aangeduid zijn in advertenties
in_hierboven bedoelde dagbladen, hetzij op een andere
gelijkwaardige wijze die door de bevoegde autoriteiten is
goedgekeurd. Dergelijke technische aangelegenheden wor-
den beter niet bij wet geregeld. De Regering zal ervoor
zorgen een zo coherent en doeltreffend mogelijk systeem op
te zetten voor de publikatie van de informatie die moet
worden verstrekt door de instellingen die effecten uitgeven
die tot de officiéle notering zijn toegelaten of dat zullen
zijn, ongeacht of de verplichting tot publikatie voortvloeit
uit de richtlijn inzake de voorwaarden voor toelating tot de
notering, de richtlijn inzake het prospectus voor toelating
tot de notering of de richtlijn over de periodicke informatie-
verstrekking.

De uitgevende instellingen moeten deze informatie even-
cens mededelen aan de bevoegde autoriteiten.

De richtlijn bevat ook vrij soepele regels over de taal of
talen waarin bedoelde informatie moet worden gesteld. Zo
kan zij worden gesteld in de officiéle taal of talen of in één
van de officiéle talen dan wel in een andere taal, mits in de
betrokken Lid-Staat deze talen in de financiéle zaken plegen
te worden gebruikt en door de bevoegde autoriteiten wor-
den aanvaard (artikel 17.2).

(9)
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En outre, il existe, conformément au droit administratif
commun, une possibilité de recours devant le Conseil d’Etat
contre les décisions de la commission d’appel précitée. ainsi
que contre les décisions prises en vertu de I'article 105 du
Livre 1¢7, Titre V du Code de commerce et ses arrétés
d’exécution.

Il convient aussi de relever que la directive prévoit que
les autorités competentes devront étre dotées de pouvoirs
qui n’ont pas leur equivalent dans la réglementarion belge
actuelle.

Il s’agit, d’une part, de la faculté pour lesdites autorités
de rendre public le fait que ’émetteur ne respecte pas les
obligations résultant de I'admission a la cote. D autre part, il
leur est permis, apres avoir entendu I’émetteur, de proceder
elles-mémes a la publication des informations destinées a
protéger les investisseurs ou a assurer le bon fonctionnement
du marché, si I'’émetteur ne les a pas publiées dans la forme
et dans les délais appropriés malgré la demande qui lui en
a eté faite par lesdites autorités.

4. Publication des informations a mettre a la disposition

du public

Les informations que les émetteurs d’une valeur mobiliere
admise a la cote officielle dans un Etat membre sont tenus
de faire connaitre conformément aux prescriptions des sche-
mas C et D annexés a la directive doivent soit étre publiées,
soit etre mises a la disposition du public (article 17.1).

La directive prévoit trois moyens pour satisfaire a cette
obligation, a savoir soit la publication dans un ou plusieurs
journaux a diffusion nationale ou suffisante, soit la mise a
la disposition du public sous forme écrite et aux endroits
indiqueés par des annonces a insérer dans les journaux dont
question ci-dessus, soit encore fournir ces renseignements
au public par d’autres moyens équivalents agrées par les
autorites competentes. Il ne parait pas souhaitable de régler
ces questions techniques dans la loi. Le Gouvernement
s’efforcera d’organiser un systéme aussi cohérent et efficace
que possible pour la publication des informations qui
devront étre publiées par les émetteurs dont les valeurs
mobilieres sont ou vont étre admises a la cote officielle, que
’obligation de publication découle de la directive sur les
conditions d’admission a la cote, de la directive sur le
prospectus d’admission a la cote ou de la directive sur
Pinformation periodique.

Les emerteurs devront également communiquer ces
memes informations aux autorités compétentes.

La directive comporte également des regles, relativement
souples, au sujet de la ou des langues dans lesquelles lesdites
informations doivent étre établies. C'est ainsi que celles-ci
peuvent étre reédigees soit dans la ou les langues officielles,
soit dans une de celles-ci, soit encore dans une autre langue,
a condition toutefois que, dans ’Etat membre concerne,
ces langues soient usuelles en matiere financiére et soient
acceptees par les autorités compeétentes (article 17.2).
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5. Samemcerking tussen de Lid-Staten en het Contactco-
mite

De door de richtlijn nagestreefde doeleinden verwezenlij-
ken zou moeilijk zijn zonder nauwe samenwerking tussen
de bevoegde autoriteiten van de Lid-Staten.

De richtlijn wil deze samenwerking in twee stadia tot
stand brengen.

a)In de eerste plaats verlenen in de dagelijkse praktijk de
bevoegde autoriteiten elkaar alle medewerking die nodig is
voor de vervulling van hun taak en verstrekken elkaar
daartoe alle vereiste inlichtingen (artikel 18.1). In het kader
van deze samenwerking brengen de bevoegde autoriteiten
mekaar op de hoogte wanneer gelijktijdig of kort na elkaar
aanvragen om toelating tot de officiéle notering worden
ingediend. Wanneer bovendien een effect reeds aan een
effectenbeurs in een Lid-Staat is genoteerd en daarvoor een
aanvraag om toelating tot de notering aan een beurs van een
andere Lid-Staat wordt ingediend, verstrekken de bevoegde
autoriteiten van de eerste Lid-Staat aan die van de tweede
inlichtingen betreffende dit effect (artikel 18.2).

Ten einde de taak van de bevoegde autoriteiten te verge-
makkelijken, moet in de aanvraag om toelating worden
vermeld of een soortgelijke aanvraag gelijktijdig of eerder
in een Lid-Staat is ingediend dan wel binnenkort zal worden
ingediend (artikel 18.3).

Onder voorbehoud van het beroepsgeheim waardoor de
leden van de bevoegde diensten van het Ministerie van
Financién, alsook de leden en het personeel van de Bank-
commissie en het Noteringscomité gebonden zijn en waar-
over men later zal handelen, behoeft de organisatie van
de samenwerking tussen de bevoegde autoriteiten van de
verschillende Lid-Staten van de Gemeenschap niet wettelijk
in detail te worden geregeld. Er zal worden voorgesteld om
de Koning te machtigen de hiertoe noodzakelijke maatrege-
len te nemen.

b)De samenwerking tussen de bevoegde autoriteiten inza-
ke toelating van effecten tot de notering zal in de hand
worden gewerkt door de oprichting van een contactcomité,
samengesteld uit personen die zijn aangewezen door de Lid-
Staten en uit vertegenwoordigers van de Commissie van de
Europese Gemeenschappen.

Dit comité heeft tot taak de tenuitvoerlegging van de
richtlijn te bevorderen en zonodig de Commissie van advies
te dienen inzake in de richtlijn aan te brengen aanvullingen
of wijzigingen enerzijds, en advies uit te brengen ingeval de
Commissie een aanpassing overweegt van het minimum-
bedrag van de te verwachten beurswaarde dat de aandelen
moeten bereiken opdat zij tot de notering zouden kunnen
worden toegelaten (artikelen 20 en 21).

Deze samenwerking wordt mogelijk door de opheffing -
onder de vastgestelde voorwaarden - van het beroepsgeheim
dat voor de leden en personeelsleden van het Beursnote-
ringscomité en de leden van de bevoegde diensten van het
Ministerie van Financién, zou worden ingevoerd (zie artike-
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5. La coopération entre les Etats membres et le Comite
de contact

La réalisation des objectifs poursuivis par la directive se
revelerait difficile en I'absence d’'une coopération étroite
entre les autorités competentes des Etats membres.

La directive tend a réaliser cette coopération en deux
phases.

a)En premier lieu, dans la pratique quotidienne, les auto-
rités compétentes devront assurer entre elles toute coopéra-
tion necessaire a I'accomplissement de leur mission et se
communiquer a cette fin toutes les informations requises
(article 18.1). Dans le cadre de cette cooperation, les autori-
tés compétentes devront s'informer réciproquement des
demandes d’admission simultanées ou a des dates rappro-
chées. En outre, lorsqu’un titre est coté a une bourse d’un
Etat membre et fait I'objet d’'une demande d’admission a la
cote d’une bourse d’un autre Etat membre, les autorités
compétentes du premier Etat donneront a celles du second
des renseignements relatifs a ce titre (article 18.2).

En vue de faciliter la tiche des autorités compétentes, la
demande d’admission devra préciser si elle a été introduite
simultanéement ou précédemment dans un autre Etat mem-
bre ou le sera dans un proche avenir (article 18.3).

Sous réserve du secret professionnel incombant aux mem-
bres des services compétents du Ministere des Finances,
ainsi qu'aux membres et au personnel de la Commission
bancaire et du Comité de la Cote, sur lequel on reviendra
plus loin, il n’est pas nécessaire de légiferer pour organiser
dans le détail la coopération entre les autorités compétentes
des différents Etats membres de la Communauté. 1l sera
proposé d’habiliter le Roi a prendre les mesures nécessaires
a cette fin.

b)La coopération entre les autorités compétentes en
matiere d’admission de titres a la cote sera favorisée par la
constitution d’un comité de contact, composé de personnes
designées par les Etats membres et de représentants de la
Commission des Communautés européennes.

Ledit comité a pour but, d’une part, de faciliter la mise
en application de la directive et de conseiller la Commission
au sujet d’adaptations ou d’'amendements éventuels a appor-
ter a celle-ci et, d’autre part, d’émettre son avis au cas ou
la Commission envisagerait d’adapter le montant minimal
de la capitalisation boursiere prévisible que les actions
doivent atteindre pour qu’elles puissent étre admises a la
cote (articles 20 et 21).

La réalisation de cette coopération sera rendue possible
par la levée, dans les conditions prévues, du secret profes-
sionnel qu'il est proposé d’instaurer pour les membres du
Comite de la Cote et de son personnel, ainsi que pour les
membres des services competents du Ministere des Finances
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len 2, 6 en 8 van dit ontwerp). Wat de Bankcommissie
betreft, dient er te worden verwezen naar artikel 40 van het
koninklijk besluit nr. 185 van 9 juli 1935 op de bankcontrole
en het uitgifteregime voor titels en effecten. Dit artikel werd
recent gewijzigd door de wet van 17 juli 1985 tot wijziging
van de wetten op de kredietinstellingen, voornamelijk ter
aanpassing aan het recht van de Europese Gemeenschappen
{Belgisch Staatsblad van 21 augustus 1985) en dient opnieuw
lichtjes te worden gewijzigd (zie artikel 17 van dit ontwerp).

6. De schema’s die bij de richtlijn zijn gevoegd

De schema’s A en B omvatten respectievelijk de voor-
waarden voor de toelating van aandelen en van obligaties
tot de officiéle notering aan een effectenbeurs, terwijl de
schema’s C en D de verplichtingen omvatten van de uitge-
vende instellingen waarvan respectievelijk de aandelen en
de obligaties tot de officiéle notering aan een effectenbeurs
zijn toegelaten.

De voornaamste voorwaarden voor de toelating van aan-
delen tot de officiéle notering zijn de volgende. De te ver-
wachten beurswaarde van de aandelen waarvoor de toela-
ting tot de officiéle notering wordt aangevraagd of, indien
deze niet kan worden geraamd, het eigen vermogen van de
vennootschap inclusief de resultaten van het laatste boek-
jaar, moet ten minste één miljoen rekeneenheden bedragen.
De bevoegde autoriteiten kunnen evenwel van deze regel
afwijken. Het cijfer van één miljoen rekeneenheden is
bovendien een maximum dat de Lid-Staten in principe niet
mogen overschrijden.De vennootschap moet tevens reeds
bepaalde tijd bestaan, aangezien zij haar jaarrekening over
de drie boekjaren die aan de aanvraag tot toelating vooraf-
gaan, moet hebben gepubliceerd of gedeponeerd. Hiervan
zijn evenwel afwijkingen mogelijk.

Andere voorwaarden zijn bedoeld om te zorgen voor een
harmonische werking van de markt. De aandelen moeten
vrij verhandelbaar zijn. Niet-volgestorte aandelen kunnen
onder bepaalde voorwaarden met vrij verhandelbare aande-
len worden gelijkgesteld. Uiterlijk op het ogenblik van de
toelating moet een voldoende verspreiding van de aandelen
onder het publiek zijn verwezenlijkt. Soepelere regels zijn
evenwel mogelijk. Behoudens in bepaalde gevallen moet de
aanvraag om toelating betrekking hebben op alle aandelen
van eenzelfde categorie.

De voorwaarden vervat in schema B voor de toelating
tot de officiéle notering van obligaties, uitgegeven door een
onderneming, lopen vrij parallel met de voorwaarden die
voor de aandelen gelden. In de plaats van een voorwaarde
met betrekking tot de te verwachten beurswaarde heeft men
een voorwaarde gesteld inzake het minimumbedrag van de
lening: 200 000 rekeneenheden. Ook werd rekening gehou-
den met het bijzondere geval van converteerbare obligaties,
omwisselbare obligaties en obligaties met warrants. Zoals
reeds vermeld valt ten slotte de toelating tot de notering
van obligaties uitgegeven door vennootschappen of andere
rechtspersonen uit een Lid-Staat die zijn opgericht of waar-
van de werking wordt geregeld door of krachtens een
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(voy. articles 2, 6 et 8 du présent projet). En ce qui concerne
la Commission bancaire, il y a lieu de se référer a larticle
40 de I'arréee royal n® 185 du 9 juillet 1935 sur le controle
des banques et le régime des émissions de titres et vawurs.
Cet article a été modifié par la récente loi du 17 juillet
1985 modifiant les lois sur les établissements de crédit,
principalement pour les adapter au droit des Communautes
européennes (Moniteur belge du 21 aofit 1985) et doit subir
a nouveau de légeres modifications (voy. article 17 du
présent projet).

6. Les schémas annexés a la directive

Les schémas A et B comportent respectivement les condi-
tions pour I’admission d’actions et d’obligations a la cote
officielle des bourses de valeurs, alors que les schémas C et
D comprennent les obligations des émetteurs dont respecti-
vement les actions et obligations sont admises a la cote
officielle d’une bourse de valeurs.

Les principales conditions pour I'admission d’actions a la
cote officielle sont les suivantes. La capitalisation boursiere
prévisible des actions dont ’admission a la cote officielle a
été demandée ou, si elle ne peut étre évaluée, les capitaux
propres de la société en ce compris les résultats du dernier
exercice, doivent étre d’au moins un million d’unités de
compte. Les autorités compétentes pourront toutefois déro-
ger a cette regle. Le chiffre d’un million d’unités de compte
est, en outre, un maximum que les Etats membres ne peu-
vent en principe dépasser. La société doit aussi exister
depuis un certain temps, puisqu’elle est tenue de déposer
ou de publier ses comptes annuels relatifs aux trois exercices
précédant la demande d’admission. Des dérogations pour-
ront toutefois étre accordées.

D’autres exigences ont pour but d’assurer le fonctionne-
ment harmonieux du marché. Les actions doivent étre libre-
ment négociables. Les actions non entierement libérées
pourront étre considérées comme telles moyennant certaines
conditions. Au plus tard au moment de I’admission, les
titres devront avoir une diffusion suffisante dans le public.
Certains assouplissements sont cependant prévus. Sauf dans
certains cas, la demande d’admission devra porter sur toutes
les actions de méme catégorie.

Les conditions prévues par le schéma B pour ’admission
a la cote officielle d’obligations émises par des entreprises
sont largement paralleles a celles relatives aux actions. En
lieu et place d’'une exigence relative a la capiralisation
prévisible, on a prévu une condition de montant minimum
de Pemprunt: 200 000 unités de compte. On a également
tenu compte du cas particulier des obligations convertibles,
echangeables ou avec warrants. Enfin, comme on I'a déja
signale, I'admission a la cote d’obligations émises par des
societés ou autres personnes morales ressortissant d'un Etat
membre qui sont créees ou régies par ou en vertu d'une loi
particuliere fait I'objet d’une disposition spéciale, lorsque
le remboursement ct le paiement des intéréts sont garantis
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bijzondere wet, onder een aparte regeling, wanneer de aflos-
sing en de rentebetaling worden gewaarborgd door een Lid-
Staat of éen van zijn deelstaten. Anderzijds steunen de regels
inzake de toelating tot de notering van door een Staat, zijn
territoriale publiekrechtelijke lichamen of door internatio-
nale publiekrechtelijke instellingen uitgegeven obligaties, op
de regels die gelden voor de obligaties uitgegeven door
ondernemingen.

Schema C legt een reeks verplichtingen op aan de uitge-
vende instellingen waarvan de aandelen tot de officiéle
notering aan een effectenbeurs zijn toegelaten. Zij moeten
aan de bevoegde autoriteiten alle inlichtingen verstrekken
welke deze laatste nuttig achten met het oog op de bescher-
ming van de beleggers of de goede werking van de markten.
In bepaalde gevallen kunnen de uitgevende instellingen door
de autoriteiten verplicht worden tot het publiceren van
welbepaalde inlichtingen. Zoniet kunnen de bevoegde auto-
riteiten zelf deze inlichtingen publiceren. Een vennootschap
waarvan de aandelen tot de notering worden toegelaten en
die een wijziging overweegt van haar oprichtingsakte of
van haar statuten, moet het ontwerp van deze wijziging
mededelen aan de bevoegde autoriteiten. Bij uitgifte van
nieuwe aandelen van dezelfde categorie als de reeds geno-
teerde, moet de vennootschap om toelating tot de officiéle
notering hiervan verzoeken, tenzij zulks automatisch
gebeurt. De vennootschap moet zorgen voor een gelijke
behandeling van alle aandeelhouders die zich in identieke
omstandigheden bevinden en in elke Lid-Staat waar haar
aandelen tot de officiéle notering zijn toegelaten, de nodige
faciliteiten en informatie ter beschikking stellen opdat de
aandeelhouders hun rechten kunnen uitoefenen. De ven-
nootschap moet tevens haar laatste jaarrekening en haar
laatste jaarverslag zo spoedig mogelijk voor het publiek
verkrijgbaar stellen. Indien zij zowel een niet-geconsolideer-
de als een geconsolideerde jaarrekening opstelt, moet zij in
beginsel beide voor het publiek verkrijgbaar stellen. Andere
inlichtingen met betrekking tot precieze feiten worden even-
eens vereist. Zo zij erop gewezen dat een vennootschap het
publiek zo spoedig mogelijk in kennis moet stellen van
belangrijke nieuwe feiten op haar arbeidsterrein die niet
algemeen bekend zijn en die gezien hun gevolgen voor de
vermogens- en financi€le situatie van en de algemene gang
van zaken bij de vennootschap, tot een aanzienlijke schom-
meling van de koers van haar aandelen kunnen leiden.
Hiervan zijn evenwel afwijkingen mogelijk.

De verplichtingen opgelegd in schema D aan instellingen
die obligaties uitgeven, leunen in ruime mate aan bij de
regels uit schema C, met dien verstande dat vanzelfsprekend
rekening werd gehouden met de specifieke aard van obliga-
ties.
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par un Etat membre ou un de ses Etars fédérés. D’autre
part, les regles relatives a I'admission a la cote d’obligations
emises par un Etat, par ses collectivités publiques territoria-
les ou par un organisme international a caractére public
sont inspirees de celles qui valent pour les obligations émises
par des entreprises.

Le schéma C impose une série d’obligations aux émetteurs
dont les actions ont été admises a la cote officielle. Ils
doivent communiquer aux autorités compétentes toutes les
informations que celles-ci jugent utiles en vue de la protec-
tion des investisseurs ou du bon fonctionnement des mar-
chés. Dans certains cas, les émetteurs pourront étre requis
par les autorités compétentes de publier certaines informa-
tions. A defaut, les autorités compétentes pourront procéder
elles-mémes a la publication de ces informations. Une socié-
te dont les actions ont été admises a la cote officielle et qui
envisagerait de modifier son acte constitutif ou ses statuts
devra communiquer le projet de modification aux autorités
compétentes. En cas d’émission de nouvelles actions de la
méme catégorie que celles déja cotées, la société devra
demander leur admission a la cote officielle, sauf si celle-ci
est automatique. La société devra aussi assurer un traite-
ment égal a tous les actionnaires qui se trouvent dans des
conditions identiques et procurer dans chaque Etat membre
ou ses actions sont cotées toutes les facilités et informations
necessaires pour permettre aux porteurs d’exercer leurs
droits. La société devra également mettre a la disposition
du public, dans les meilleurs délais, ses derniers comptes
annuels et son dernier rapport de gestion. Si elle établit a
la fois des comptes consolidés et des comptes non consoli-
dés, elle doit en principe les mettre tous deux a la disposition
du public. D’autres informations portant sur des faits précis
sont également exigées. Enfin, il convient de signaler que
la sociéte devra informer le public, dans les meilleurs délais,
des faits nouveaux importants survenus dans sa sphére
d’activités qui ne sont pas du domaine public et qui sont
susceptibles, en raison de leur incidence sur sa situation
patrimoniale ou financiere ou la marche générale de ses
affaires, de provoquer une variation importante du cours
de ses actions. Certaines dérogations pourront cependant
étre accordées.

Les obligations incombant aux émetteurs d’obligations
prévues par le schéma D s’inspirent largement des regles
déposées dans le schéma C, étant entendu qu’il a évidem-
ment éte tenu compte de la nature particulicre des obliga-
tions.
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DE RICHTLIJN VAN 17 MAART 1980

A. Voornaamste eigenschappen
en doeleinden van de richtlijn

De richtlijn van de Raad van 17 maart 1980 coordineert
de eisen gesteld aan de opstelling van, het toezicht op en
de verspreiding van het prospectus dat gepubliceerd moet
worden voor de toelating van effecten tot de officiéle note-
ring aan een effectenbeurs.

Haar doeleinden zijn dezelfde als die van de richtlijn
van 5 maart 1979: enerzijds een harmonisering van de
waarborgen die het publick moet kunnen krijgen wanneer
effecten tot de officiéle notering worden toegelaten en
anderzijds het opzetten van een Europese effectenmarkt
bevorderen door de notering van een effect op verschillende
plaatsen te vergemakkelijken.

Zoals de richtlijn van 5 maart 1979 voert ook de richtlijn
van 17 maart 1980 slechts een gedeeltelijke harmonisering
in, met dien verstande dat de Lid-Staten strengere eisen
kunnen stellen.

B. Structuur van de richtlijn

De richtlijn bevat twee delen: de eigenlijke richtlijn ener-
zijds en de bijhorende schema’s anderzijds.

In de tekst zelf van de richtlijn vindt men algemene
bepalingen die in het bijzonder het toepassingsgebied en de
algemene basisbeginselen aangeven.

Eén afdeling gaat over de inhoud van het prospectus in
bijzondere gevallen. De modaliteiten inzake controle en
verspreiding van het prospectus worden geregeld in de
artikelen 18 tot 23. Andere bepalingen ten slotte hebben
betrekking op de samenwerking tussen de Lid-Staten en het
Contactcomite waarvan verder sprake.

Bij de richtlijn zijn drie schema’s gevoegd, die bedoeld
zijn ter bepaling van de minimuminhoud van het prospectus
dat moet worden opgesteld en bekendgemaakt bij toelating
van effecten tot de officiéle notering. Zij hebben respectieve-
lijk betrekking op de aandelen, de obligaties en de certifica-
ten van aandelen.

C. Onderzoek van de bepalingen van de richtlijn

1. Toepassingsgebied van de richtlijn

De richtlijn is toepasselijk op effecten waarvoor toelating
tot de officiéle notering aan een in een Lid-Staat van de
Gemeenschap gelegen of werkzame effectenbeurs wordt
aangevraagd (artikel 1, 1).
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DEUXIEME PARTIE

LA DIRECTIVE DU 17 MARS 1980

A. Principales caractéristiques
et buts de la directive

La directive du Conseil du 17 mars 1980 porte coordina-
tion des conditions d’établissement, de controle et de diffu-
sion du prospectus publié pour I'admission de valeurs mobi-
lieres a la cote officielle d’une bourse de valeurs.

Elle poursuit les mémes buts que la directive du 5 mars
1979: d’une part, harmoniser les garanties qui doivent étre
offertes au public lorsque des titres sont admis a la cote
officielle et, d’autre part, contribuer a la création d'un
marché europeen des valeurs mobilieres en facilitant la
cotation d’un titre sur plusieurs places différentes.

De méme que la directive du 5§ mars 1979, celle du 17
mars 1980 ne procede qu’a une harmonisation partielle, les
Etats membres étant libres de poser des exigences plus
rigoureuses.

B. Structure de la directive

La directive comprend deux parties: d’une part, le corps
méme de la directive et, d’autre part, les schémas qui y sont
annexes.

Dans le corps méme de la directive, figurent des disposi-
tions genérales qui définissent tout particulierement son
champ d’application et les principes généraux qui la sous-
tendent.

Une section est consacrée au contenu du prospectus dans
des cas particuliers. Les modalités de controle et de diffusion
du prospectus font I’objet des articles 18 a 23. Enfin, d’autres
dispositions ont pour objet la coopération entre les Etats
membres et le Comité de Contact dont il sera question plus
loin.

Trois schémas sont annexés a la directive et ont pour but
de définir le contenu minimum du prospectus qui doit
étre etabli et rendu public en cas d’admission de valeurs
mobilieres a la cote officielle. Ils concernent respectivement
les actions, les obligations et les certificats représentatifs
d’actions.

C. Analyse des dispositions de la directive

1. Champ d’application de la directive

La directive s’applique aux valeurs mobiliéres qui font
'objet d’'une demande d’admission a la cote officielle d’une
bourse de valeurs située ou opérant dans un Etat membre
de la Communauté (article 1¢f, 1).
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Zij 1s echter niet toepasselijk op bewijzen van deelneming
uitgegeven door instellingen voor collectieve belegging die
niet van het gesloten type zijn.

Hier diende tevens rekening te worden gehouden met de
op dit gebied aan de gang zijnde werkzaamheden, die heb-
ben geleid tot de richelijn van 20 december 1985. Alhoewel
er momenteel geen deelbewijzen van gemeenschappelijke
beleggingsfondsen genoteerd zijn — daarentegen zijn de
aandelen van bepaalde investeringsmaartschappijen wel
genoteerd —, ligt het niet in de bedoeling van de Regering
om de toelating van deelbewijzen van gemeenschappelijke
beleggingsfondsen tot de notering a priori uit te sluiten.Nu
reeds zou indien tot de notering van dergelijke effecten zou
worden overgegaan, de controle op de aan het publiek te
verstrekken informatie gebeuren op basis van de wet van
27 maart 1957. Overigens zal, zoals reeds is gezegd voor de
richthjn van 5 maart 1979, de Regering erover waken dat
de richthjnen van 17 maart 1980 en 20 december 1985 op
een coherente manier in de Belgische reglementering worden
getransponeerd.

Om rekening te houden met het feit dat de niet-toepasse-
litkheid van de richtlijn beperkt is tot de effecten uitgegeven
door het Rijk of zijn territoriale publiekrechtelijke licha-
men, is anderzijds cen wijziging nodig van artikel 34 van
het koninklijk besluit nr. 185 van 9 juli 1935 op de bank-
controle en het uitgifteregime voor titels en effecten. Deze
wijziging wordt hieronder toegelichr.

2. Algemene basisbeginselen van de richtlijn

De richtlijn steunt op vier grondbeginselen. De Lid-Staten
moeten ervoor zorgen dat de toelating van effecten tot de
officiéle notering aan een op hun grondgebied gelegen of
werkzame effectenbeurs wordt afhankelijk gesteld van de
uitgifte van een informatieve publikatie, «prospectus»
genoemd in de richtlijn (artikel 3).

Het prospectus moet de gegevens bevatten welke, naar
gelang van de aard van de uitgevende instelling en van de
effecten waarvoor toelating tot de officiéle notering wordt
gevraagd, noodzakelijk zijn om de beleggers en hun beleg-
gingsadviseurs in staat te stellen zich een verantwoord oor-
deel te vormen over het vermogen, de financiéle positie, het
resultaat en de vooruitzichten van de uitgevende instelling
en over de rechten welke aan deze effecten zijn verbonden
(artikel 4, 1).

Het prospectus mag pas na goedkeuring door de bevoegde
autoriteiten worden gepubliceerd (artikel 18, 2).

Tenslotte moet het prospectus in principe voor de toela-
ting tot de officiéle notering worden gepubliceerd
(artikel 21).

De toepassing van deze beginselen vergt voor Belgi¢ geen
substantiéle wijzigingen in de bestaande toestand. Krach-
tens artikel 26 van het koninklijk besluit nr. 185 is de
Bankcommissie immers bevoegd inzake toelating van effec-
ten tot de officiéle notering en ziet zij erop toe dat een
prospectus wordt gepubliceerd met de vereiste informatie
voor het publiek.
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Toutefois, elle ne s’applique pas aux parts ¢mises par les
organismes de placement collectif du type autre que ferme,

Ici aussi, il fallait tenir compte des travaux en cours dans
ce domaine, qui ont abouti a la directive du 20 décembre
1985. Bien qu’'il n'y ait pas a I'heure actuelle de pares de
fonds communs de placement admises a la cote — par
contre les actions de certaines sociétés d’investissement sont
admises a la cote — le Gouvernement n’entend pas exclure
a priori 'admission a la cote de parts de fonds communs
de placement. D’ores et déja, si une telle admission devait
avoir lieu, le controle de I'information a donner au public
se ferait sur base de la loi du 27 mars 1957. Par ailleurs,
comme on I'a indique a propos de la directive du 5 mars
1979, le Gouvernement veillera a une transposition cohéren-
te dans la réglementation belge de la directive du 17 mars
1980 et de la directive du 20 décembre 1985.

D’autre part, pour tenir compte du fait que "inapplicabi-
lité de la directive est limitée aux titres émis par un Etat ou
ses collectivités publiques territoriales, il y aura lieu de
modifier ’article 34 de I’arrété royal n® 185 du 9 juillet 1935
sur le controle des banques et le regime des émissions de
titres de valeurs. Cette modification sera commentée ci-
dessous.

2. Principes généraux qui sous-tendent la directive

La directive se fonde sur quatre principes fondamentaux.
Les Etats membres doivent assurer que I'admission de
valeurs mobilieres a la cote officielle d’une bourse située ou
opérant sur leur territoire est subordonnée a la publication
d’une note d’information, dénommeée dans la directive
« prospectus » (article 3).

Le prospectus doit contenir les renseignements qui, selon
les caractéristiques de I’émetteur et des valeurs mobilieres
dont I'admission a la cote est demandée, sont nécessaires
pour que les investisseurs et leurs conseillers en placement
puissent porter un jugement fondé sur le patrimoine, la
situation financiere, les résultats et les perspectives de
I’émetteur, ainsi que sur les droits attachés a ces valeurs
mobilieres (article 4, 1).

Le prospectus ne peut étre publié avant d’étre approuve
par les autorités compétentes (article 18, 2).

Enfin, le prospectus doit, en principe, étre rendu public
avant ’admission a la cote (article 21).

La mise en oeuvre de ces principes n’entrainera pas de
changements substantiels dans la situation qui existe a
I'heure actuelle en Belgique. En effet, la Commission bancai-
re est, en vertu de l'article 26 de I'arrété royal n® 185,
compétente en cas d’admission de titres a la cote officielle
et elle veille a ce que soit rendu public un prospectus
fournissant au public les informations dont il a besoin.



3. Inboud van het prospectits

Theoretisch had de richtlijn zich kunnen beperken tot
cen algemene bepaling van de inhoud van het prospectus,
zoals hierboven aangegeven. De auteurs waren echter van
oordeel dat geen voldoende harmonisering in de Gemeen-
schap zou worden bereikt, zo de verplicht in het prospectus
op te nemen inlichtingen niet duidelijk werden omschreven.
Daarom werden bij de richtlijn drie schema’s gevoegd.

Schema A heeft betrekking op de toelating van aandelen
tot de officiéle notering en telt zeven hoofdstukken. Het
prospectus moet gegevens bevatten betreffende de personen
die hiervoor en voor de controle van de jaarrekening verant-
woordelijk zijn, over de notering en de betrokken aandelen,
de uitgevende instelling, haar kapitaal, haar activiteit, haar
vermogen, financiéle positie en resultaten, haar bestuur,
leiding en toczicht, en ten slotte haar recente ontwikkeling
en vooruitzichren.

Schema B heeft betrekking op de toelating van obligaties
tor de officieéle notering. Bij het bepalen van de verplicht in
het prospectus op te nemen gegevens werd rekening gehou-
den met de specificke cigenschappen van dit type effecten,
alhoewel dit schema in vele opzichten met schema A over-
censtemt.

Schema C is bestemd voor certificaten van aandelen. Het
prospectus moet zowel gegevens bevatten over de instelling
die de aandelen uitgeeft als over die welke de certificaten
uitgeeft. De gegevens over de instelling die de aandelen
nitgeeft zijn dezelfde als in schema A. Daarnaast vermeldt
schema C de vereiste gegevens over zowel de uitgevende
instelling als de uitgegeven certificaten.

Deze schema’s werden uitgewerkt in functie van het guod
plerumaque fit. Het algemeen beginsel omtrent de inhoud
van het prospectus zegt weliswaar dat dit moet worden
opgemaakt overeenkomstig de aard van de uitgevende
instelling en van de effecten waarvoor toelating tot de
officiéle notering wordt gevraagd. Er wordt echter ook
vitdrukkelijk gesteld dat, mochten bepaalde rubrieken van
de schema’s niet blijken aan te sluiten bij de activiteiten of
bij de rechtsvorm van de uitgevende instelling, dan een
prospectus moet worden opgesteld dat, door aanpassing van
de betrokken rubrieken, gelijkwaardige informatie verschaft
(artikel 3, 3).

De auteurs van de richtlijn hebben er tevens rekening
mee gehouden dat de bekendmaking van een prospectus
opgesteld volgens de voorgeschreven regels, in bepaalde
gevallen een overdreven last zou kunnen vormen vergeleken
bij de informatie die het publiek nodig heeft. Daarom
kunnen de Lid-Staten de met het toezicht op het prospectus
belaste autoriteiten machtigen om gedeeltelijke of volledige
ontheffing te verlenen van de verplichting tot het opstellen
en het publiceren van een prospectus. De gevallen waarin
zulks mogelijk is worden opgesomd in artikel 6 van de
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3. Contenu du prospectus

En théorie, la directive aurait pu se limiter a definir le
contenu du prospectus de la maniere générale qui vient
d’étre indiquée. Ses auteurs ont toutefois estimeé qu'un degre
suffisant d’harmonisation dans la Communauté ne serait
pas atteint si n’étaient pas définis de maniere précise les
renseignements qui, en toute hypothese, doivent figurer
dans un prospectus. Telle est la raison d’étre des trois
schémas qui sont annexés a la directive.

Le schéma A concerne I'admission a la cote officielle
d’actions et comprend sept chapitres. Le prospectus devra
contenir des renseignements concernant les responsables du
prospectus et du controle des comptes, I'admission a la cote
et les actions qui sont concernées, I'émetteur et son capital,
"activit¢ de I'émetteur, son patrimoine, sa situation finan-
ciere et ses resultats, I’administration, la direction et la
surveillance et enfin, I’évolution récente et les perspectives
d’avenir.

Le schéma B est relatif a Padmission a la cote officielle
d'obligations. Dans la détermination des renseignements
qui devront figurer dans le prospectus, il a été tenu compte
des caractéristiques propres a ce type de valeurs mobilieres,
mais il existe de trés nombreuses ressemblances avec le
schéma A.

Le schéma C est consacré aux certificats representatifs
d’actions. Il est prévu que le prospectus devra contenir des
renscignements aussi bien sur la sociéte qui a ¢mis les
actions que sur la société qui a émis les certificats. Les
renseignements a donner au sujet de I'émetteur des actions
sont ceux qui sont prévus par le schéma A. D’autre part, le
schéma C énumere les renseignements qui devront étre
donnés au sujet de Pémetteur des certificats et au sujet de
ceux-ci.

Ces schémas ont eté rédigés en fonction du guod plerum-
que fit. Le principe général définissant le contenu du pro-
spectus étant qu'il doit étre redigé selon les caractéristiques
de I’émetteur et des valeurs mobilieres dont I'admission a
la cote est demandée, il est expressément prévu que, lorsque
certaines rubriques contenues dans les schémas se revelent
inadaptées a I’activité ou a la forme juridique de I'émetteur,
un prospectus fournissant des renseignements ¢quivalents
doit étre établi par adaptation desdites rubriques (arti-
cle §, 3).

Les auteurs de la directive ont aussi voulu tenir compte
du fait que, dans certains cas, la publication d’un prospectus
etabli conformément aux regles prévues pourrait constituer
une charge excessive par rapport a 'information dont le
public a besoin. C’est pourquoi il est prévu que les Etats
membres peuvent permettre aux autorités chargées du con-
trole du prospectus d’accorder une dispense partielle ou
totale de 'obligation d’établir ou de publier un prospectus.
Les cas visés sont énumeéres a I'article 6 de la directive, qui
détermine également les conditions requises pour qu’une
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richtlijn waarin ook de vereiste voorwaarden worden aange-
geven om een ontheffing te kunnen toestaan; de voornaam-
ste voorwaarde is dat een gelifkwaardige informatie be-
schikbaar is als wat de richtlijn voorschrijft.

Een afdeling van de richtlijn is gewijd aan de inhoud van
het prospectus in een aantal speciale gevallen (artikel 8 en
volgende).

De richtlijn bepaalt eveneens dat de bevoegde autoriteiten
ontheffing kunnen verlenen van de verplichting tot het
vermelden in het prospectus van bepaalde door deze richtlijn
vereiste gegevens, in de volgende twee gevallen: wanneer
deze gegevens slechts van weinig belang zijn en geen invloed
kunnen hebben op de beoordeling van het vermogen, de
financiéle positie, het resultaat en de vooruitzichten van de
uitgevende instelling of wanneer de bekendmaking van deze
gegevens strijdig zou zijn met het openbaar belang of aan
de uitgevende instelling ernstig nadeel zou berokkenen. In
dit laatste geval mag het achterwege laten van publikatie
het publiek echter niet misleiden met betrekking tot feiten
en omstandigheden die van essentieel belang zijn voor de
beoordeling van de betrokken effecten (artikel 7).

4. Modualiteiten inzake toezicht en verspreiding van het
prospectus

Zoals reeds aangestipt bepaalt de richtlijn dat het pro-
spectus pas na goedkeuring door de bevoegde autoriteiten
mag worden gepubliceerd. Volgens artikel 18, § 3, verlenen
de bevoegde autoriteiten slechts goedkeuring voor de publi-
katie van het prospectus, wanneer zij oordelen dat dit aan
alle door de richtlijn gestelde eisen voldoet. Daartoe moeten
de Lid-Staten er zorg voor dragen dat de bevoegde autoritei-
ten de bevoegdheden hebben die noodzakelijk zijn om hun
taak te vervullen (artikel 18, 3, tweede lid). In dit opzicht
zij erop gewezen dat in artikel 18, § 4, wordt verduidelijkt
dat aan de aansprakelijkheid van de bevoegde autoriteiten
niet wordt geraakt; zij blijft uitsluitend geregeld door het
nationale recht.

Het prospectus moet worden gepubliceerd volgens éen
van de twee modaliteiten waarin de richtlijn voorziet: door
opneming in een of meer dagbladen die landelijk of in grote
oplage worden verspreid in de Lid-Staat waar de toelating
wordt aangevraagd, of in de vorm van een brochure die
kosteloos voor het publiek verkrijgbaar moet worden
gesteld bij de beurs of beurzen waar de toelating wordt
aangevraagd, alsmede ten kantore van de uitgevende instel-
ling en bij de financieringsinstellingen die in de Lid-Staat
waar de toelating wordt gevraagd instaan voor de financiéle
dienst. Bovendien moet in een publikatie, aangewezen door
de Lid-Staat waar de toelating wordt aangevraagd, ofwel het
volledige prospectus worden opgenomen, dan wel worden
medegedeeld waar het prospectus is gepubliceerd en voor
het publiek verkrijgbaar is (artikel 20).

Een correcte voorlichting van de spaarders veronderstelt
dat het prospectus wordt gepubliceerd voor de toelating tot
de notering. De richtlijn steunt op dit beginsel, waar zij
stelt dat het prospectus moet worden gepubliceerd binnen
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dispense puisse étre donnée, la principale d’entre elles étant
qu’une information équivalente a celle prévue par la directi-
ve soit disponible.

Une section de la directive est consacrée au contenu du
prospectus dans un certain nombre de cas spéciaux (articles
8 et suiv.).

La directive prévoit également que les autorités compe-
tentes pourront dispenser, dans les deux hypotheses suivan-
tes, d’inclure dans le prospectus certains renseignements
prévus par elle. Les renseignements n’ont qu’une faible
importance et ne sont pas de nature a influencer I'apprécia-
tion du patrimoine, de la situation financiere, des résultats
et des perspectives de I'émetteur. Ou encore, la divulgation
de ces renseignements serait contraire a I'intérét public ou
pourrait comporter pour I’émetteur un préjudice grave,
mais dans ce dernier cas, il faut que I’absence de publication
ne soit pas de nature a induire le public en erreur sur les
faits et les circonstances essentiels pour I'appréciation des
valeurs mobiliéres en question (article 7).

4. Modalités de contréle et de diffusion du prospectus

Comme on I’a déja indiqué, la directive prévoit que le
prospectus ne pourra étre publié avant d’étre approuvé par
les autorités compétentes. Aux termes de I’article 18, § 3,
lesdites autorités n’approuveront la publication du prospec-
tus que si elles estiment que celui-ci satisfait a toutes les
exigences énoncées dans la directive. A cet effet, les Etats
membres devront veiller a ce que les autorités compétentes
aient les pouvoirs nécessaires a 'accomplissement de leur
mission (article 18, 3, alinéa 2). Dans cet ordre d’idees, il
convient de relever que larticle 18, § 4, stipule que la
directive n’a pas pour effet de modifier la responsabilité des
autorités compétentes, laquelle demeure régie exclusivement
par le droit national.

Le prospectus devra étre publié selon I'une des deux
modalités prévues par la directive: insertion dans un ou
plusieurs journaux a diffusion nationale ou a large diffusion
dans I’Etat membre ou I’admission des valeurs a la cote est
demandée ou sous la forme d’une brochure mise gratuite-
ment a la disposition du public au siége de la ou des bourses
ou I’admission est demandée, ainsi qu’au siége de I’émetteur
et aupres des organismes assurant le service financier dans
I’Etat membre ou ’admission est demandée. En toute hypo-
these, devra faire I'objet d’une insertion dans une publica-
tion a désigner par ’Etat membre ou ’admission est deman-
dée soit le prospectus complet soit une communication
précisant ou le prospectus est publié et ou le public peut se
le procurer (article 20).

Une correcte information des epargnants suppose que le
prospectus soit publié avant 'admission a la cote. Tel est
le principe consacré par la directive, qui prévoit que le
prospectus doit étre publié dans un délai raisonnable, a
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cen door de nationale wetgeving of de bevoegde autoriteiten
vast te stellen redelijke termijn voor de datum waarop de
otticicle notering ingaat (artikel 21, 1), Op deze regeling
zijn echter wel vitzonderingen mogelijk (artikel 21, 2 en 3).

Wanneer een prospectus worde gepubliceerd, moeten
krachtens artikel 22 van de richtlijn de advertenties, aan-
plakbiljetten, folders en documenten die zich beperken tot
de aankondiging van deze operatie en de vermelding van
de voornaamste kenmerken van deze effecten, alsmede van
de andere documenten betreffende deze rtoelating, die
bestemd zijn voor publikatie door of voor rekening van de
uitgevende instelling, vooraf ter kennis van de bevoegde
autoriteiten worden gebracht. Deze oordelen of zij voor
hun publikatic moeten worden gecontroleerd. De Regering
is voornemens deze controle verplicht te maken.

Er zij tenslotte op gewezen dat de auteurs van de richtlijn
ervoor hebben gezorgd dat de voorlichring van het publiek
steeds actueel zou zijn. Daarom moet elk belangrijk nieuw
feit dat een weerslag kan hebben op de beoordeling van de
effecten en zich voordoet tussen de vaststelling van de
inhoud van het prospectus en de dag waarop de officiéle
notering ingaat, worden vermeld in een document ter aan-
vulling van het prospectus, waarop op dezelfde wijze als
voor het prospectus toezicht wordt uitgeoefend en dat op
een door de bevoegde autoriteiten te bepalen wijze wordt
gepubliceerd (artikel 23).

5. Sumemverking tussen de Lid-Staten en bet Contactco-
mite

Wat de samenwerking tussen de Lid-Staten betreft leunen
de regels van de richtlijn van 17 maart 1980 rechestreeks
aan bij die van de richtlijn van § maart 1979.

Daarnaast wordt de opdracht van het Contactcomité
opgericht door de richtlijn van 5 maart 1979, uitgebreid tot
de in de richtlijn van 17 maart 1980 behandelde materies.

DEEL Il

DE RICHTLIJN VAN 15 FEBRUARI 1982

De richtlijn betreffende de periodieke informatieverstrek-
king ligt in het verlengde van beide zoéven besproken richt-
lijnen en is bedoeld als aanvulling van de reeks verplichtin-
gen tot informatieverstrekking in hoofde van de vennoot-
schappen waarvan de aandelen tot de officiéle notering zijn
toegelaten.

Worden beoogd door de richtlijn van 15 februari 1982,
de vennootschappen waarvan de aandelen zijn toegelaten
tot de officiéle notering aan cen in cen Lid-Staar gelegen of
werkzame effectenbeurs, ongeacht of het om de toclating
van de aandelen zelf of van de certificaten daarvan gaat
en ongeacht of de toelating voor of na de datum van
inwerkingtreding van deze richtlijn heeft plaatsgevonden of
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fixer par la législation nationale ou par les autorités compe-
tentes, avant la date a laquelle la cotation devient effective
(article 21, 1). Cette regle peut toutefois étre temperée
(article 21, 2 et 3).

Aux termes de Particle 22 de la directive, lorsqu’un pro-
spectus est publié, les annonces, affiches, placards et docu-
ments se bornant a annoncer I'opération et a indiquer les
caractéristiques essentielles des valeurs concernées, ainsi
que tous autres documents relatifs a Padmission et destinés
a étre publiés par I’émetteur ou pour son compte doivent
étre communiqués au préalable aux autorités compétentes.
Celles-ci apprécieront s’ils doivent étre soumis a controle
avant leur publication. L’intention du Gouvernement est de
rendre ce controle obligatoire.

Enfin, il convient de relever que les auteurs de la directive
ont tenu a veiller a ce que I'information donnée au public
ait effectivement un caractere actuel. Clest pourquoi il
est prévu que tout fait nouveau ou significatif pouvant
influencer ’évaluation des valeurs mobilieres et intervenant
entre le moment ou le contenu du prospectus est arrété et
celui ou la cotation officielle devient effective, doit faire
Pobjet d’'un complément au prospectus controlé dans les
mémes conditions que celui-ci et étre publié selon les moda-
litts qui seront fixées par les autorités compétentes
(article 23).

5. Coopeération entre les Etats membres et le Comite de
Contact

En ce qui concerne la coopération entre Etats membres,
la directive du 17 mars 1980 contient des regles inspirées
directement de celles qui sont déposées dans la directive du
S mars 1979.

Drautre part, le Comité de Contact institué par la directi-
ve du 5 mars 1979 voit sa mission étendue aux matieres
couvertes par la directive du 17 mars 1980.

TROISIEME PARTIE

LA DIRECTIVE DU 15 FEVRIER 1982

La directive sur I'information périodique se situe dans
le prolongement des deux directives qui viennent d'étre
commentées et a pour but de compléter le dispositif des
obligations d’information qui incombent aux socié¢tes dont
les actions sont admises a la cote officielle.

Sont visees par la directive du 15 février 1982 les sociétes
dont les actions sont admises a la cote officielle d’une bourse
de valeurs située ou operant dans un Etat membre, qu'il
s’agisse d'une admission de ces actions elles-mémes ou de
certificats representatifs de celles-ci et que cette admission
soit anterieure ou postérieure a la date d’entrée en vigueur
de la directive. Celle-ci n’est cependant pas applicable aux
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plaatsvindt. Deze richtlijn is evenwel niet van toepassing
op beleggingsmaatschappijen die niet van het gesloten type
ziin (artikel 1). Deze uitsluiting vindt eveneens haar uitleg
in de werkzaamheden, die tot de richtlijn van 20 december
1985 hebben geleid. Aangezien het begrip investeringsmaat-
schappij niet hetzelfde is in de richtlijn van 15 februari 1982
en in de richtlijn van 20 december 1985, zal de Regering
erop letten dat de transpositie van deze beide richtlijnen in
de Belgische reglementering op een samenhangende wijze
gebeurt.

De richtlijn is evenmin toepasselijk wanneer het gaat om
obligaties die tot de officiéle notering zijn toegelaten. De
opstellers van de richtlijn waren van oordeel dat periodieke
informatieverstrekking niet geboden was bij toelating van
gewone obligaties tot de officicle notering. Converteerbare
obligaties, omwisselbare obligaties en obligaties met war-
rants daarentegen, kunnen krachtens de richtlijn van
5 maart 1979 in principe slechts tot de offici€le notering
worden toegelaten, indien de aandelen van de vennootschap
die ze heeft uitgegeven, zelf tot de officiéle notering of tot
cen andere gereglementeerde markt zijn toegelaten. Perio-
dicke informatieverstrekking ter zake is in vele gevallen dan
ook geboden. De Lid-Staten kunnen tevens de centrale
banken van de toepassing van deze richtlijn uitsluiten. De
Regering overweegt van deze mogelijkheid gebruik te
maken voor de Nationale Bank van Belgi¢, waarvan de
aandelen tot de officiéle notering zijn toegelaten. Krachtens
haar organicke wet publiceert de Nationale Bank van Belgié
weckstaten aangepast aan haar specificke eigenschappen.

Krachtens artikel 2 van de richtlijn dragen de Lid-Staten
er zorg voor dat de vennootschappen een halfjaarlijks ver-
slag publiceren over hun activiteiten en hun resultaten in
de cerste zes maanden van elk boekjaar (artikel 2).

Voorts kunnen de Lid-Staten aan de vennootschappen
strengere verplichtingen dan in de richtlijn is voorgeschre-
ven dan wel aanvullende verplichtingen opleggen, mits deze
algemeen toepasselijk zijn voor alle vennootschappen of per
categorie van vennootschappen (artikel 3).

De richtlijn regelt tevens de inhoud en de publikatie van
het halfjaarlijks verslag. Het wordt in principe gepubliceerd
binnen vier maanden na afloop van de verslagperiode (arti-

kel 4).

Het halfjaarlijks verslag bestaat uit cijfergegevens en een
toelichting betreffende de activiteiten en de resultaten van
de vennootschap in de verslagperiode. De cijfergegevens,
in rabelvorm, omvatten ten minste de netto-omzet en het
resultaat voor of na belasting. Onder bepaalde voorwaarden
mag het resultaat worden aangegeven in de vorm van een
raming. Wanneer de vennootschap een interimdividend
heeft uitgekeerd of dit voornemens is, moeten in de cijferge-
gevens het resultaat na belasting over de verslagperiode en
het uitgekeerde of voorgestelde interimdividend worden
vermeld. Naast elk cijfergegeven moet het cijfergegeven
van het overeenkomstige tijdvak van het vorige boekjaar
worden vermeld.
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societes d'investissement du type autre que ferme (article 1).
Cette exclusion s’explique également par les travaux qui
ont abouti a la directive du 20 décembre 1985. La notion
de société d’investissement n’étant pas la méme duus la
directive du 15 février 1982 et dans la directive du
20 décembre 1985, le Gouvernement veillera a ce que la
transposition de ces deux directives dans la réglementation
belge se fasse de maniere cohérente. '

La directive n’est pas non plus applicable lorsque ce sont
des obligations qui sont admises a la cote officielle. Les
auteurs de la directive ont estimé qu’une information pério-
dique ne s'imposait pas en cas d’admission a la cote officielle
d’obligations ordinaires. En ce qui concerne les obligations
convertibles, échangeables ou avec warrants, la directive du
5 mars 1979 prévoit qu’elles ne peuvent, en principe, étre
admises a la cote officielle que si les actions de la sociéte
qui les a émises sont elles-mémes admises a la cote officielle
ou a un autre marché réglementé. Dans bien des cas, une
information périodique devra dés lors étre fournie a ce titre.
Les Etats membres ont aussi la faculté de ne pas appliquer
la directive aux banques centrales. L’intention du Gouverne-
ment est de faire usage de cette faculté en ce qui concerne
la Banque Nationale de Belgique, dont les actions sont
admises a la cote officielle. En vertu de sa loi organique,
la Banque Nationale publie des situations hebdomadaires
adaptées a ses caractéristiques propres.

Aux termes de P'article 2 de la directive, les Etats membres
doivent assurer que les sociétés qui sont visées par elle
publient un rapport semestriel relatif a leurs activités et a
leurs résultats, portant sur le premier semestre de chaque
exercice (article 2).

D’autre part, les Etats membres peuvent soumettre les
sociétés a des obligations plus rigoureuses que celles prevues
par la directive ou a des obligations complémentaires, pour
autant qu'elles soient d’application générale pour toutes les
sociétés ou par catégories de sociétés (article 3).

La directive réglemente le contenu et la publication du
rapport semestriel. Celui-ci doit en principe étre publié dans
les quatre mois qui suivent le semestre consideéré (article 4).

Le rapport semestriel doit comprendre des données chif-
frées et un commentaire relatif a Pactivité et aux reésultats
de la société au cours du semestre considéré. Les donnees
chiffrées, présentées sous forme de tableau, doivent indiquer
au moins le montant net du chiffre d’affaires et le resultat
avant ou aprés déduction des impots. Moyennant certaines
conditions, le résultat peut étre donné sous forme d’une
estimation chiffrée. Lorsque la société a verse ou se propose
de verser des acomptes sur dividendes, les données chiffrees
doivent indiquer le résultat aprés déduction des impots pour
le semestre concerné et les acomptes sur dividendes verses
ou proposés. En regard de chaque donnee chiffree, doit
figurer celle de la période correspondante de I'exercice
precedent.
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De toelichting moet alle van belang zijnde gegevens bevat-
ten aan de hand waarvan de beleggers zich met kennis van
zaken een oordeel kunnen vormen over de ontwikkeling
van de activiteiten en over de resultaten van de vennoot-
schap, alsook alle bijzondere factoren vermelden die invloed
hebben gehad op deze activiteiten en op de resultaten over
de periode in kwestie en een vergelijking met het overcen-
komstige tijdvak van het vorige boekjaar mogelijk maken.
Voor zover mogelijk moet zij tevens betrekking hebben op
de verwachte ontwikkeling van de vennootschap in het
lopende boekjaar. Wanneer de in de richtlijn bedoelde cijfer-
gegevens niet aansluiten bij de activiteiten van de vennoot-
schap, zien de bevoegde autoriteiten erop toe dat de nodige
aanpassingen worden aangebracht (artikel ).

Wanneer een vennootschap een geconsolideerde jaarreke-
ning publiceert, beslissen de bevoegde autoriteiten of het
halfjaarlijks verslag al dan niet in geconsolideerde vorm
moet worden gepubliceerd (artikel 6).

De richtlijn somt eveneens de toegelaten wijzen van publi-
katie van het halfjaarlijks verslag op, evenals de talen die
mogen worden gebruike (artikel 7).

De Lid-Staten wijzen de bevoegde autoriteit(en) aan om
toe te zien op de toepassing van de richtlijn en geven haar
(hun) de nodige bevoegdheden voor de vervulling van haar
(hun) taak. In bepaalde gevallen kunnen zij ontheffing verle-
nen van de verplichting om in het halfjaarlijks verslag
bepaalde krachtens de richtlijn vereiste gegevens te ver-
melden.

Zoals in de richtlijn van 5 maart 1979 en in de richtlijn
van 17 maart 1980 wordt in een samenwerking tussen de
bevoegde autoriteiten van de verschillende Lid-Staten van
de Gemeenschap voorzien. Daarnaast wordt de bevoegd-
heid van het Contactcomité ingesteld door de richtlijn van
5 maart 1979, uitgebreid tot de richtlijn van 15 februari
1982.

DEEL IV

AANPASSING VAN DE BELGISCHE
REGLEMENTERING AAN DE RICHTLIJNEN

Zoals reeds onderstreept vergen de zoéven toegelichte
richtlijnen geen fundamentele wijziging van de huidige Bel-
gische reglementering. Nu reeds bestaat er bij de vier beur-
zen van het Rijk een Beursnoteringscomité dat bevoegd is
om te beslissen over het al dan niet toelaten van effecten
tot de notering, het opschorten en het schrappen van de
notering en dat tevens over ruime bevoegdheden beschikt.
Anderzijds is, op het vlak van de informatie, de Bankcom-
missie krachtens het koninklijk besluit nr. 185 van 9 juli
1935 bevoegd voor de controle van de informatie die aan
het publick moet worden verstrekt, wanneer dit wordt
aangezocht om titels en effecten te verwerven.
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Le commentaire doit comporter toute donnée significati-
ve permettant aux investisseurs de porter, en connaissance
de cause, un jugement sur I'évolution de I'activité et sur ies
resultats de la société ainsi que I'indication de tout facteur
particulier ayant influencé cette activité et ces résultats
pendant la période considérée et permettre une comparaison
avec la période correspondante de I’exercice précedent. Ii
devra également porter, pour autant que cela soit possible,
sur Ievolution prévisible de la société pour I'exercice en
cours. Si les données chiffrées dont la publication est prevue
par la directive sont inadaptées a I'activité de la société, les
autorites compétentes veilleront a ce que les adaptations
appropriées y soient apportées (article ).

Dans le cas ou la société établit des comptes annuels
consolidés, les autorités compétentes décideront si le rap-
port semestriel doit ou non étre présenté sous forme consoli-
dée (article 6).

La directive énumere également les modes de publicarion
du rapport semestriel qui peuvent étre admis, ainsi que les
langues qui peuvent étre utilisées (article 7).

Les Etats membres devront désigner une ou plusieurs
autorites compétentes pour veiller a I'application de la
directive et les doter des pouvoirs nécessaires 4 I'accomplis-
sement de leur mission. Dans certains cas, elles pourront
dispenser d’inclure dans le rapport semestriel certains
renseignements prévus par la directive.

Comme dans la directive du 5 mars 1979 et dans la
directive du 17 mars 1980, une coopération entre les autori-
tes compétentes des différents Etats membres de la Commu-
nauté est prévue. D’autre part, le Comité de Contact cree
par la directive du § mars 1979 voit sa compétence étendue
a la directive du 15 février 1982,

QUATRIEME PARTIE

ADAPTATION DE LA REGLEMENTATION
BELGE AUX DIRECTIVES

Comme on I'a déja souligné, les directives qui viennent
d’étre commentées n’impliquent pas de modification fonda-
mentale de la réglementation belge actuelle. Il existe d ores
et deja, aupres des quatre bourses du Royaume, un Comite
de la Cote qui est compétent pour decider de 'admission
ou de la non-admission de valeurs mobiliéres a la cote, de
la suspension de la cotation et de la radiation de la cote et
qui est egalement doté de larges pouvoirs. D"autre part, sur
le plan de Iinformation, Iarrété royal n° 185 du 9 juillet
1935 rend la Commission bancaire compétente pour contro-
ler I'information qui doit étre fournie au public, lorsque
celui-ci est invite a acquérir des titres et valeurs.
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Sedert 1939 bepaalr ditzelfde besluit uitdrukkelijk dat de
Bankcommissie bevoegd is voor de informatie die bij cen
aamvraag om toclating tot de notering dient te worden
verstrekt, aangezien de opneming van een effect in de note-
ring werd beschouwd als een middel om het effect in het
publick te verspreiden. Op grond hiervan heeft de Bankcom-
missie gaandeweg de gegevens gepreciseerd welke moeten
voorkomen in het prospectus dat voor de toelating tot de
notering moet worden gepubliceerd, net als deze die moeten
7ijn opgenomen in het prospectus dat dient te worden
bekendgemaakt voor andere verrichtingen waarbij het
publick wordt gesolliciteerd. Ten slotte publiceren vele
genoteerde vennootschappen nu reeds periodiek en occasio-
neel informatie, alhoewel daartoe nog geen wettelijke ver-
plichting bestaat.

Indien men met de richtlijnen van 5 maart 1979, 17 maart
1980 ¢n 15 februari 1982 in hun geheel rekening houdt, kan
men de bepalingen die zij bevatten in drie categorieén
indelen:

a) In de eerste plaats gaat het om de bepalingen die de
voorwaarden voor toelating tot de notering vaststellen: zij
bevinden zich in de tekst zelf van de richtlijn van 5 maart
1979 ¢n in de erbij gevoegde schema’s A en B.

b) Vervolgens bertreft her de bepalingen die de verschillen-
de verplichtingen bevatten welke rusten op de uitgevende
instellingen eens hun effecten tot de officiéle notering zijn
toegelaten: men treft ze aan, enerzijds, in de tekst van de
richtlijn van § maart 1979 en in de erbij gevoegde schema’s
C en D, alsook, anderzijds, in de richtlijn van 15 februart
1982,

¢ Ten slotte zijn er de bepalingen betreffende de opstel-
Iing van, het toezicht op en de verspreiding van het prospec-
tus dat gepubliceerd moet worden voor de toelating van
effecten tor de beurs: zij bevinden zich in de richtlijn van
17 maart 1980.

Daar de richtlijnen zeer gedetailleerd zijn, zijn de aanpas-
singsteksten noodzakelijkerwijze zeer lang. Ten einde de
wetgevende werkzaamheden en de tekst zelf van de basis-
wetten niet te overladen, wordt er derhalve voorgesteld om
m de wer zelf slechts de fundamentele beginselen in te
schrijven. De technische bepalingen — en zij zijn zeer talrijk
— zullen worden vastgesteld bij koninklijke besluiten.
Aldus zal Boek I, Titel V van het Wetboek van koophandel
slechts op enkele zeer belangrijke punten gewijzigd worden.
Hert essenticle van de aanpassing van de Belgische reglemen-
tering aan de richthijn betreffende de toelatingsvoorwaarden
tot de offici€le notering en de richtlijn betreffende de perio-
dicke informatieverstrekking zal immers worden doorge-
voerd door middel van koninklhijke besluiten die, enerzijds,
de toclatingsvoorwaarden tot de notering zullen bepalen
en, anderzijds de verplichtingen zullen vaststellen die zullen
rusten op de uitgevende instellingen waarvan de effecten
tot de officiéle notering zijn toegelaten. Evenzo zal men zich
bij de wijzigingen aan Titel 11 van het koninklijk besluir
nr. 185 beperken tot het bepalen van enkele essentiéle prin-
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Ce méme arrété prévoit expressement, depuis 1939, que
la Commission bancaire est compétente pour I'information
a donner lors d’une demande d’admission a la cote, parce
que I'admission d’un titre a la cote a été considérce comme
permettant de lui assurer une diffusion dans le public. Sur
cette base, la Commission bancaire a défini progressivement
les informations qui doivent figurer dans le prospectus qui
doit étre rendu public préalablement a ’admission a la cote,
de méme que celles qui doivent figurer dans le prospectus
a rendre public lors d’autres opérations impliquant sollicita-
tion du public. Enfin, bien qu’il n’existe pas d’obligations
legales, nombre de sociétes cotées publient d’ores et déja
des informations périodiques et occasionnelles.

Si 'on prend en considération, dans leur ensemble, les
directives des 5 mars 1979, 17 mars 1980 et 15 février 1982,
on peut répartir les dispositions qu’elles contiennent en
trois catégories:

a) 1l s’agit d’abord des dispositions qui definissent les
conditions d’admission a la cote: elles se trouvent dans le
corps méme de la directive du 5 mars 1979 et dans les
schemas A et B qui y sont annexés.

b) 'y a ensuite les dispositions qui définissent les diverses
obligations incombant aux émetteurs une fois que leurs
titres ont ¢té admis a la cote officielle: on les trouve, d’une
part, dans le corps de la directive du 5 mars 1979 et dans
les schémas C et D qui y sont annexés ainsi que, d’autre
part, dans la directive du 15 février 1982.

¢) Il v a enfin les dispositions relatives aux conditions
d’¢tablissement, de controle et de diffusion du prospectus
a publier pour I'admission de valeurs mobilieres a la cote:
clles se trouvent dans la directive du 17 mars 1980.

Comme les directives sont tres detaillées, elles impliquent
des textes d’adaptation nécessairement fort longs. Des lors,
afin de ne pas surcharger les travaux legislatifs et le texte
méme des lois de base, il est propose de ne deposer dans la
loi elle-méme que les principes fondamentaux. Les disposi-
tions techniques — et elles sont tres nombreuses — seront
prises par arrétés royaux. Clest ainsi que le Livre 1¢7, Titre
V du Code de commerce ne serait modifié que sur quelques
points particulierement importants, I’essentiel de "adapta-
tion de la réglementation belge a la directive sur les condi-
tions d’admission a la cote officielle et a la directive sur
Pinformation peériodique devant se faire par des arrétés
rovaux qui, d’une part, détermineront les conditions d’ad-
mission a la cote et, d’autre part, fixeront les obligations
qui incomberont aux émetteurs dont les titres ont été admis
a la cote officielle. De méme, dans les modifications du
Titre 1 de I'arrété royal n® 185, on se bornerait a poser
quelques principes essentiels. Pour le surplus, mais aussi
pour la plus grande partie du travail d’adapration de Ila
reglementation belge a la directive sur le prospectus d’ad-
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cipes. Voor het overige, maar ook voor het grootste deel
van de aanpassing van de Belgische reglementering aan de
richtlijn betreffende het prospectus voor de toelating tot de
officiéle notering, zal gebruik gemaake worden van ceen
toewijzing van bevoegdheden aan de Koning.

Bijgevolg zal de Belgische reglementering met de drie
richtlijnen in overeenstemming worden gebracht door, ener-
zijds de wert zelf én, anderzijds, drie uitvoeringsbesluiten
die zullen worden genomen op grond van drie in de wet
vervatte toewijzingen van bevoegdheden aan de Koning.
Een koninklijk besluit, dat op basis van het nieuwe artikel
102 van de beurswetgeving zal worden genomen, zal de
toelatingsvoorwaarden vaststellen en zal de transpositie in
het Belgische recht van de bepalingen van de richtlijn van
5 maart 1979 betreffende de toelatingsvoorwaarden tot de
notering verwezenlijken. Een tweede koninklijk besluit, dat
zal worden genomen ter uitvoering van het nieuwe artikel
107 van de beurswetgeving, zal de verplichtingen vaststellen
die rusten op de uitgevende instellingen waarvan de effecten
tot de offictéle notering zijn toegelaten en zal zorgen voor
de omzetting in het Belgisch recht van de bepalingen van
de richtlijn van 5 maart 1979 betreffende de verplichtingen
van de uitgevende instellingen waarvan de effecten geno-
teerd zijn, alsook van de bepalingen van de richtlijn van 15
februari 1982. Het derde koninklijk besluit, dat zal worden
genomen op basis van het nieuwe artikel 29bis van het
koninklijk besluit nr. 185, zal de minimuminhoud bepalen
van het bij toelating tot de notering te publiceren prospectus
en zal aldus de transpositie van de richtlijn van 17 maart
1980 in het Belgisch recht bewerkstelligen.

Krachtens de richtlijnen dienen de Lid-Staten één of meer
bevoegde autoriteiten aan te wijzen die er zullen dienen op
toe te zien dat de genoemde richtlijnen worden toegepast.
De Lid-Staten wijzen deze autoriteiten vrij aan. De door de
drie richtlijnen bestreken materies behoren tot de bevoegd-
heid van de twee reeds vermelde instellingen: enerzijds, het
Noteringscomité en, anderzijds, de Bankcommissie. Het ligt
in de bedoeling van de Regering dat, voor de toepassing van
de bepalingen die zullen worden genomen om de Belgische
reglementering aan de richtlijnen aan te passen, deze orga-
nismen hun traditionele bevoegdheden blijven uitoefenen in
de geest van samenwerking die steeds hun relaties heeft
gekenmerkt.

De Noteringscomites zullen competent zijn om toe te
zien op de toepassing van de bepalingen betreffende de
toelatingsvoorwaarden tot de notering. Deze bepalingen
zullen vervat zijn in het koninklijk besluir dar zal worden
genomen In uitvoering van het nicuwe artikel 102 van de
beurswetgeving dat, zoals reeds gezegd, tor doel zal hebben
het Belgisch recht aan te passen aan de bepalingen betreffen-
de de toelatingsvoorwaarden tot de notering die voorkomen
in de tekst zelf van de richtlijn van $ maart 1979 en in de
erbij gevoegde schema’s A en B. Zoals thans reeds het geval
is, zal het Noteringscomite de toelating van een effect tot
de officiéle notering kunnen toestaan of weigeren. Qok zal
het over de schorsing of de schrapping van de notering
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mission a la cote officiclle, il serait fait usage d’une attribu-
tion de pouvoirs au Roi.

Des lors, 'adaptation de la réglementation belge aux
trois directives se ferait, d’une part, par la loi elle-méme et,
d’autre part, par trois arrétés d’exécution qui seraient pris
sur base de trois attributions de pouvoirs au Roi figurant
dans la loi. Un arrété royal, qui serait pris sur basc de
P’article 102 nouveau de la législation boursiere, détermine-
rait les conditions d’admission et réaliserait la transposition
en droit belge des dispositions de la directive du 5 mars
1979 relatives aux conditions d’admission a la cote. Un
second arrété royal, qui serait pris sur base de larticle
107 nouveau de la législation boursiere, déterminerait les
obligations qui incombent aux émetteurs de titres admis a
la cote officielle et assurerait la transposition en droit belge
des dispositions de la directive du 5 mars 1979 relative aux
obligations des émetteurs de titres cotés, ainsi que des
dispositions de la directive du 15 février 1982. Le troisieme
arrété royal, qui sera pris sur base de I'article 29bis nouveau
de Parrété royal n® 185, déterminera le contenu minimum
du prospectus a publier en cas d’admission a la cote er, de
la sorte, réalisera la transposition de la directive du 17 mars
1980 en droit belge.

En vertu des directives, les Etats membres doivent de-
signer une ou plusieurs autorités competentes qui seront
chargées de veiller a I’application desdites directives. Les
Etats membres designent librement ces autorites. Les matie-
res couvertes par les trois directives ressortissent aux compe-
tences des deux institutions qui ont éte mentionnées prece-
demment: d’une part, le Comite de la Cote et, d’autre part,
la Commission bancaire. L’intention du Gouvernement est
que, pour I'application des dispositions qui seront prises
pour adapter la réglementation belge aux directives, ces
organismes continuent a exercer leurs compétences tradi-
tionnelles dans 'esprit de cooperation qui a toujours carac-
térise leurs relations.

Les Comites de la Cote seront compeétents pour veiller
a Papplication des dispositions relatives aux conditions
d’admission a la cote. Ces dispositions figureront dans
'arrété royal qui sera pris en exécution de I'arricle 102
nouveau de la législation boursiere qui, comme on I'a dit,
aura pour objectif d’adapter le droit belge aux dispositions
sur les conditions d’admission a la cote figurant dans le
corps de la directive du § mars 1979 et dans les schemas A
et B qui v sont annexés. Comme c'est le cas a 'heure
actuelle, le Comite de la Cote pourra admettre ou refuser
d’admettre une valeur a la cote officielle, ainsi que décider
d'une suspension de la cotation ou d’une radiation de la
cote. Ses pouvoirs ne seront nullement réduits. s seront
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kunnen bestissen. Zijn bevoegdheden zullen geenszins wor-
den verminderd. Zii zullen in cen nauwkeuriger juridisch
kader worden geplaatst en, in zekere opzichten, toenemen.

Anderzijds zal de Bankcommissie worden gelast toe te
zien op de toepassing van het ter uitvoering van het nieuwe
artikel 107 te nemen besluit dat de verplichtingen zal vast-
wrellen van de uitgevende instellingen van genoteerde effec-
ten, overeenkomstig de richtlijnen van 5 maart 1979 en 15
februari 1982, De verplichtingen die zullen worden opgelegd
aan de uitgevende instellingen waarvan de effecten geno-
teerd zijn, zullen hoofdzakelijk betrekking hebben op de
mformatic die zij aan het publiek zullen moeten verstrekken
nadat hun effecten tot de notering toegelaten zijn, alsook
op de gelijke behandeling die zij aan de houders van hun
cffecten zullen moeten waarborgen. Door de Bankcommis-
sic op te dragen toe te zien op de toepassing van het
koninklijk besluit in kwestie, zorgt dit wetsontwerp voor
continuiteit op wetgevend vlak. Inderdaad, nadat de Bank-
commissic in 1935 werd gelast in te staan voor de goede
informatieverstrekking aan het publiek bij de uitgiften van
titels en cffecten, hebben verscheidene teksten voorzien in
het optreden van de Bankcommissie op het gebied van
offecten: de wet van 27 maart 1957 betreffende de gemeen-
schappelifke beleggingsfondsen; de wet van 10 juni 1964 op
het openbaar aantrekken van spaargelden; het koninklijk
besluit nr. 64 van 10 november 1967 betreffende de porte-
feuillemaatschappijen; de wet van 10 juli 1969 op het sollici-
teren van het openbaar spaarwezen, onder meer inzake
roerende waarden. Op basis van deze teksten en meer
bepaald op basis van Titel Il van het koninklijk besluit nr.
185 en het koninklijk besluit nr. 64, heeft de Bankcommissie
cen belangrijke bijdrage geleverd tot de juiste informatiever-
strekking aan het publick en tot de naleving van een aantal
regels van financiéle deontologie. Welnu, zoals reeds gezegd,
sullen de verplichtingen opgelegd aan uitgevende instellin-
gen waarvan de effecten zijn genoteerd, in de eerste plaats
slaan op de informatieverstrekking aan het publick en de
gelijke behandeling van de effectenhouders. Welke ook de
nicuwigheden zullen zijn die het in uitvoering van het nieu-
we artikel 107 van de beurswetgeving te nemen koninklijk
besluit, op juridisch vlak, zal invoeren ten opzichte van de
thans reeds bestaande toestand, mag men beweren dat deze
wijzigingen in het verlengde zullen liggen van een sedert
lang bestaande tendens en dat, in plaats van zeer belangrijke
veranderingen te bevatten, zij veeleer een juridische grond-
slag zullen geven aan een eveneens reeds sedert lange tijd
door de Bankcommissie ontwikkelde activiteit van aanbeve-
ling. Het koninklijk besluit in kwestie zal genomen worden
op basis van een in de beurswetgeving opgenomen toewij-
zing van bevoegdheden aan de Koning. Dit vindt zijn uitleg
in het feit dat genoemde verplichtingen zullen wegen op de
uitgevende instellingen waarvan de effecten tot de officicle
notering zijn toegelaten en niet in het algemeen op de
uitgevende instellingen waarvan de effecten op één of andere
wijze in het publick zijn verspreid. De door de richtlijnen
bepaalde regels beogen de uitgevende instellingen waarvan
de effecten zijn genoteerd en niet de andere. Qok is er geen
enkele reden om de door de nichtlijnen gestelde cisen te
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situés dans un cadre juridique plus précis et, a certains
égards, accrus.

D’autre part, la Commission bancaire sera chargee de
veiller a 'application de 'arrété qui, pris en execution de
I’article 107 nouveau de la législation boursiere, définira les
obligations des émetteurs de titres cotés, conformément a
la directive du 5 mars 1979 et a la directive du 15 fevrier
1982. Les obligations qui incomberont aux émetteurs de
titres cotés concerneront essentiellement I'information
qu’ils devront fournir au public apres que leurs titres aient
été admis a la cote, ainsi que le traitement égal qu'ils
devront assurer aux porteurs de leurs titres. En chargeant la
Commission bancaire de veiller a I'application de I'arréte
royal en question, le présent projet de loi se situe dans la
continuité législative. En effet,aprées que la Commission
bancaire a été chargée en 1935 d’assurer la bonne informa-
tion du public lors des émissions de titres et valeurs, plu-
sieurs textes ont prévu des interventions de la Commission
bancaire dans le domaine des valeurs mobilieres: loi du 27
mars 1957 relative aux fonds communs de placement; loi
du 10 juin 1964 sur les appels publics a I’épargne; arrete
royal n° 64 du 10 novembre 1967 sur les sociétés a portefeuil-
le; loi du 10 juillet 1969 sur la sollicitation publique de
I'épargne, notamment en matiére de valeurs mobilieres. Sur
base de ces textes, et particulierement sur base du Titre Il
de Parrété royal n® 185 et sur base de I'arrété royal n®
64, la Commission bancaire a apporté une contribution
importante a la correcte information du public et au respect
d’un certain nombre de regles de déontologie financiere.
Or, comme on I’a vu, les obligations incombant aux émet-
teurs de titres cotés concerneront essentiellement I'informa-
tion du public et I'égalité de traitement des porteurs de
titres. Aussi, et quelles que soient les innovations que, sur
le plan juridique, I'arrété royal qui sera pris en execution
de I'article 107 nouveau de la législation boursiere apportera
par rapport a la situation d’ores et déja existante, on peut
dire que ces modifications se situeront dans le prolongement
d’une tendance existant depuis longtemps déja et que, plutot
que de constituer des changements majeurs, elles donneront
une assise juridique a une action de recommandation deve-
loppée, elle aussi, depuis longtemps déja par la Commussion
bancaire. L’arrété royal en question sera pris sur base d’une
atrribution de pouvoirs au Roi figurant dans la legislation
boursiere. Ceci s’explique par le fait que lesdites obligations
peseront sur les émetteurs de titres ayant éte admis a la cote
officielle, et non en général sur les émetteurs de titres ayant
été diffusés, d’une maniere ou d’une autre, dans le public.
Les regles prévues par les directives visent les emetteurs de
titres cotés et non les autres et il n’y a pas de raison pour
géneraliser les exigences des directives en les etendant atous
les émetteurs de titres diffusés dans le public. Dans une
certaine mesure, I'arrété royal qui sera pris en exécution de
I"article 107 nouveau de la législation boursiére se situera,
pour le controle de I'information a donner aux assemblees
générales extraordinaires, dans la ligne du projet de loi n°©
387 portant réforme du droit des sociétes. Cependant, de
I"avis du Gouvernement, il n’y a aucun double emploi, ni



veralgemenen door ze uit te breiden tot alle instellingen die
in het publick verspreide effecten uitgeven. In een zekere
mate zal het in uitvoering van het nieuwe artikel 107 van
de beurswetgeving te nemen koninklijk besluit voor wat
betrefe de controle van de aan de buitengewone algemene
vergadering te verstrekken informatie, in de lijn liggen van
het wetsontwerp nr. 387 tot hervorming van het vennoot-
schapsrecht. Nochtans is de Regering van mening dat er
geen dubbel gebruik noch een risico voor tegenstrijdigheid
tussen de twee teksten moet worden gevreesd. Opdat Belgié
de krachtens het Verdrag van Rome op hem rustende ver-
plichtingen zou nakomen, dient het de verplichtingen van
de uitgevende instellingen waarvan de effecten zijn geno-
teerd, te omschrijven. Wat betreft het ontwerp tot hervor-
ming van het vennootschapsrecht, dient te worden aange-
stipt dat het sedert 1951 in voorbereiding is; in 1979 werd
het neergelegd bij het Parlement, maar het werd niet aange-
nomen; het werd niet ontheven van het door de ontbinding
van de Kamers in de herfst van 1985 veroorzaakte verval.
Indien voit opnicuw een hervorming van het geheel van
het vennootschapsrecht zou worden ondernomen, zou er
niteraard rekening moeten worden gehouden met et
koninklijk besluit dat de verplichtingen van de uvitgevende
instellingen waarvan de effecten zijn genoteerd vaststelt,
maar dit zou geen enkele moeilijkheid opleveren.

Tevens past het te onderstrepen dat, indien aan de Bank-
commissic de opdracht zal worden gegeven om toe te zien
op de toepassing van het koninklijk besluit houdende vast-
stelling van de verplichtingen van de vitgevende instellingen
waarvan de effecten zijn genoteerd, ze, in tegenstelling tot
wat de Raad van State denkt, niet zal worden betrokken
bij de werking van de effectenbeurzen. Momenteel is alleen
het Noteringscomite bevoegd om te beslissen over de toela-
ting van cen cffect tor de notering, de schorsing of de
schrapping. Het zal zo in de tockomst blijven. Zelfs wanneer
cen door de Bankcommissie gecontroleerde prospectus zal
zin opgesteld, zal de toelating tot de notering een positieve
beslissing vanwege het Noteringscomite vergen en, indien
het die niet neemt, zal her betrokken effect niet tot de
notering worden toegelaten. Anderzijds zal de Bankcommis-
sie zeker bevoegd zijn voor de informatie die in het prospec-
tus moet voorkomen, alsook voor de naleving door een
uitgevende instelling van de verplichtingen die wegens het
feir dat haar effecten tot de notering zijn toegelaten, op
haar rusten. Zij zal evenwel niet de macht hebben om een
schorsing of cen schrapping van de notering te eisen, noch
a fortiori daartoe te beslissen. Ongetwijfeld zal de toelating
tot de notering athankelijk zijn van verschillende voorwaar-
den en zal zij diverse verplichtingen, hoofdzakelijk wat
berreft de informartieverstrekking en de gelijkheid van
behandeling met zich meebrengen. Die sluit geenszins in dat
de voorwaarden en verplichtingen noodzakelijk in eenzelfde
rekst moeten worden opgenomen en dat eenzelfde orgaan
noodzakelijk over de toepassing van de ene en de andere
moet waken. Zoals reeds gezegd, zullen de voorwaarden
die mocten vervuld worden vooraleer tot de toelating tor
de notering mag worden besloten, vastgesteld worden in
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risque de contradiction a redouter entre les deux textes.
Pour que la Belgique se conforme aux obligations qui lui
incombent en vertu du Trait¢ de Rome, il faut qu'c''s
définisse les obligations incombant aux émetteurs de titres
cotés. Quant au projet de réforme du droit des societés, il
est en gestation depuis 1951; il a été déposé au Parlement
en 1979, mais n’a pas ét¢ adopté;il n'a pas été releve de
caducité suite a la dissolution des Chambres a I'automne
1985. Si, un jour, une réeforme d’ensemble du droit des
sociétés devait a nouveau étre entreprise, il faudrait evidem-
ment tenir compte de Parrété royal fixant les obligations
des émetteurs de titres cotés, mais ceci ne souleverait aucune

difficulte.

Par ailleurs, il convient de souligner que, si la Commis-
sion bancaire sera chargée de veiller a I'application de
I'arrété royal définissant les obligations des émetteurs de
titres cotés, elle ne sera pas, contrairement a ce que pense
le Conseil d’Etat, amenée a intervenir dans le fonctionne-
ment des bourses de fonds publics. A I'heure actuelle, le
Comité de la Cote est seul compétent pour décider I'admis-
sion d’un titre a la cote, la suspension ou la radiation. 1l le
restera a I’avenir. Méme lorsqu’un prospectus controle par
la Commission bancaire aura été établi, 'admission a la
cote supposera une décision positive du Comite de la Cote
et, ’il ne la prend pas, il n’y aura pas d’admission a la cote.
D’autre part, la Commission bancaire sera certes competen-
te en ce qui concerne I'information devant figurer dans le
prospectus, ainsi qu’en ce qui concerne le respect par un
émetteur des obligations qui lui incombent du fait que ses
titres ont été admis a la cote, mais elle n’aura pas le pouvoir
ni de requérir, ni a fortiori de décider une suspension ou
une radiation de la cote. Sans doute, I'admission a la cote
sera-t-elle subordonnée a diverses conditions et entrainera-t-
clle diverses obligations, essentiellement en ce qui concerne
I'information et ’égalite de traitement. Ceci n’implique
nullement que les conditions et les obligations doivent
nécessairement étre déposées dans un méme texte et qu'un
méme organe doive nécessairement étre chargé de veiller a
I'application des unes et des autres. Comme il a deja éte
dit, les conditions qui devront étre préalablement remplies
avant qu'une admission a la cote ne soit decidée seront
fixées dans I'arréte royal qui sera pris sur base de I'article
102 nouveau de la législation boursiere. D’autre part, les
obligations qui devront étre respectées apres que des titres
aient cte admis a la cote seront deéfinies par arréte royal
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het koninklijk besluit dat op basis van het nicuwe artikel
102 van de beurswetgeving zal moeten worden genomen.
Anderzijds zullen de verplichtingen die moeten worden
nageleefd nadat de effecten in de notering zijn opgenomen,
bepaald worden door het koninklijk besluit dat in uitvoe-
ring van het nicuwe artikel 107 van de beurswetgeving zal
worden genomen.

Het zal dus gemakkelijk zijn te bepalen wat deel uitmaakt
van de toelatingsvoorwaarden tot de notering en wat van
de ait de notering voortvloeiende verplichtingen, alsook
vast te stellen wat zal behoren tot de bevoegheid van het
Noteringscomité en wat tot deze van de Bankcommissie.

Volgens de Regering dient men te vermijden te vertrekken
van de gedachte dat de niet-naleving van de uit de toelating
tot de notering voortvloeiende verplichtingen, tot de schrap-
ping van de notering zal moeten leiden. Dit is een maatregel
die meer de effectenhouders zelf treft die de voordelen
geboden door het bestaan zelf van de beursmarkt verliezen,
dan de instelling die de effecten heeft uitgegeven die, eens
de schrapping is uitgesproken, bevrijd zal zijn van de uit
de toelating tot de notering voortvloeiende verplichtingen.
Indien bijvoorbeeld een vennootschap waarvan de aandelen
tot de notering zijn toegelaten, weigert een halfjaarlijks
verslag of een occasionele informatie te publiceren of indien
zij geen gelijke behandeling aan al de effectenhouders waar-
borgt, zal de sanctie =— er zal hier uitgebreider op worden
teruggekomen in de toelichting bij het nieuwe artikel 107
van de beurswetgeving — zijn dat de Bankcommissie het
feit bekend zal kunnen maken dat de genoemde vennoot-
schap de verplichtingen niet nakomt, welke op haar rusten
ingevolge de toelating van haar effecten tot de notering.
Haar effecten zullen niet automatisch van de notering wor-
den geschorst of geschrapt. Indien een uitgevende instelling,
ondanks de op haar toegepaste publiciteitssanctie, erin vol-
hardt haar verplichtingen te miskennen, zal het Noterings-
comite kunnen beslissen dat het niet meer mogelijk is voor
deze effecten een correcte markt te waarborgen en zal
het, aangezien het als enige daartoe de bevoegdheid heeft,
kunnen beslissen om tot schrapping van de notering over
te gaan, maar het zal hier gaan om een specifieke beslissing.

Uiteindelijk zal de Bankcommissic ermee gelast worden
in te staan voor het toezicht op het prospectus, overeenkom-
stig het koninklijk besluit dat op grond van het nieuwe
artikel 2961s van het koninklijk besluit nr. 185 zal worden
genomen en dat de richtlijn van 17 maart 1980 betreffende
het prospectus voor toelating tot de notering in het Belgisch
recht zal omzetten. Sedert 1939 wordt de Bankcommissie
uitdrukkelijk door het koninklijk besluit nr. 185 belast met
het toezicht op het prospectus dat voorafgaandelijk aan de
toelating tot de notering moet worden bekendgemaakt. Op
dit vlak, zoals in de andere gevallen waarin krachtens de
wet een prospectus moet worden gepubliceerd om aan het
publiek de informatie te verschaffen die her nodig heeft,
heeft de Bankcommissie gaandeweg een aantal normen inza-
ke informatieverstrekking opgesteld. Momenteel reeds
komen de inlichtingen die op verzoek van de Bankcommissie
in cen prospectus voor toelating tot de notering voorkomen,
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qui sera pris sur base de "article 107 nouveau de la legisla-
tion boursicre.

II sera des lors ais¢é de determiner ce qui releve des
conditions d’admission a la cote et ce qui releve des obliga-
tions découlant de I'admission, ainsi que ce qui sera de la
compétence du Comité de la Cote et ce qui sera de celle de
la Commission bancaire.

De I’avis du Gouvernement, il convient d’éviter de partir
de I'idée que la violation des obligations résultant de I'ad-
mission a la cote devra entrainer la radiation de la cotation.
Celle-ci est une mesure qui frappe beaucoup plus les por-
teurs des titres, qui perdent les avantages procures par
I’existence méme du marché boursier, que I’émetteur de
titres qui, la radiation ayant été prononcée, sera delie des
obligations découlant de I'admission a la cote. Si, par exem-
ple, une société dont les actions sont admises a la cote
refuse de publier un rapport semestriel ou une information
occasionnelle ou encore si elle n’assure pas le méme traite-
ment a tous les porteurs de titres, la sanction sera — on vy
reviendra plus amplement dans le commentaire de Iarticle
107 nouveau de la législation boursiere — que la Commis-
sion bancaire pourra rendre public le fait que ladite societé
ne se conforme pas aux obligations qui lui incombent du
fait de 'admission de ses titres a la cote. Il n’y aura pas
automatiquement suspension ou radiation de la cotation.
Si un émetteur s’obstine, malgré la publicité sanction dont
il aura fait 'objet, a méconnaitre ses obligations, le Comite
de la Cote pourra considerer qu'il n’est plus possible d’assu-
rer a ses titres un marché correct et il pourra, comme il en
aura seul la compétence, décider de radier la cotation, mais
il s’agira la d’une décision spécifique.

Enfin, la Commission bancaire sera chargée d’assurer le
controle du prospectus, conformément a 'arréte royal qui
sera pris sur base de I'article 29bis nouveau de I'arréte royal
n® 185 et qui transposera en droit belge la directive du 17
mars 1980 sur le prospectus d’admission a la cote. Depuis
1939, la Commission bancaire est chargée expressement par
I"arreté royal n® 185 d’assurer le controle du prospectus qui
doit étre publie préalablement a une admission a la cote.
Dans ce domaine, comme dans les autres cas ou, en vertu
de la loi, un prospectus doit étre publie pour assurer au
public I'information dont il a besoin, la Commission bancai-
re a progressivement elaboré un certain nombre de normes
d’information. A I’heure actuelle, les informations qui, a la
demande de la Commission bancaire, figurent dans un
prospectus d’admission a la cote, correspondent d'ores et
déja tres largement aux exigences de la directive du 17 mars

1980. Le Conscil d’Etat propose que, a lavenir, le
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in sterke mate overeen met de vereisten van de richtlijn van
17 maart 1980. De Raad van State stelt voor om in de
tockomst, het toezicht op het prospectus voor de toelating
tot de notering niet langer — zoals thans het geval is —
aan de Bankcommissie, maar aan het Noteringscomité toe
te vertrouwen. De Regering kan zich niet aansluiten bij
dit voorstel dat, zo er zou worden op ingegaan, tot een
fundamentele wijziging van de bevoegheden van de Bank-
commissie zou leiden en de ervaring en het gezag die in de
loop van zo'n vijftigtal jaar zijn verworven, onbenut zou
laten. Daar het verboden zal zijn om een effect tot de
notering toe te laten zonder dat een door de Bankcommissie
gecontroleerde prospectus bekend is gemaakt, zal het pro-
spectus ongetwijfeld een toelatingsvoorwaarde zijn. Het
betreft evenwel een voorwaarde van een bijzondere aard —
haar doel is te zorgen voor een juiste informatie van het
publiek — die moet worden onderscheiden van de voor-
waarden inzake de werking van de beursmarke die tot de
competentie van het Noteringscomite behoren en zullen
behoren.

Door het toezicht op het prospectus voor toelating tot
de notering te blijven toevertrouwen aan de Bankcommissie,
behoudt dit wetsontwerp de huidige toestand die geen enke-
le moeilijkheid oplevert. Zelfs indien de Bankcommissie
met de publicatie van een prospectus dient in te stemmen,
zal het Noteringscomite de inschrijving van effecten op de
notering kunnen weigeren om redenen die verband houden
met de werking van de beursmarkt. Evenzo, zal de toelating
van buitenlandse effecten tot de notering geen doorgang
kunnen vinden indien de Minister van Financién de door
artikel 108 van Boek I, Titel V van het Wetboek van
koophandel voorgeschreven machtiging weigert, zelfs wan-
neer de Bankcommissie het prospectus zou hebben goedge-
keurd en het Noteringscomité van zijn kant, zijn akkoord
voor de toelating van de effecten tot de notering, zou hebben
gegeven. Overigens zou het toevertrouwen van het toezicht
op het prospectus voor de toelating tot de notering aan het
Noteringscomite, ongetwijfeld problemen stellen. Tal van
openbare uitgiften worden gevolgd door een toelating tot
de notering. Het zou nogal paradoxaal zijn dat de Bankcom-
missie bevoegd zou zijn voor het toezicht op het uitgiftepro-
spectus en het Noteringscomiteé voor de controle op het
prospectus voor toelating tot de notering van effecten die
vroeger het voorwerp zijn geweest van een met een prospec-
tus gepaard gaande uitgifte. Tevens dient er aan te worden
herinnerd dat het prospectus een document is ter informatie
van het publiek, dat de Bankcommissie bevoegd zou zijn
om de informatie verspreid door uitgevende instellingen
waarvan effecten zijn genoteerd, te controleren en dat het
wenselijk is dat een enkele autoriteit bevoegd zou zijn voor
een enkele materie: het toezicht op de informatieverstrek-
king voor en na de toelating tot de notering. Deze eenheid
van bevoegheden inzake informatieverstrekking doet op
geen enkele wijze afbreuk aan de huidige en tockomstige
competenties van het Noteringscomité. Het optreden, naast
de beursautoriteit bevoegd inzake de werking van de beurs-
markt. van een openbare autoriteit belast met het toezicht
op de informartieverstrekking is  geenszins eigen  aan
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controle du prospectus d’admission a la cote soit confie
non plus a la Commission bancaire, comme c’est le cas a
I’heure actuelle, mais au Comité de la cote. Le Gouverne-
ment ne peut se rallier a cette proposition qui, si elle
était suivie, constituerait un changement fondamental des
competences de la Commission bancaire et qui aboutirait
a se priver de ’expérience et de 'autorité acquises au cours
de quelque cinquante ans. Dans la mesure ot une admission
a la cote ne pourra pas avoir lieu sans qu'un prospectus
controlé par la Commission bancaire ait ¢éte publie, le
prospectus constituera certes une condition de I'admission.
Toutefois, il s’agit d’une condition d’une nature parriculiere
— son but est d’assurer I'information correcte du public -,
qui doit étre distinguée des conditions relevant de 'organi-
sation du marché boursier, lesquelles sont et seront de la
compétence du Comité de la cote.

En continuant a confier le contrdle du prospectus d’ad-
mission a la cote a la Commission bancaire, le présent
projet de loi ne modifie pas la situation actuelle, qui ne
souleve aucune difficulté. Méme si la Commission bancaire
doit approuver la publication d’un prospectus, le Comité
de la Cote pourra refuser ’admission des titres a la cote
pour des raisons tenant a I'organisation du marche boursier.
De meéme, une admission a la cote de ritres étrangers ne
pourra avoir lieu si le Ministre des Finances refuse Pautori-
sation prévue par I'article 108 du Livre 1¢%, Titre V du Code
de commerce, alors méme que la Commission bancaire
aurait approuvé le prospectus et que le Comite de la Corte
serait, de son cote, d’accord pour admettre les titres a la
cote. Par ailleurs, confier au Comité de la Cote le soin de
controler le prospectus d’admission a la cote ne manquerait
pas de soulever les difficultés. Nombre d’émissions publi-
ques sont suivies d’une admission a la cote. Il serait assez
paradoxal que la Commission bancaire soit compétente
pour controler le prospectus d’émission et que le Comite
de la Cote soit compétent pour controler le prospectus
d’admission a la cote de titres ayant fait antéricurement
I'objet d’une émission accompagnée d’un prospectus. I
faut aussi rappeler que le prospectus est un document
d’information du public, que la Commission bancaire serait
compétente pour contrdler Pinformation diffusée par les
emetteurs de titres cotes et qu’il est souhaitable qu'une seule
autorite soit competente pour une seule matiére: le controle
de I'information avant et apres admission a la cote. Certe
unicite de compétences en ce qui concerne I'information ne
porte, en aucune maniere, préjudice aux compétences qui
sont et seront celles du Comité de la Cote. L’intervention,
a cote de 'autorite boursiere compétence en ce qui concerne
le fonctionnement du marché boursier, d’une autorite publi-
que chargée du contréle de 'information n'est nullement
propre a la Belgique (voir par exemple les competences,
comparables a celles de la Commission bancaire, de 'Insti-
tut Monétaire Luxembourgeois au Grand-Duché, de la
Commission des Operations de Bourse en France, de la
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Belgié (zie bijvoorbeeld de bevoegdheden, vergelijkbaar met
deze van de Bankcommissie, van het Institut Monétaire
Luxembourgeois in het Groot-Hertogdom, de Commission
des Operations de Bourse in Frankrijk, de Commissione
Naziondle per le societa et la borsa in ltalié, de Securities
and Exchange Commission in de Verenigde Staten).

Om de samenwerking die is gegroeid tussen de Noterings-
comites en de Bankcommissie een officiéle gestalte te geven,
vindt de Regering het wenselijk om, waar zulks nodig
blijkt, « overlegprocedures » tot stand te brengen tussen de
Noteringscomites en de Commissie. De koninklijke beslui-
ten ter uitvoering van het nieuwe artikel 102 van Boek I,
Titel V van het Wetboek van koophandel zullen dan ook
worden genomen na advies van de Noteringscomités en
van de Bankcommissie, zoals trouwens ook de koninklijke
besluiten die in uitvoering van het nieuwe artikel 107 van
dezelfde Titel moeten worden genomen. Ten slotte bepaalt
het nieuwe artikel 29bis van het koninklijk besluit nr. 185
dat de Noteringscomités zullen worden geraadpleegd in
verband met de koninklijke besluiten die zullen worden
genomen om de minimuminhoud te bepalen van het pro-
spectus voor toelating tot de officiéle notering of voor in-
schrijving op de bijkomende openbare verkopingen, als-
ook dat de Bankcommissie hen in kennis zal stellen van
bepaalde beslissingen die zij neemt. Zo nodig kunnen nog
andere «overlegprocedures » worden ingebouwd in de be-
sluiten genomen in uitvoering van de nieuwe artikelen 102
en 107 van Boek 1, Titel V van het Wetboek van koop-
handel. Met dit systeem zullen de verschillende betrokken
autoriteiten (Minister van Financién, Bankcommissie, Note-
ringscomités) hun huidige en toekomstige bevoegdheden
ver der in onderlinge samenwerking kunnen blijven uitoefe-
nen, zonder afbreuk te doen aan hun respectieve opdrachten.

Om een juridische leemte te vermijden zal de Regering
erop toezien dat onderhavig wetsontwerp en de koninklijke
besluiten ter uirvoering hiervan welke de aanpassing van de
Belgische reglementering aan de richtlijnen vereist, gelijktij-
dig in werking treden.

In drie opzichten gaat dit wetsontwerp iets verder dan
wat de richtlijnen sensu stricto vereisen.

De omschrijving van de bevoegdheden die aan de Koning
worden verleend, (nicuw artikel 29bis van het koninklijk
besluit nr. 185) is ruimer dan wat de richtlijn over het
prospectus voor toelating tot de notering vereist.

Krachtens deze richtlijn wordt Belgié inderdaad slechts
verplicht tot het nemen van maatregelen inzake het prospec-
tus voor toelating tot de notering. Aangezien de roelating
tot de notering cchter slechts één van de verrichtingen is,
waarop Titel 1l van het koninklijk besluit nr. 185 toepasse-
lijk is, werden de wijzigingen doorgevoerd voor alle verrich-
tingen beoogd in Titel 1.

(26)

Commission Nazionale per le societa et la borsa en lealie,
de la Securities and Exchange Commission aux Etats-Unis).

Afin de consacrer dans les textes la coopération qui s’est
instaurée entre les Comités de la Cote et la Commission
bancaire, le Gouvernement estime souhaitable d’établir, la
ou cela s’avérera nécessaire, des «passerelles» entre les
Comités et la Commission. Ainsi, les arrétés royaux a
prendre en execution de I'article 102 nouveau du Livre 1°,
Titre V du Code de commerce seront pris apres avis des
Comités de la Cote et de la Commission bancaire. Ceux
qui seront pris en exécution de I'article 107 nouveau du
méme titre le seront apres avis de la Commission bancaire
et des Comités de la Cote. Enfin, le nouvel article 29bis de
’arrété royal n® 185 prévoit que les Comites de la Cote
seront consultés au sujet des arrétés royaux a prendre pour
fixer le contenu minimum du prospectus d’admission a la
cote officielle ou d’inscription aux ventes publiques supplé-
mentaires, et que la Commission bancaire les informera de
certaines décisions qu’elle prendra. Le cas écheéant, d’autres
« passerelles » pourront étre instaurées dans les arrétés pris
en exécution des articles 102 et 107 nouveaux du Livre 1¢T,
Titre V du Code de commerce. Ce systeme permettra aux
différentes autorités concernées (Ministre des Finances,
Commission bancaire, Comités de la Cote) d’exercer leurs
competences actuelles et futures en coopération et sans
préjudice de leurs attributions respectives.

Afin d’éviter tout vide juridique, le Gouvernement veillera
a ce que le présent projet devenu loi et les arrétes royaux
d’exécution que requiert ’adaptation de la réglementation
belge aux directives, entrent en vigueur simultanément.

Sur trois points, le présent projet de loi va quelque
peu plus loin que ce qui est imposé sensu stricto par les
directives.

La définition de I'attribution de pouvoirs au Roi figurant
dans le nouvel article 29bis de I'arrété royal n° 185 est plus
large que ce qui est rendu nécessaire par la directive sur le
prospectus d’admission a la cote.

Celle-ci n’oblige, en effet, la Belgique a prendre des
mesures que pour le prospectus d’admission a la cote.
Toutefois, comme I’admission a la cote n’est que I'une des
opérations auxquelles s’applique le Titre Il de I’arréte royal
n° 185, on a fait porter les modifications sur I'ensemble des
opérations auxquelles le Titre Il s’applique.
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Deze werkwijze zal het voordeel hebben dat ook het
voorstel van richtlijn inzake het bij openbare uitgifte van
effecten bekend te maken prospectus, dat thans door de
Raad van de Gemeenschappen wordt onderzocht en dat
in de loop van 1987 zou kunnen worden aangenomen,
gemakkelijk in het Belgisch recht zal kunnen worden inge-
bouwd.

Voorts bevat dit wetsontwerp wijzigingen aan de wetten
over de handelsvennootschappen, die onrechtstreeks voort-
vlocien uit de richtlijn over het prospectus voor toelating
tot de notering. Zoals men verder zal merken wordt voorge-
steld om de wertelijke nota te schrappen omdat zij geen
reden van bestaan meer heeft zodra het prospectus wettelijk
is ingevoerd.

Zoals zoéven aangestipt zullen de instellingen die tot de
officiéle notering toegelaten effecten hebben uitgegeven,
dadelijk alle feiten of beslissingen openbaar moeten maken
die, zo zij bekend werden, een gevoelige schommeling van
de beurskoers zouden kunnen veroorzaken. Deze verplich-
ting tot occasionele informatieverstrekking zal worden inge-
last in het koninklijk besluit dat zal worden genomen in
uitvoering van het nieuwe artikel 107 van Boek 1, Titel V
van het Wetboek van koophandel. Zij houdt tevens verband
met de beteugeling van het misbruik van voorwetenschap,
een verschijnsel dat in feite voortvloeit uit het benutten van
de tijdspanne tussen het ogenblik waarop een belangrijke
informatie slechts door een paar personen is gekend, ener-
zijds, en het ogenblik waarop die openbaar wordt gemaakt.
Dit verband is duidelijk gelegd geweest in het wetsontwerp
tot hervorming van het vennootschapsrecht (Parl. beschei-
den Kamer 1979-1980, nr. 387/1) waar dit handelde, ener-
7ijds, over de occasionele informatieverstrekking (artikel
297, § 2) en, anderzijds, over het misbruik van voorweten-
schap (artikel 402, § 2 e.v.). Dit wetsontwerp werd evenwel
niet gestemd en werd niet ontheven van het aan de ontbin-
ding van de Kamers in de herfst van 1985 te wijten verval.

Om deze reden en ook om, zo spoedig mogelijk, een
lacune in de huidige financiéle wetgeving op te vullen, stelt
de Regering voor om in dit wetsontwerp een tekst in te
lassen over het misbruik van voorwetenschap. Dit is het
doel van artikel 27 dat later zal worden toegelicht en dat
in ruime mate aanleunt bij artikel 402, § 2, van het ontwerp
tot hervorming van het vennootschapsrecht.

DEEL V

Commentaar bij de artikelen

HOOFDSTUK 1

Wijzigingen aan Boek 1, Titel V van het Wetboek
van koophandel

Artikel 1

Om de hierboven aangehaalde redenen, acht de Regering
het raadzaam het bijzondere regime ingesteld door artikel
79 van Bock I, Titel V van her Wetboek van koophandel,
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Cette méthode permettra également de transposer aise-
ment en droit belge la proposition de directive concernant
le prospectus a publier en cas d'offre publique de v.'-urs
mobilieres que le Conseil des Communautés examine actuel-
lement et qui pourrait étre adoptée dans le courant de 1987.

D’autre part, le présent projet de loi comprend des modi-
fications aux lois sur les sociétés commerciales, modifica-
tions qui sont, a vrai dire, une conséquence indirecte de la
directive sur le prospectus d’admission a la cote. Ainsi qu'on
le verra plus loin, il est proposé de supprimer la notice
légale, qui aura perdu toute raison d’étre une fois que le
prospectus aura regu une existence légale.

Comme il a été indiqué plus haut, les émetteurs de titres
admis a la cote officielle devront rendre publics sans delai
les faits ou décisions qui, s’ils étaient rendus publics, seraient
susceptibles d’entrainer une variation sensible du cours en
bourse. Cette obligation d’information occasionnelle sera
consacrée dans I'arrété royal qui sera pris en exécution du
nouvel article 107 du Livre 1¢7, Titre V du Code de commer-
ce. Elle présente aussi un lien avec la répression de P'utilisa-
tion d’informations privilégiées, phénomenes qui, fonda-
mentalement, résulte de I’exploitation du laps de temps qui
s’écoule entre, d’une part, le moment ou une information
importante n’est connue que de quelques personnes et,
d’autre part, celui ou elle est rendue publique. Ce lien avait
été clairement établi par le projet de loi réformant le droit
des sociétés (Doc. Ch., 1979-1980, n° 387/1) qui traitait,
d’une part, de I'information occasionnelle (article 297, § 2)
et, d’autre part, de I'utilisation d’informations privilégiees
(article 402, § 2 et suiv.). Ce projet de loi n’a toutefois pas
été voté et n’a pas été relevé de caducité suite a la dissolution
des Chambres a I'automne 1985.

Pour cette raison et aussi afin de combler, dans les meil-
leurs délais, une lacune dans la législation financiere actuel-
le, le Gouvernement propose d’introduire, dans le present
projet de loi, un texte sur I'utilisation d’informations privile-
giées. Tel est le but de Iarticle 27, qui sera commente
ultérieurement et qui s’inspire largement de I'article 402,
§ 2, du projet de réforme du droit des sociétes.

CINQUIEME PARTIE

Commentaire des articles

CHAPITRE 1¢

Modifications du Livre 1¢7, Titre V du Code
de commerce

Article 1¢*

Pour les raisons indiquées ci-dessus, le Gouvernement
estime opportun de maintenir le régime special prevu par
"article 79 du Livre 1¢7, Titre V du Code de commerce.
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te handhaven. Er wordt evenwel een nieuwe redactie van
deze tekst voorgesteld ten einde tegemoet te komen aan de
suggestie van de Raad van State om het toepassingsveld van
de bepaling in kwestie uit te breiden.

Artikel 2

De aan het eerste lid van artikel 101 voorgestelde wijzi-
ging heeft tot doel om, overeenkomstig de richtlijn van 5
maart 1979, te verduidelijken dat het Noteringscomité niet
alleen bevoegd is om de toelating van een effect tot de
notering toe te staan of te weigeren, maar ook om de
schorsing of de schrapping van de notering uit te spreken.

In het zevende lid van het huidige artikel 101 staat dat
het Noteringscomité binnen drie maanden over de verzoe-
ken tot inschrijving op de beursnotering moet beslissen. Er
wordt voorgesteld deze bepaling op te heffen, want de
bij een aanvraag om toelating tot de notering te volgen
procedureregels zullen worden vastgesteld door de Koning
in het besluit dat Hij zal nemen in uitvoering van het nieuwe
artikel 102 en het zou niet logisch zijn om in de wet zelf
een bijzondere procedureregel op te nemen.

Het achtste, negende, tiende en elfde lid, waarvan de
inlassing in artikel 101 wordt voorgesteld, beogen de aan-
passing van de Belgische reglementering aan de artikelen 18
en 19 van de richtlijn van 5 maart 1979 die, zoals reeds
gezegd, een samenwerking opzetten tussen de autoriteiten
die in de Lid-Staten van de Gemeenschap bevoegd zijn
inzake de toelating van effecten tot de officiéle notering.
Zij het aangepast aan de bijzondere opdrachten van de
Noteringscomités, leunen zij nauw aan bij artikel 10 van de
wet van 17 juli 1985 tot wijziging van de wetten op de
kredietinstellingen, voornamelijk ter aanpassing aan het
recht van de Europese Gemeenschappen. Er wordt inzon-
derheid bepaald dat de Noteringscomités zullen samenwer-
ken met de gelijkaardige autoriteiten van de Lid-Staten van
de Europese Gemeenschappen voor de aangelegenheden en
voor de doeleinden waarvoor deze medewerking door het
recht van deze Gemeenschappen wordt opgelegd, alsook
dat de Koning de maatregelen nodig voor de totstandko-
ming van deze samenwerking, zal kunnen nemen.

De Noteringscomités zullen echter ook de mogelijkheid
hebben om samen te werken met gelijkaardige autoriteiten
die niet tot de Europese Gemeenschappen behoren, op
voorwaarde dat de medewerking wederzijds is en deze
autoriteiten de ontvangen inlichtingen slechts voor welbe-
paalde doeleinden aanwenden.

De Raad van State stelt voor om aan deze samenwerking
een bijkomende voorwaarde te verbinden: de buitenlandse
autoriteiten dienen in eenzelfde mate als de Belgische tot
geheimhouding te zijn verplicht.

Alhoewel het inderdaad niet zeker is dat autoriteiten
van buiten de Europese Gemeenschappen krachtens hun
nationale wetgeving in voldoende mate door het beroepsge-
heim gebonden zijn, acht de Regering het niet wenselijk om
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Une nouvelle rédaction de ce texte est toutefois proposée
afin de répondre a la suggestion du Conseil d’Etat tendant a
élargir le champ d’application de la disposition en que-+ion.

Article 2

La modification proposée a I’alinéa 1" de I’article 101 a
pour but de préciser, conformément a la directive du § mars
1979, que le Comité de la Cote est compétent non seulement
pour admettre ou refuser d’admettre un titre a la cote, mais
aussi pour prononcer la suspension ou la radiation de la
cotation.

L’alinéa 7 de Particle 101 actuel prévoit que le Comité
de la Cote doit statuer dans les trois mois sur les demandes
d’admission a la cote. Il est proposé d’abroger cette disposi-
tion, car les regles de procédure a suivre en cas de demande
d’admission a la cote seront fixées par le Roi dans I'arrété
qu’il prendra en exécution de Iarticle 102 nouveau et il ne
serait pas logique de faire figurer dans la loi elle-méme une
regle de procédure particuliere.

Les alinéas 8, 9, 10 et 11 qu’il est proposé d’insérer dans
Iarticle 101 ont pour but d’adapter la réglementation belge
aux articles 18 et 19 de la directive du 5 mars 1979 qui,
comme on I’a indiqué plus haut, prévoient une coopération
entre les autorités qui, dans les Etats membres de la Commu-
nauté, sont compétentes en matiere d’admission de valeurs
mobilieres a la cote officielle. Adaptés aux missions particu-
lieres des Comites de la Cote, ils s’inspirent étroitement de
Particle 10 de la loi du 17 juillet 1985 modifiant les lois sur
les établissements de crédit, principalement pour les adapter
au droit des Communautés européennes. Il est notamment
prévu que les Comités de la Cote collaboreront avec les
autorités similaires des Etats membres des Communautés
européennes dans les matieres et aux fins dans lesquelles
cette collaboration est imposée par le droit de ces Commu-
nautés et que le Roi pourra prendre les mesures nécessaires
pour assurer ladite collaboration.

Les Comités de la Cote pourront également collaborer
avec des autorites similaires ne ressortissant pas des Com-
munauteés européennes, a condition que la collaboration
soit réciproque et que ces autorités ne fassent usage des
informations regues qu’a des fins bien précises.

Le Conseil d’Etat propose de subordonner cette collabo-
ration a une condition supplémentaire, a savoir que les
autorites etrangeres doivent étre tenues au secret dans une
mesure similaire a ce qui est imposé aux autorités belges.

Bien qu’il ne soit pas certain que les autorités ne ressortis-
sant pas des Communautés européennes soient tenues au
secret professionnel dans une mesure suffisante par leur
législation nationale, le Gouvernement préfere ne pas suivre
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op deze suggestie van de Raad in te gaan. Zij vreest immers
dat het voor de Noteringscomités niet altijd zo eenvoudig
zou zijn om uit te maken of een vreemde wetgeving de
verplichting tot geheimhouding in een gelijke mate als de
Belgische wetgeving oplegt en bijgevolg van de faculteit tot
samenwerking weinig gebruik zou worden gemaakt.

Artikel 3

Het huidige artikel 102 bepaalt dat het Noteringscomité
alle factoren onderzoekt die het in staat stellen te oordelen
of de inschrijving op de beursnotering of de schrapping al
dan niet gewenst is.

Om reeds eerder aangehaalde redenen wordt de voorge-
stelde aanpassing van de Belgische reglementering aan de
bepalingen van de richtlijn van 5 maart 1979 bij koninklijk
besluit tot stand gebracht. Daarom wordt het huidige artikel
102 vervangen door een uitvoeriger tekst met een bevoegd-
heidsdelegatie aan de Koning.

Wat in dit koninklijk besluit zal worden behandeld heeft
rechtstreeks betrekking op de Noteringscomités. Daarom
ook zal dit besluit worden genomen na raadpleging van de
Noteringscomites. Om reeds eerder aangehaalde redenen,
zal ook de Bankcommissie worden geraadpleegd.

In de eerste plaats zullen de voorwaarden moeten worden
vastgesteld tegen dewelke effecten tot de notering kunnen
worden toegelaten. Deze voorwaarden zullen worden
omschreven, enerzijds, op grond van de bepalingen die
dienaangaande voorkomen in de tekst zelf van de richtlijn
van § maart 1979, alsook in de erbijgevoegde schema’s A
en B en, anderzijds, rekening houdend met de momenteel
in Belgié vigerende regels. Aanvullende of strengere voor-
waarden dan deze van de richtlijn zijn aldus mogelijk.
Aangezien zij zullen worden ingebouwd in een koninklijk
besluit dat een algemene toepassing zal krijgen, zullen zij
beantwoorden aan het voorschrift van artikel 5, § 1, van
de richtlijn. Tevens zal worden bepaald welke inlichtingen
de verzoeker om toelating tot de notering aan het Noterings-
comiteé zal dienen te verstrekken.

Vervolgens zullen de voorwaarden voor schorsing en
schrapping van de notering worden bepaald.

De Noteringscomités die bevoegd zullen zijn om een
effect tot de notering toe te laten of het ervan te schorsen
of te schrappen, zullen worden belast met het toezicht op
de toepassing van de besluiten die de Koning krachtens de
1° en 2° van het nieuwe artikel 102 zal nemen.

Zeer nauw aanleunend bij de richtlijn van § maart 1979,
bepaalt de u voorgestelde tekst tevens dat de Koning aan
de Noteringscomités de bevoegdheid zal kunnen geven om,
ter bescherming van het publiek, de toelating tot de officiéle
notering van een bepaald effect afhankelijk te stellen van
welke voorwaarde ook die specifiek is voor dit effect en die
zij vooraf expliciet aan de aanvrager hebben meegedeeld.

533 (1986-1987) N. 1

la suggestion du Conseil. En effet, il craint qu'il ne soit pas
aisé pour les Comités de la Cote de vérifier si une legislation
étrangere impose le secret dans une mesure similaire a ce
qui est prévu par la législation belge et que des lors la
faculté de collaboration soit peu utilisée.

Article 3

L’article 102 actuel prévoit que le Comité de la Cote
examine tous les éléments qui permettent d’apprécier I'op-
portunité de I’admission a la cote ou de la radiation.

Pour les raisons qui ont été exposées ci-dessus, il est
proposé d’adapter la réglementation belge aux dispositions
de la directive du 5§ mars 1979 par voie d’arrété royal. C'est
la raison pour laquelle P’article 102 actuel est remplacé par
un texte plus détaillé contenant une attribution de pouvoirs
au Roi. '

Les matieres qui feront I'objet de cet arrété royal intéres-
sent directement les Comités de la Cote. C’est pourquoi il
est prévu que I'arrété sera pris aprés consultation des Comi-
tes de la Cote. Pour les raisons indiquées ci-dessus, il sera
également pris sur avis de la Commission bancaire.

Il s’agira tout d’abord de déterminer les conditions d’ad-
mission de valeurs mobilicres a la cote. Ces conditions
seront déterminées, d’une part, en fonction des dispositions
qui, en cette matiere, figurent dans le corps méme de la
directive du § mars 1979, ainsi que dans les schémas A et
B qui y sont annexés et, d’autre part, en fonction des
regles actuellement en vigueur en Belgique. Des conditions
supplémentaires ou plus rigoureuses que celles figurant dans
la directive pourront ainsi étre prévues. Comme elles seront
déposées dans un arrété royal qui sera d’application genéra-
le, elles répondront au prescrit de larticle 5, § 1, de la
directive. Seront également précisés les renseignements que
le demandeur en admission devra fournir au Comité de la
Cote.

Il s’agira ensuite de fixer les conditions de suspension et
de radiation de la cotation.

Les Comités de la Cote qui seront compétents pour
deécider de I'admission a la cote, de la suspension ou de la
radiation, seront chargés de veiller i application des arrétes
que le Roi aura pris en vertu des 1° et 2° de Iarticle 102
nouveau.

S’inspirant directement de la directive du § mars 1979, le
texte qui vous est propos¢ prévoit également que le Roi
pourra donner aux Comités de la Cote, dans le but de
protéger le public, le pouvoir de subordonner I'admission
a la cote officielle d’une valeur mobilicre déterminee a
toute condition qui lui soit particuliere et qu’ils auront
communiquee prealablement au demandeur de fagon expli-
cite.
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Aangezien de richtlijn van 5 maart 1979 in sommige
gevallen toelaat dat de bevoegde autoriteiten afwijkingen
kunnen toestaan en het met het oog op de soepelheid van
het systeem nodig is dat ook afwijkingen mogelijk zijn van
de door de Koning vast te stellen voorwaarden die deze van
de richtlijn aanvullen of verstrengen, zal deze laatste de
Noteringscomités kunnen machtigen om, in specifieke
gevallen, afwijkingen van de krachtens de 1° en 2° van het
nicuwe artikel 102 genomen besluiten te verlenen. Ten
cinde de wet niet nutteloos te verzwaren, is het volgens de
Regering niet aangewezen om in de wet zelf gedetailleerd
de gevallen te omschrijven waarin de afwijkingen zullen
kunnen worden toegestaan. Met het oog op een volledige
conformiteit van de Belgische reglementering met de richt-
lijn van § maart 1979, zal uitdrukkelijk in het uitvoeringsbe-
sluit worden vermeld dat het gebruik door het Noteringsco-
mité van zijn afwijkingsbevoegdheid niet mag indruisen
tegen de bepalingen van de richtlijn zelf.

Ten slotte, zal de Koning, overeenkomstig de richilijn,
de Noteringscomités kunnen toestaan om het feit bekend
te maken dat een uitgevende instelling één of meer van
de verplichtingen niet nakomt die op haar zullen rusten
krachtens de besluiten die in uitvoering van de 1° en 2° van
het nieuwe artikel 102 zullen worden genomen.

De tweede paragraaf van de u voorgestelde tekst wil de
Koning machtigen om de vergoeding vast te stellen die aan
de Noteringscomités verschuldigd is door de personen die
om de toelating van effecten tot de officiéle notering verzoe-
ken. Zoals thans reeds het geval is, zal een vergoeding
verschuldigd kunnen zijn, enerzijds, bij de indiening van
een aanvraag tot notering en, anderzijds, nadat de effecten
tot de notering zullen zijn toegelaten.

Artikel 4

Het huidige artikel 104 regelt het verhaal tegen de beslis-
singen van het Noteringscomite. Er wordt, zonder de
inhoud van de huidige tekst ten gronde te wijzigen, een
nieuwe redactie voorgesteld, inzonderheid om uitdrukkelijk
te doen blijken van het bestaan van een mogelijkheid tot
verhaal in hoofde van degene wiens aanvraag tot notering
is afgewezen, alsook in hoofde van de vennootschap of
instelling waarvan de effecten van de notering geschorst of
geschrapt zijn.

Artikel 5

Het huidige artikel 104bis laat de Noteringscomités toe
om effecten ambtshalve te noteren, wanneer deze geregeld
worden verhandeld. Deze mogelijkheid werd ingevoerd ten
einde de houders van wijd verspreide effecten te laten genie-
ten van de verschillende waarborgen die de beursmarkt
biedt. Zij is nochtans niet benut geworden, tenzij in enkele
specifieke gevallen. Welnu, zoals reeds gezegd, sluiten de
richtlijnen van 5 maart 1979 en 15 februari 1982 in dat, eens
hun effecten officieel zijn genoteerd, de uitgevende instel-
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Compte tenu de ce que la directive du 5 mars 1979 prévoit
dans certains cas que les autorités compétentes pourront
accorder des dérogations et que, pour la nécessaire flexibili-
té du systeme, il y a lieu également de permettre des deroga-
tions aux conditions fixées par le Roi qui seraient supplé-
mentaires ou plus rigoureuses que celles prévues par la
directive, le Roi pourra habiliter les Comités de la Cote a
accorder, dans des cas spéciaux, des dérogations aux arrétés
pris en vertu des 1° et 2° de 'article 102 nouveau. Pour ne
pas alourdir inutilement la loi, il ne s’indique pas, de Iavis
du Gouvernement, de prévoir en détails dans la loi elle-
méme les cas dans lesquels des dérogations pourront étre
accordées. Afin d’assurer la pleine conformité de la regle-
mentation belge a la directive du 5 mars 1979, il sera précisé
expressément dans I'arrété d’exécution que P'usage par le
Comité de la Cote de son pouvoir dérogatoire ne pourra
pas porter préjudice aux dispositions de la directive elle-
méme.

Enfin, conformément a la directive, le Roi pourra autori-
ser les Comités de la Cote a rendre public le fait qu’un
émetteur ne respecte pas une ou plusieurs obligations qui
lui incomberont en vertu des arrétés qui seront pris en
exécution des 1° et 2° de I’article 102 nouveau.

Le paragraphe 2 du texte qui vous est proposé a pour
but d’habiliter le Roi a fixer la rémunération due aux
Comités de la Cote par les personnes qui demanderont
I’admission de valeurs mobiliéres a la cote officielle. Comme
c’est déja le cas a ’heure actuelle, une rémunération pourra
étre due, d’une part, en raison de l'introduction d’une
demande d’admission et, d’autre part, aprés que les titres
auront été admis a la cote.

Article 4

L’article 104 actuel organise un mécanisme de recours
contre les décisions du Comité de la Cote. Sans modifier
fondamentalement le dispositif du texte actuel, une nouvelle
rédaction est proposée, notamment pour faire apparaitre
de maniere explicite Pexistence d’une possibilité de recours
dans le chef du demandeur en admission dont la demande
a été rejetée, et dans le chef de la société ou Pinstitution
dont les valeurs mobiliéres font I’objet d’une suspension ou
d’une radiation de la cote.

Article §

L’article 104bis actuel permet aux Comités de la Cote de
décider d’office la cotation de titres lorsque ceux-ci font
réguliérement 'objet de transactions. Cette faculté avait été
prévue afin de faire bénéficier des diverses garanties que
présente le marché boursier les porteurs de titres largement
diffusés. Elle n’a cependant pas été utilisée, sauf dans certai-
nes hypothéses particulieres. Or, comme on I'a vu, les
directives des 5 mars 1979 et 15 fevrier 1982 impliquent
qu’une fois leurs titres admis a la cote officielle, les émet-
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lingen verschillende verplichtingen moeten nakomen. Zoals
de Raad van State heeft aangetoond, valt dit moeilijk te
verenigen met een systeem van ambtshalve notering, Inder-
daad, de richtlijnen gaan uit van het idee dat de effecten op
verzoek worden genoteerd. Zij laten evenwel niet toe om
een onderscheid te maken naargelang de effecten op verzoek
of ambtshalve worden genoteerd. Daarom wordt voorge-
steld om het stelsel van de ambtshalve notering af te
schaffen.

Artikel 6

Zoals reeds gezegd wordt de bijzondere regeling inge-
voerd bij artikel 105 behouden. De huidige tekst wordt
aangevuld, enerzijds, om duidelijk te stellen dat de Minister
van Financién zich alle nodige inlichtingen zal kunnen doen
verstrekken met het oog op de toepassing van artikel 105
of zijn uitvoeringsbesluiten en, anderzijds, om, naar het
voorbeeld van wat inzake het Noteringscomité is voorge-
steld, een beroepsgeheim op te leggen aan de leden van de
bevoegde diensten van het Ministerie van Financién, zonder
evenwel afbreuk te doen aan hun samenwerking met gelijk-
aardige buitenlandse autoriteiten. Om dezelfde reden als
voor het Noteringscomité, gaat de Regering ook hier niet
in op de suggestie van de Raad van State om de samenwer-
king met buitenlandse autoriteiten enkel toe te laten, zo
deze in eenzelfde mate als de Belgische autoriteiten tot
geheimhouding zijn verplicht.

Artikel 7

Het huidig artikel 107 legt twee bijzondere verplichtingen
op aan de vennootschappen waarvan de effecten officieel
genoteerd zijn. Welnu, zoals hierboven gezegd, sluiten de
richtlijnen van 5 maart 1979 en 15 februari 1982 in dat, eens
hun effecten tot de officiéle notering zijn toegelaten, de
uitgevende instellingen verschillende verplichtingen zullen
moeten nakomen. Deze dienen bijgevolg vastgesteld te wor-
den. Dirt zal dienen te gebeuren bij koninklijk besluit. Daar-
om wordt voorgesteld om het huidige artikel 107 te vervan-
gen door een meuwe tekst die juist aan de Koning de
bevoegdheid verleent om de verplichtingen te bepalen die
rusten op de uitgevende instellingen van tot de officiéle
notering toegelaten effecten. Aldus zal de Belgische regle-
mentering worden aangepast aan de bepalingen van de
richtlijn van § maart 1979 die aan de uitgevende instellingen
van genoteerde effecten verplichtingen opleggen, alsook aan
de bepalingen van de richtlijn van 15 februari 1982. Deze
bepalingen behoren, zoals reeds eerder werd onderstreept,
tot de traditionele competenties van de Bankcommissie.
Ook is bepaald dat het koninklijk besluit in kwestie na
raadpleging van de Bankcommissie zal worden genomen.
De Noteringscomites zullen eveneens verzocht worden om
hun advies te laten kennen.
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teurs seront tenus de respecter diverses obligations. Comme
I’a relevé le Conseil d’Etat, ceci se combine mal avec un
systeme de cotation d’office. Les directives reposent en effet
sur |’idée que les titres seront admis a la cote sur demande.
Elles ne permettent toutefois pas de faire une distinction
selon que les titres sont cotés sur demande ou d’office.
C’est la raison pour laquelle il est proposé de supprimer le
mécanisme de la cotation d’office.

Article 6

O a déja indiqué que le régime particulier instauré par
Iarticle 105 serait maintenu. Le texte actuel est complété,
d’une part, pour préciser que le Ministre des Finances
pourra se faire communiquer toutes les informations néces-
saires a ’application de I'article 105 ou de ses arrétés d’exé-
cution, et, d’autre part, pour prévoir, a l'instar de ce qui
est proposé en ce qui concerne le Comité de la Cote, une
obligation au secret professionnel dans le chef des membres
des services compétents du Ministére des Finances, sans
préjudice toutefois a la collaboration qu’ils pourront étre
amenés a avoir avec des autorités etrangeres similaires. La
méme raison que celle valant pour le Comité de la Cote,
est invoquée par le Gouvernement pour ne pas suivre la
suggestion du Conseil d’Etat, a savoir celle de ne permettre
uniquement la collaboration avec des autorités étrangeres
que si celles-ci sont tenues au secret dans une mesure similai-
re a ce qui est imposé aux autorités belges.

Article 7

L’article 107 actuel impose deux obligations particulieres
aux sociétes dont les titres sont admis a la cote officielle.
Or, comme on I'a indiqué ci-dessus, les directives des §
mars 1979 et 15 fevrier 1982 impliquent qu’une fois leurs
titres admis a la cote officielle, les émetteurs devront respec-
ter diverses obligations. 1l faudra des lors les préciser. Ceci
devra étre fait par un arrété royal. C'est la raison pour
laquelle il est proposé de remplacer I'article 107 actuel
par un texte nouveau qui, précisément, attribue au Roi le
pouvoir d’établir les obligations qui incombent aux emet-
teurs de valeurs mobilieres admises a la cote officielle. 1l
s’agira d’adapter la réglementation belge aux dispositions
de la directive du 5 mars 1979 imposant des obligations aux
émetteurs de titres admis a la cote, ainsi qu’aux dispositions
de la directive du 15 février 1982. Ces dispositions relevent,
ainsi qu’on I'a déja souligné, des compétences traditionnel-
les de la Commission bancaire. Aussi est-il prévu que I’arrété
royal en question sera pris apres avis de la Commission
bancaire. Les Comités de la Cote seront également appelés
a faire connaitre leur avis.
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De voorgestelde tekst bepaalt allercerst dat de Koning de
verplichtingen zal kunnen vaststellen van de uitgevende
instellingen van tot de officiéle notering toegelaten effecten,
inzonderheid wat betreft de behandeling van de effecten-
houders en de informatie die hun periodiek of in geval van
feiten of beslissingen die, indien zij bekend worden gemaakt,
van aard zouden zijn om de beurskoers op gevoelige wijze
te beinvloeden, moet worden verstrekt.

Zoals reeds aangestipt, liggen de verplichtingen van de
uitgevende instellingen van officieel genoteerde effecten in
het verlengde van de traditionele bevoegdheden van de
Bankcommissie. Daarom zal het de Bankcommissie zijn die
belast zal worden met het toezicht op de toepassing van de
in uitvoering van het 1° van het nieuwe artikel 107 genomen
besluiten. Te dien einde, zal de Koning inzonderheid kunnen
bepalen welke documenten aan de Bankcommissie zullen
moeten worden bezorgd en deze laatste kunnen machtigen
om van de uitgevende instellingen en van de met de controle
op hun rekeningen belaste personen te eisen dat zij haar de
inlichtingen geven nodig voor de toepassing van de besluiten
in kwestie. Hij zal de Bankcommissie eveneens kunnen
machtigen om het feit bekend te maken dat een uitgevende
instelling de krachtens de uitvoeringsbesluiten op haar rus-
tende verplichtingen niet nakomt of zich niet schikt naar
de haar door de Bankcommissie gedane kennisgevingen.
Ten slotte zal de Koning, ten einde rekening te houden met
het feit dat de richtlijnen van 5 maart 1979 en 15 februari
1982 in bepaalde gevallen aan de bevoegde autoriteiten
de mogelijkheid bieden om afwijkingen toe te staan, de
Bankcommissie kunnen machtigen om, in speciale gevallen,
afwijkingen te verlenen van de besluiten die zullen worden
genomen in uitvoering van het 1° en het 2° van het nieuwe
artikel 107. Zoals voor het Noteringscomité en ten einde te
zorgen voor de volledige overeenstemming van de Belgische
reglementering met de richtlijnen, zal het koninklijk besluit
van uitvoering uitdrukkelijk bepalen dat het gebruik door
de Bankcommissie van haar afwijkingsbevoegdheid niet
mag indruisen tegen de bepalingen van de richtlijnen van 5
maart 1979 en 15 februari 1982.

Ten slotte zal de tweede paragraaf van het nieuwe
artikel 107 de Koning machtigen om de vergoeding vast te
stellen die aan de Bankcommissie verschuldigd is door de
uitgevende instellingen waarvan de effecten tot de officiéle
notering zijn toegelaten.

De richtlijn van § maart 1979 schrijft voor dat de uitge-
vende instelling moet instaan voor een gelijke behandeling
van de houders van haar effecten. De Regering is zinnens
om in het uitvoeringsbesluit te bepalen dat, zo de Bankcom-
missie oordeelt dat de gelijke behandeling van de houders
in het gedrang wordt gebracht of dreigt te worden gebracht,
zij de uitgevende instelling daarvan in kennis stelt. Indien
deze geen rekening houdt met de kennisgeving van de Bank-
commissie, zal deze laatste haar kennisgeving openbaar
mogen maken. Een dergelijke bevoegdheid die eigenlijk de
door de Bankcommissie sedert vele jaren gevoerde actie
bevestigt, ligt in het verlengde van de richtlijn van § maart
1979, aangezien zij bepaalt dat de bevoegde autoriteiten
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Le texte proposé prévoit tout d’abord que le Roi pourra
¢tablir les obligations qui incombent aux emetteurs de
valeurs mobilieres admises a la cote officielle, notamment
en ce qui concerne le traitement des porteurs et P'infe.ma-
tion qui doit leur étre donnée périodiquement ou en cas de
faits ou de décisions qui, s'ils étaient rendus publics, seraient
de nature a influencer de maniere sensible le cours de
bourse.

Comme on I'a indiqué ci-dessus, les obligations qui
incomberont aux émetteurs de titres admis a la cote officielle
se situent dans le prolongement des compeétences tradition-
nelles de la Commission bancaire. Clest la raison pour
laquelle ce sera la Commission bancaire qui sera chargée
de veiller a I'application des arrétés pris en vertu du 1° de
Iarticle 107 nouveau. A cet effet, le Roi pourra notamment
déterminer les documents qui devront étre transmis ala
Commission bancaire et habiliter celle-ci a exiger des émet-
teurs et des personnes chargées du controle de leurs comptes
qu’ils lui transmettent les renseignements nécessaires a I’ap-
plication des arrétés en question. 1 pourra également habili-
ter la Commission bancaire a rendre public le fait qu'un
émetteur ne respecte pas les obligations qui lui incombent
en vertu des arrétés d’exécution ou ne se conforme pas aux
avis que la Commission lui aurait adressés. Enfin, afin de
tenir compte du fait que les directives des 5 mars 1979 et
15 février 1982 permettent dans certains cas aux autorites
compétentes d’accorder des dérogations, le Roi pourra habi-
liter la Commission bancaire a accorder, dans des cas spe-
ciaux, des dérogations aux arrétés qui auront été pris en
exécution des 1° et 2° de Iarticle 107 nouveau. Comme pour
le Comité de la Cote, et pour assurer la pleine conformite
de la réglementation belge aux directives, I'arréte royal
d’exécution prévoira expressément que I'usage par la Com-
mission bancaire de son pouvoir dérogatoire ne pourra pas
porter préjudice aux dispositions des directives des 5 mars
1979 et 15 fevrier 1982.

Enfin, le paragraphe 2 de I'article 107 nouveau permettra
au Roi de fixer la rémunération due a la Commission
bancaire par les émetteurs dont les valeurs ont été admises
a la cote officielle.

La directive du 5 mars 1979 prévoit que 'emetteur doit
assurer un traitement égal aux porteurs de ses valeurs mobi-
licres. Dans I"arrété d’exécution, le Gouvernement envisage
de prévoir que, si la Commission bancaire estime qu’atteinte
est portée ou risque d'étre portee a égalité de traitement
entre porteurs, elle en avisera I'emetteur. Si celui-ci ne tient
pas compte de I'avis de la Commission bancaire, celle-ci
pourra le rendre public. Une telle compétence, qui, quant au
fond, consacre I'action menée par la Commission bancaire
depuis de nombreuses annees, se situe dans le prolongement
de la directive du 5 mars 1979, car celle-ci prevoit que les
autorités compétentes doivent pouvoir rendre public le fait
que I'émetteur ne respecte pas ses obligations. Elle permettra
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het feit moeten kunnen bekendmaken dat de uitgevende
instelling haar verplichtingen niet nakomt. Zij zal toelaten
om een juridische grondslag te geven aan diverse acties
die door de Bankcommissie reeds sedert lange tijd inzake
gelijkheid van behandeling worden gevoerd.

De richtlijn schrijft tevens voor dat de uitgevende instel-
lingen waarvan de effecten tot de officiéle notering zijn
toegelaten, aan de bevoegde autoriteiten een reeks docu-
menten moeten bezorgen. Het koninklijk besluit dat in
uitvoering van het nieuwe artikel 107 zal worden genomen,
zal bepalen welke documenten aan de Bankcommissie moe-
ten worden bezorgd, alsook binnen welke termijn dit zal
moeten gebeuren. Aldus zal de Bankcommissie haar tradi-
tionele actie op het gebied van de door de uitgevende
instellingen van genoteerde effecten gepubliceerde informa-
tie kunnen verder zetten ten einde te waken over de financié-
le informatieverstrekking. Om deze reden zal het koninklijk
besluit dat zal worden genomen in uitvoering van het nieu-
we artikel 107, bepalen dat, indien een uitgevende instelling
aan het publiek geen informatie ter beschikking stelt die
het in staat stelt om zich, met kennis van zaken, een oordeel
te vormen over de positie, de activiteiten en de resultaten
van de uitgevende instelling of over de voorgenomen ver-
richting, de Bankcommissie de uitgevende instelling daarvan
in kennis zal stellen. Zo deze hiermee geen rekening houdt,
zal de Bankcommissie haar kennisgeving openbaar kunnen
maken. Het besluit bepaalt eveneens dat, vooraleer over te
gaan tot de publikatie van haar kennisgeving, de Bankcom-
missie de uitgevende instelling zal horen of behoorlijk
oproepen en het betrokken Noteringscomité daarvan op de
hoogte zal brengen.

Ten slotte zal de Koning de vergoeding kunnen vaststellen
die aan de Bankcommissie verschuldigd is door de uitgeven-
de instellingen waarvan de effecten tot de officiéle notering
zullen zijn toegelaten.

Artikel 8

Zoals reeds gezegd raakt de richtlijn van 5 maart 1979
niet aan de bevoegdheden welke artikel 108 aan de Minister
van Financién verleent. Er wordt voorgesteld om het huidige
artikel 108 aan te vullen met twee nieuwe paragrafen die
nauw aanleunen bij wat voor artikel 105 is voorgesteld.

Artikel 9

Het nieuwe artikel 112bis waarvan de invoering in de
beurswetgeving wordt voorgesteld is een strafbepaling. Het
heeft in de eerste plaats tot doel een strafrechtelijke sanctie
op te leggen aan degenen die bewust onjuiste of onvolledige
inlichtingen aan het Noteringscomité of aan de Minister
van Financién verstrekken, wanneer deze inlichtingen hun
met toepassing van de nieuwe artikels 102, 105 of 108
worden gevraagd. Uiteraard dient een uitgevende instelling
die om de toelating van haar effecten tot de notering ver-
zoekt, aan het Noteringscomité de hem noodzakelijke
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de donner une base juridique a diverses actions que la
Commission bancaire méne depuis longtemps en matiere
d’égalité de traitement.

La directive prévoit aussi que les émetteurs de titres
admis a la cote officielle doivent transmettre aux autorités
compétentes une série de documents. L’arrété royal qui
sera pris sur base de I'article 107 nouveau déterminera
les documents qui devront étre transmis a la Commission
bancaire, ainsi que les délais dans lesquels ils devront Iétre.
De cette fagon, la Commission bancaire pourra poursuivre
son action traditionnelle dans le domaine de I'information
publiée par les émetteurs de titres cotés afin de veiller a la
qualité de Pinformation financiére. Cest la raison pour
laquelle Parrété royal qui sera pris en exécution de I’article
107 nouveau prévoira que, si un émetteur ne met pas a la
disposition du public une information permettant a celui-
ci d’apprécier, en connaissance de cause, la situation, les
activités et les résultats de I'émetteur ou Popération projetée,
la Commission bancaire communiquera son avis a ’émet-
teur. Si celui-ci n’en tient pas compte, la Commission pourra
publier son avis. L’arrété prévoit également que, avant de
procéder a la publication de son avis, la Commission bancai-
re entendra ou appelera diment I’émetteur et informera le
Comite de la Cote concerné.

Enfin, le Roi pourra fixer la rémunération due a la
Commission bancaire par les émetteurs dont les valeurs
mobilieres auront été admises a la cote officielle.

Article 8

On a déja indiqué que les pouvoirs que le Ministre des
Finances tient de I’article 108 ne sont pas affectés par la
directive du 5 mars 1979. ll est proposé de compléter Iarticle
108 actuel par deux paragraphes nouveaux qui s’inspirent
etroitement de ce qui est proposé au sujet de Iarticle 105.

Article 9

L’article 112bis nouveau qu’il est proposé d’introduire
dans la législation boursiere est une disposition pénale. Elle
a tout d’abord pour but de sanctionner pénalement ceux
qui donneraient sciemment des renseignements inexacts ou
incomplets au Comité de la Cote ou au Ministre des
Finances, lorsque ces renseignements leur sont demandés
en application des articles 102, 105 ou 108 nouveaux. Bien
entendu, un émetteur qui demanderait I'admission a la cote
de ces titres devrait fournir au Comité de la Cote les
renseignements qui lui sont nécessaires, a peine de voir sa
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inlichtingen te verstrekken, zoniet loopt zij het risico dat
haar verzoek wordt afgewezen.Hetzelfde geldt voor wat
betreft de Minister van Financién, wanneer zijn machtiging
door artikel 108 is vereist. De voorgestelde tekst beoogt
eveneens diegenen te bestraffen die weigeren om aan de
Bankcommissie de inlichtingen te geven die zij haar dienen
te verschaffen krachtens artikel 107 of die bewust onjuiste
of onvolledige inlichtingen verstrekken.

Artikel 10

Dit artikel voorziet in een strafmaatregel bij schending
van het beroepsgeheim waarvan de invoering in de artikels
101, 105 en 108 wordt voorgesteld.

HOOFDSTUK 11

Wijzigingen aan het koninklijk besluit nr. 185
van 9 juli 1935 op de bankcontrole
en het uitgifteregime voor titels en effecten

Artikel 11

Het huidige artikel 27 van het koninklijk besluit nr. 185
zegt dat bij de kennisgeving aan de Bankcommissie, beoogd
in artikel 26, een dossier moet worden gevoegd, opgemaakt
overeenkomstig de voorschriften van de Bankcommissie.
Daarna worden een aantal elementen opgesomd die dit
dossier in elk geval moet bevatten. Eén ervan is de wettelijke
nota waarvan de opheffing wordt voorgesteld. Anderzijds
zullen, zoals men zal zien, de verrichtingen waarop Titel
I van het koninklijk besluit nr. 185 van toepassing is,
voorafgegaan worden door de publikatie van een prospectus
en, desgevallend, door deze van andere documenten die
door de Bankcommissie zullen moeten worden goedge-
keurd. Daarom wordt voorgesteld dat het dossier het ont-
werp van prospectus en het ontwerp van de andere docu-
menten betreffende de verrichting, zal moeten bevatten. Ten
einde de Belgische reglementering in overeenstemming te
brengen met de richtlijn van 17 maart 1980, wordt er tevens
voorgesteld om te bepalen dat de Bankcommissie zich door
de personen die de in artikel 26 beoogde kennisgeving
hebben gedaan, de andere inlichtingen die zij voor de toe-
passing van titel 11 van het koninklijk besluit nr. 185 nodig
heeft, kan doen verstrekken.

Dezelfde bevoegdheid zal niet aan de Minister van Finan-
cién worden verleend. Het spreekt immers vanzelf dat dege-
ne die bij de Minister van Financién verhaal aantekent, hem
tevens alle noodzakelijke informatie zal verstrekken.

Artikel 12

Het huidige artikel 29 van het koninklijk besluit nr. 185
stelt de bevoegdheden van de Bankcommissie vast, wanneer
zij oordeelt dat een verrichting waarvan haar kennis is
gegeven, geschiedt onder omstandigheden waarbij de in-
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demande rejetée. 1l en serait de méme en ce qui concerne le
Ministre des Finances lorsque son autorisation est requise
par l'article 108. Le texte proposé a également pour but de
sanctionner ceux qui refuseraient de donner a la Commis-
sion bancaire des renseignements qu’ils sont tenus de lui
fournir en vertu de ’article 107 ou qui donneraient sciem-
ment des renseignements inexacts ou incomplets.

Article 10

1l s’agit de sanctionner pénalement le secret professionnel
qu’il est proposé d’introduire dans les articles 101, 105 et
108.

CHAPITRE 11

Modifications de ’arrété royal n°® 185
du 9 juillet 1935 sur le contrdle des banques
et le régime des émissions de titres et valeurs

Article 11

L’article 27 actuel de I’arrété royal n® 185 stipule que
ceux qui donnent a la Commission bancaire I’avis prévu a
’article 26 doivent y joindre un dossier établi conformément
aux prescriptions de la Commission bancaire. Il énumere
divers éléments qui doivent, en toute hypothese, figurer
dans ce dossier. L’'un d’eux est la notice legale, qu’il est
proposé de supprimer. D’autre part, comme on le verra, les
opérations auxquelles le Titre 1I de 'arrété royal n® 185 est
applicable, seront précédées de la publication d’un prospec-
tus et, éventuellement, de celle d’autres documents, qui
devront étre approuvés par la Commission bancaire. C'est
pourquoi il est proposé de prévoir que le dossier devra
comprendre le projet de prospectus et le projet des autres
documents relatifs a opération. Afin de mettre la reglemen-
tation belge en concordance avec la directive du 17 mars
1980, il est proposé également de prévoir que la Commission
bancaire pourra se faire communiquer par les personnes
qui auront donné I'avis prévu a Iarticle 26 les autres infor-
mations qui lui seront nécessaires pour I’application du titre
Il de I'arréte royal n® 185.

Le méme pouvoir n’est pas envisagé en ce qui concerne
le Ministre des Finances, car il va de soi que, si un recours
est introduit auprés du Ministre des Finances, le requerant
lui fournira les eléments d’informations nécessaires.

Article 12

L'article 29 actuel de Parréte royal n© 185 definit les
pouvoirs de la Commission bancaire lorsqu’elle estime qu'u-
ne opération dont elle est avisée se fait dans les conditions
qui peuvent induire les souscripteurs en erreur sur la nature
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schrijvers op een dwaalspoor kunnen worden gebracht
omtrent de aard van de zaak of omtrent de aan de effecten
verbonden rechten. De aanpassing van het Belgisch recht
aan de richtlijn van 17 maart 1980 sluit een wijziging in van
de thans van kracht zijnde regeling. Dit is het doel van de
nieuwe artikels 29, 29bis en 29ter van het koninklijk besluit
nr. 185. Om de hierboven aangehaalde redenen, zullen deze
nicuwe bepalingen van toepassing zijn op het geheel van de
aan Titel H van het koninklijk besluit nr. 185 onderworpen
verrichtingen.

De cerste paragraaf van het nieuwe artikel 29 huldigt drie
in de richtlijn van 17 maart 1980 vervatte beginselen. Het
eerste bestaat erin dat de aan Titel 1l onderworpen verrich-
tingen slechts doorgang zullen mogen vinden nadat een
prospectus werd gepubliceerd. Het tweede principe is dat
het prospectus zal worden opgesteld onder de verantwoor-
delijkheid van de erin aangewezen personen. Volgens de
Regering verdient het de voorkeur om aan de belanghebben-
den de zorg over te laten om nader te bepalen wie verant-
woordelijk zal zijn voor het prospectus. Het 1s immers niet
aangewezen om deze verantwoordelijkheid automatisch te
laten rusten op degenen die de door artikel 26 van het
koninklijk besluit nr. 185 beoogde kennisgeving zullen heb-
ben gedaan, daar het bijvoorbeeld zou kunnen gaan om
financiéle organismen handelend in de hoedanigheid van
lasthebber. De voorgestelde tekst zal niet tot gevolg hebben
dat auromatisch de verantwoordelijkheid voor het prospec-
tus zal wegen op elk lid van de raad van bestuur, individueel
gezien, noch op de financiéle instelling die aan de verrichting
haar medewerking zou verlenen en die normaal slechts als
lasthebber optreedt, noch op de drukker van het prospectus
die slechts tussenkomt om de uitvoeringsmaatregelen te
nemen. Het derde beginsel bestaat erin dat een bericht wordt
gepubliceerd waarin het volledige prospectus is opgenomen,
dan wel waar het prospectus is gepubliceerd en voor het
publiek verkrijgbaar is. Zoals men verder zal zien, zal de
Koning gemachtigd worden om de modaliteiten voor de
publikatie van dit bericht te bepalen.

Het eerste lid van de tweede paragraaf van het nieuwe
artikel 29 omschrijft in algemene bewoordingen de inhoud
van het prospectus. Dit zal alle inlichtingen dienen te bevat-
ten die, volgens de kenmerken van de verrichting in kwestie,
nodig zullen zijn opdat het publiek zich een gefundeerd
oordeel zou kunnen vormen over de aard van de zaak en
de aan de effecten verbonden rechten. De verwijzing naar
de aard van de zaak en de aan de effecten verbonden
rechten die is overgenomen uit het huidige artikel 29 van het
koninklijk besluit nr. 185, is omwille van twee redenen
gerechtvaardigd. Enerzijds, heeft de ervaring de verdiensten
van deze twee begrippen aangetoond. Anderzijds, zal zoals
reeds gezegd het nieuwe artikel 29 van toepassing zijn op
het geheel van de aan Titel Il van het koninklijk besluit nr.
185 onderworpen verrichtingen. Bijgevolg dient de voorkeur
te worden gegeven aan een algemene formulering, die reke-
ning kan houden met de diversiteit van de verrichtingen in
kwestie. Uiteraard zullen de koninklijke besluiten die zullen
worden genomen om de minimuminhoud van het prospec-
tus vast te stellen, en inzonderheid dat welk de minimum-
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de I'affaire ou sur les droits attachés aux titres. La mise en
concordance du droit belge avec la directive du 17 mars
1980 implique une modification du dispositif actuellement
en vigueur. Tel est 'objectif des articles 29, 29bis et 29ter
nouveaux de I’arrété royal n® 185. Pour les raisons indiquées
ci-dessus ces nouvelles dispositions s’appliqueront a I’en-
semble des opérations soumises au Titre 1l de ’arrété royal
n® 185.

Le paragraphe 1° de ’article 29 nouveau consacre trois
principes contenus dans la directive du 17 mars 1980. Le
premier est que les opérations soumises au Titre II ne
pourront étre réalisées qu’aprés qu’un prospectus ait éte
rendu public. Le second est que le prospectus sera établi
sous la responsabilité des personnes qui y seront désignées.
De I’avis du Gouvernement, il vaut mieux laisser aux inte-
ressés le soin de préciser qui sera responsable du prospectus.
Il ne s’indique pas en effet de faire peser automatiquement
cette responsabilité sur ceux qui auront donné ’avis prévu
a Particle 26 de arrété royal n° 185, car il pourra s’agir
par exemple d’organismes financiers agissant en tant que
mandataire. Le texte proposé n’aura pas pour effet de faire
automatiquement peser la responsabilité pour le prospectus
individuellement sur chaque membre du conseil d’adminis-
tration, ni sur l’organisme financier qui preterait son
concours a Popération et qui, normalement, n’agira que
comme mandataire, ni sur I'imprimeur du prospectus, qui
n’interviendra que pour prendre des dispositions d’exécu-
tion. Le troisiéme principe est que devra étre publi¢ un
avis reproduisant le prospectus complet ou precisant ou le
prospectus est rendu public et ou le public peut se le
procurer. Comme on le verra plus loin, le Roi sera habilité
a définir les modalités de publication de cet avis.

Le paragraphe 2, alinéa 1¢7 de Iarticle 29 nouveau indique
de maniére générale quel devra étre le contenu du prospec-
tus. Celui-ci devra comporter tous les renseignements qui,
selon les caractéristiques de 'opération concernée, seront
nécessaires pour que le public puisse porter un jugement
fondé sur la nature de Paffaire et sur les droits attachés aux
titres. La référence a la nature de Paffaire et aux droits
attachés aux titres qui est reprise de P'actuel article 29 de
I’arrété royal n® 185, se justifie pour deux raisons. D’une
part, Pexpérience a montré la fécondité de ces deux
concepts. D’autre part, comme on I'a déja indique, Iarticle
29 nouveau sera applicable a ’ensemble des operations
soumises au Titre Il de P’arrété royal n° 185. Il y a des lors
lieu d’adopter une formulation générale, qui puisse tenir
compte de la diversité des opérations en question. Bien
entendu, les arrétés royaux qui seront pris pour fixer le
contenu minimum du prospectus, et notamment celui qui
définira le contenu minimum du prospectus a publier en
cas d’admission a la cote officielle pour adapter le droit
belge a la directive du 17 mars 1980, pourront apporter des



533 (1986-1987) N. 1

inhoud zal bepalen van het in geval van toelating tot de
officiéle notering te publiceren prospectus ten einde het
Belgisch recht aan de richtlijn van 17 maart 1980 aan te
passen, in functie van het type der beoogde verrichting
bijkomende preciseringen kunnen aanbrengen.

Het tweede lid van de tweede paragraaf van het nieuwe
artikel 29 voert in het Belgisch recht een nieuwigheid in.
Het huidige artikel 30 van het koninklijk besluit nr. 185
bepaalt dat geen enkele melding, onder welke vorm ook,
van de tussenkomst van de Bankcommissie mag worden
gemaakt in de publiciteit of in de bescheiden betreffende
het openbaar te koop stellen, te koop bieden of verkopen
van titels en effecten. Zoals men verder zal zien, zal het
prospectus slechts mogen worden gepubliceerd nadat de
Bankcommissie daartoe haar goedkeuring heeft gegeven.
Aangezien de door Titel II van het koninklijk besluit nr.
185 beoogde verrichtingen slechts zullen mogen worden
verwezenlijkt nadat een prospectus gepubliceerd zal zijn en
het prospectus pas zal mogen worden gepubliceerd nadat
het de goedkeuring van de Bankcommissie zal hebben gekre-
gen, leek het raadzaam om in het prospectus te doen vermel-
den dat het wordt gepubliceerd na door de Bankcommissie
te zijn goedgekeurd. Om evenwel te vermijden dat er bij
het publiek een misverstand zou kunnen ontstaan over de
draagwijdte van de tussenkomst van de Bankcommissie
dienaangaande, zal bovendien in het prospectus duidelijk
worden gesteld dat de goedkeuring van de Bankcommissie
geen enkele appreciatie inhoudt van de opportuniteit en de
verdiensten van de verrichting, noch van de toestand van
degene die haar verwezenlijkt. Aldus, zal het publiek kun-
nen worden ingelicht, enerzijds, over het feit dat de verrich-
ting overcenkomstig de reglementering gebeurt en, ander-
zijds, over de draagwijdte van het optreden van de Bank-
commissie. Overeenkomstig de richtlijn van 17 maart 1980
en de praktijk die zich onder impuls van de Bankcommissie
heeft ontwikkeld, wordt er in het derde lid van de tweede
paragraaf van het nieuwe artikel 29 bepaald dat alle belang-
rijke nieuwe feiten die het oordeel van het publiek kunnen
beinvloeden en die zich voordoen tussen het ogenblik waar-
op het prospectus is goedgekeurd geweest en het afsluiten
van de verrichting, moeten worden vermeld in een document
ter aanvulling van het prospectus. Bij gebreke aan een
dergelijk document en zo de Bankcommissie op de hoogte
is van een dergelijk feit, zal zij de verrichting kunnen op-
schorten totdat het openbaar is gemaakt. Bovendien zal de
Bankcommissie desgevallend aanbevelingen formuleren die
nodig zijn om de belangen van degenen die voor de opschor-
ting aan de verrichting hebben deelgenomen, veilig te
stellen.

Er werd reeds op gewezen dat, gezien het technische en
gedetailleerde karakter van de richtlijn van 17 maart 1980,
het wenselijk is om voor haar omzetting in het Belgisch
recht in ruime mate gebruik te maken van reglementen.
Ook het nieuwe artikel 29bis van het koninklijk besluit nr.
185 verleent bevoegdheden aan de Koning. Allereerst zal de
Koning de minimuminhoud van het prospectus en van zijn
eventuele aanvullingen kunnen bepalen, alsook deze van de
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précisions complémentaires en fonction des types d’opera-
tions qui seront visés.

L’alinéa 2 du paragraphe 2 de l'article 29 nouveau intro-
duit une innovation en droit belge. L’article 30 actuel de
’arrété royal n° 185 stipule qu’aucune mention de Pinter-
vention de la Commission bancaire ne peut étre faite sous
quelque forme que ce soit dans la publicité ou les documents
relatifs aux expositions, offres en vente et ventes publiques
de titres et valeurs. Comme on le verra plus loin, le prospec-
tus ne pourra étre publié qu’apres avoir été approuvé par
la Commission bancaire. Etant donné que les opérations
visées par le Titre II de I'arrété royal n® 185 ne pourront
étre réalisées qu’apres qu’un prospectus ait été rendu public
et que le prospectus ne pourra étre publié qu’apres avoir
été approuvé par la Commission bancaire, il a été juge
opportun de prévoir que le prospectus devra contenir I'indi-
cation qu'il est publié aprés avoir été approuvé par la
Commission bancaire. Toutefois, pour éviter tout risque de
malentendu dans le chef du public en ce qui concerne la
portée de I'intervention de la Commission bancaire en la
matiere, il sera précisé en outre dans le prospectus que
I'approbation de la Commission ne comporte aucune appre-
ciation de P'opportunité et des mérites de I'opération ni de
la situation de celui qui la réalise. De la sorte, le public
pourra étre informeé, d’une part, du fait que ['opération se
réalise conformément a la réglementation et, d’autre part,
de la portée de Pintervention de la Commission bancaire.
Conformément a la directive du 17 mars 1980 et a la
pratique qui s’est créée sous I'impulsion de la Commission
bancaire, il est stipulé a I'alinéa 3 du paragraphe 2 de
Iarticle 29 nouveau que tous faits nouveaux significatifs
pouvant influencer le jugement du public et intervenant
entre le moment ou le prospectus a été approuve et la
cloture de Poperation doit faire ’objet d’un complément au
prospectus. A défaut d’un tel complément et si la Commis-
sion bancaire a connaissance d’un tel fait, elle pourra sus-
pendre 'opération jusqu’a ce qu’il soit rendu public. En
outre, la Commission bancaire formulera le cas échéant les
recommandations nécessaires a la sauvegarde des interéts
de ceux qui auraient participé a I’opération avant sa suspen-
sion.

On a déja indiqué plus haut que le caractere rechnique
et détaillé de la directive du 17 mars 1980 faisait qu’il était
souhaitable que sa transposition en droit belge puisse étre
largement realisée par la voie réglementaire. Aussi Iarticle
29bis nouveau de I'arrété royal n°® 185 contient-il une attri-
bution de pouvoirs au Roi. Le Roi pourra tout d’abord
déterminer le contenu minimum du prospectus et de ses
éventuels compléments ainsi que celui des avis, annonces,
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kennisgevingen, advertenties, aanplakbiljetten, folders en
andere documenten ter aankondiging van een verrichting,.
Hij zal eveneens de termijnen en de modaliteiten voor de
publikatie van deze documenten kunnen bepalen. Ook zal
de Koning kunnen bepalen in welke gevallen en onder welke
voorwaarden de Bankcommissie gehele of gedeeltelijke vrij-
stelling van de verplichting een prospectus op te stellen en
te publiceren, zal kunnen verlenen. De richtlijn van 17 maart
1980 bevat verschillende gevallen van gehele of gedeeltelijke
vrijstelling van de verplichting een prospectus op te stellen
en te publiceren. De Koning zal in het besluit dat hij
zal nemen, gebruik kunnen maken van zijn bevoegdheden.
Hierbij zal hij vanzelfsprekend rekening houden met de
door de richtlijn vastgestelde grenzen, zodat de Belgische
reglementering ermee in overeenstemming zal zijn. Ten
slotte, zal de Koning de Bankcommissie kunnen machtigen
om, in specifieke gevallen, afwijkingen toe te staan van de
door hem genomen besluiten. De richtlijn van 17 maart
1980 bevat verschillende hypotheses waarin de door de Lid-
Staten aan te duiden bevoegde autoriteiten afwijkingen
kunnen toestaan. Het is nutteloos ze op te nemen in de wet
die er slechts zou worden door overladen. De grenzen
die de richtlijn stelt aan de afwijkingsbevoegdheid van de
bevoegde autoriteiten, zullen uiteraard worden geéerbiedigd
en, zoals reeds gezegd in verband met de afwijkingsbevoegd-
heid van het Noteringscomité, zal het koninklijk besluit dat
de minimuminhoud van het bij toelating tot de officiéle
notering te publiceren prospectus, zal bepalen, duidelijk
stellen dat het gebruik van de afwijkingsbevoegdheid door
de Bankcommissie niet zal mogen indruisen tegen de bepa-
lingen van de richtlijn van 17 maart 1980.

De koninklijke besluiten ter uitvoering van het nieuwe
artikel 29bis van het koninklijk besluit nr. 185, zullen op
advies van de Bankcommissie genomen worden. Bovendien
zullen de besluiten betreffende het prospectus dat voor de
toelating tot de officiéle notering of voor de inschrijving
op de bijkomende openbare verkopingen openbaar moet
worden gemaakt, eveneens op advies van de Noteringscomi-
tés worden genomen.

De eerste paragraaf van het eerste lid van het nieuwe
artikel 29ter van het koninklijk besluit nr. 185 bevat een
belangrijke bepaling. Deze is noodzakelijk, gelet op artikel
18, paragraaf 2 van de richtlijn van 17 maart 1980, dat
bepaalt dat het prospectus pas na goedkeuring door de
bevoegde autoriteiten mag worden gepubliceerd. Voor Bel-
gié, zal het gaan om de Bankcommissie. Krachtens het
huidige artikel 29 van het koninklijk besluit nr. 185, mag de
Bankcommissie enkel de verwezenlijking van een verrichting
voor een beperkte duur uitstellen en haar kennisgeving
openbaar maken. De richtlijn maakt dus een wijziging van
de thans geldende regeling noodzakelijk. De nieuwe tekst
breidt in rechte de bevoegdheden van de Bankcommissie
uit, maar in feite zal de toestand nauwelijks gewijzigd
worden, daar er geen gevallen bekend zijn waarin een
verrichting doorgang heeft gevonden zonder dat er met
de aanbevelingen van de Bankcommissie rekening werd
gehouden. Inderdaad, tot nu toe heeft deze geen gebruik
hoeven te maken van de door het huidige artikel 29 verleen-
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affiches, placards et autres documents annongant une opéra-
tion. Il pourra également fixer les délais et les modalites
dans lesquels ces documents devront étre rendus pub'ss.
Le Roi pourra également prévoir les cas et conditions dans
lesquelles des dispenses partielles ou totales de P’obligation
d’établir et de rendre public un prospectus pourront étre
autorisées par la Commission bancaire. Divers cas de dis-
penses partielles ou totales de I'obligation d’établir et de
rendre public un prospectus sont prévus par la directive du
17 mars 1980. Le Roi pourra faire usage de ses pouvoirs
dans I’arréeé qu’il prendra. Ce faisant, il tiendra évidemment
compte des limites prévues par la directive, de sorte que la
conformité de la réglementation belge a celle-ci sera assurée.
Enfin, le Roi pourra habiliter la Commission bancaire a
accorder, dans des cas spéciaux, des dérogations aux arrétés
qu’il aura pris. La directive'du 17 mars 1980 prévoit diverses
hypotheses dans lesquelles les autorités compétentes a dé-
signer par les Etats membres peuvent accorder des deroga-
tions. A peine d’alourdir la loi, il est inutile de les reprendre
dans celle-ci. Les limites que la directive fixe aux pouvoirs
dérogatoires des autorités compétentes seront bien entendu
respectées et, comme on I’a déja indiqué a propos du pou-
voir dérogatoire dont dispose le Comité de la Cote, I’arrété
royal qui fixera le contenu minimum du prospectus a publier
en cas d’admission a la cote officielle précisera que 'usage
du pouvoir dérogatoire par la Commission bancaire ne
pourra porter préjudice aux dispositions de la directive du
17 mars 1980.

Les arrétés royaux qui seront pris sur base de Darticle
29bis nouveau de I'arrété royal n°® 185 seront pris sur avis
de la Commission bancaire. En outre, les arrétés qui auront
pour objet le prospectus a rendre public préalablement a
I’'admission a la cote officielle ou a I'inscription aux ventes
publiques supplémentaires seront également pris sur avis
des Comites de la Cote.

Le paragraphe 1¢7, alinéa 1¢F de I'article 29ter nouveau de
’arréte royal n°® 185 contient une disposition importante.
Celle-ci s’impose en raison de la directive du 17 mars 1980,
dont Particle 18, paragraphe 2 prévoit que le prospectus ne
peut étre publié avant d’étre approuvé par les autorités
compétentes. Pour la Belgique, il s’agira de la Commission
bancaire. En vertu de I’article 29 actuel de I'arréte royal n®
185, la Commission bancaire peut simplement postposer,
pour une durée limitée, la realisation d’une opération et
rendre son avis public. La directive impose donc de modifier
le dispositif actuellement en vigueur. Le nouveau texte
étend, en droit, les pouvoirs de la Commission bancaire,
mais la situation ne sera guere modifiée en fait, car on ne
connait pas de cas ou une opération se soit réalisée sans qu’il
ait été tenu compte des recommandations de la Commission
bancaire. Jusqu'a présent, en effet, celle-ci n’a pas été ame-
née a faire usage des pouvoirs qu’elle tient de I'article 29
actuel. D’autre part, pour éviter toute discordance entre le
prospectus lui-méme et d’autres documents relatifs a
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de bevoegdheden. Anderzijds wordt er, ten einde elke dis-
cordantie tussen het prospectus zelf en andere documenten
betreffende de verrichting te vermijden, evencens bepaald
dat deze andere documenten slechts zullen mogen worden
gepubliceerd nadat zij de goedkeuring van de Bankcommis-
sie hebben gekregen. Gezien het belang van de goedkeuring
van de Bankcommissie, wordt er bepaald dat zij binnen een
termijn van een maand, ter kennis zal worden gebracht van
de personen die de door artikel 26 van het koninklijk besluit
nr. 185 beoogde kennisgeving hebben gedaan en, indien het
een toelating tot de officiéle notering of een inschrijving
op de bijkomende openbare verkopingen betreft, van de
betrokken Noteringscomites.

Paragraaf 2 van het nieuwe artikel 29ter van het konink-
lijk besluit nr. 185 stelt de bevoegdheden van de Bankcom-
missie vast. Acht de Bankcommissie dat een haar ter kennis
gebrachte verrichting dreigt doorgang te vinden in omstan-
digheden waarbij het publiek op een dwaalspoor kan wor-
den gebracht omtrent de aard van de zaak of de aan de
effecten verbonden rechten, dan geeft zij daarvan kennis
aan de personen die de door artikel 26 beoogde kennisgeving
hebben gedaan. Wordt met deze kennisgeving geen rekening
gehouden, dan zal de Bankcommissie haar goedkeuring
mogen weigeren. Deze weigering zal met redenen worden
omkleed en binnen een termijn van een maand bij ter post
aangetekende brief of brief met ontvangstbewijs, betekend
worden aan de personen die de door artikel 26 van het
koninklijk besluit nr. 185 beoogde kennisgeving hebben
gedaan en, zo het gaat om een toelating tot de officiéle
notering of een inschrijving op de bijkomende openbare
verkopingen, aan het betrokken Noteringscomité. Gezien
de gevolgen van een eventuele weigering vanwege de Bank-
commissie, bepaalt paragraaf 3 van het nieuwe artikel 29ter
van het koninklijk besluit nr. 185 dat tegen de weigeringen
van de Bankcommissie verhaal zal kunnen aangetekend
worden bij de Minister van Financién. Wat de procedure
betreft, leunt paragraaf 3 nauw aan bij wat bepaald is
inzake het verhaal bij de Minister van Financién tegen de
beslissingen van de Bankcommissie waarbij de inschrijving
van een onderneming op de lijst der banken wordt gewei-
gerd (cf. artikel 2, vierde lid van het koninklijk besluit nr.
185, zoals gewijzigd door de wet van 17 juli 1985).

Artikel 13

Hierboven werd uiteengezet waarom het prospectus de
tussenkomst van de Bankcommissie moet vermelden. Door
deze vereiste moet het artikel 30 van het koninklijk besluit
nr. 185 worden aangepast. Onder voorbehoud van voor-
noemde vermelding, mag van geen andere tussenkomst van
de Bankcommissie gewag worden gemaakt, in eender welke
vorm, in de reclame of de documenten met betrekking tot
het openbaar te koop stellen, te koop bieden of verkopen
van titels en effecten, zoals trouwens nu reeds het geval is.
Aan dit verbod is een strafrechtelijke sanctie verbonden.
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PPopération, il est également prévu que ces autres documents
ne pourront étre publiés qu'apres avoir été approuvés par
la Commission bancaire. Etant donné 'importance de I'ap-
probation de la Commission bancaire, il est stipulé qu'elle
sera, dans un délai d’'un mois, portée a la connaissance des
personnes qui ont donné I’avis prévu a I’article 26 de Parréte
royal n° 185 et, s’il s’agit d’une admission a la cote officielle
ou d’une inscription aux ventes publiques supplémentaires,
des Comités de la Cote concernés.

Le paragraphe 2 de I'article 29ter nouveau de l'arréte
royal n° 185 détermine les pouvoirs de la Commission
bancaire. Si la Commission estime que 1’opération dont elle
est avisée risque de se faire dans des conditions qui peuvent
induire le public en erreur sur la nature de affaire ou sur
les droits attachés aux titres, elle en avisera les personnes
qui ont donné P’avis prévu a I'article 26. $’il n’est pas tenu
compte de cet avis, la Commission pourra refuser son
approbation. Ce refus sera motivé et notifié, dans un délai
d’un mois, par lettre recommandée a la poste ou avec accuse
de réception, aux personnes qui ont donné I’avis prévu a
'article 26 de Parrété royal n° 185 et, s’il s’agit d’une
admission a la cote officielle ou d’une inscription aux ventes
publiques supplémentaires au Comité de la Cote concerne.
Etant donné les conséquences d’un refus éventuel de la
Commission bancaire, le paragraphe 3 de Darticle 29ter
nouveau de I'arrété royal n° 185 prévoit que les refus de
la Commission bancaire seront susceptibles d’un recours
aupreés du Ministre des Finances. En ce qui concerne la
procédure, le paragraphe 3 s’inspire directement de ce qui
est prévu en ce qui concerne le recours aupres du Ministre
des Finances contre les décisions de la Commission bancaire
refusant d’inscrire une entreprise a la liste des banques (cf.
article 2, alinéa 4 de P’arrété royal n° 185 tel que modifie
par la loi du 17 juillet 1985).

Article 13

On a indiqué ci-dessus les raisons pour lesquelles le
prospectus devra contenir une mention relative a I'interven-
tion de la Commission bancaire. Cette exigence rend neces-
saire une adaptation de larticle 30 de P'arrété royal n°
185. Sous réserve de ladite indication, aucune mention de
I’intervention de la Commission bancaire ne pourra, comme
C'est déja le cas, étre faite, sous quelque forme que ce soit,
dans la publicité ou les documents relatifs aux expositions,
offres en vente ou ventes publiques de titres et valeurs. Cette
interdiction est sanctionnée pénalement.
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Artikel 14

Het huidige artikel 32 van het koninklijk besluit nr. 185
bepaale dat, in de in artikel 29 van voornoemd besluit
bedoelde gevallen, de Minister van Financién, op verzoek
van de Bankcommissie, aan de Noteringscomités mag ver-
bieden de titels en effecten die in strijd met het advies van
de Commissie openbaar worden te koop gesteld, te koop
geboden of verkocht, in de notering op te nemen. Deze
bepaling is overbodig geworden, gezien de door het nieuwe
artikel 29ter van het koninklijk besluit nr. 185 aan de
Bankcommissie verleende bevoegdheden. Om redenen die
verderop zullen worden verduidelijkt, wordt er voorgesteld
om de door de wetten op de handelsvennootschappen voor-
geschreven wettelijke nota af te schaffen. Dienaangaande
heeft de Raad van State opgemerkt dat de afschaffing van
de wettelijke nota de bescherming van het publiek zou
kunnen verminderen in de mate dat de wetten op de handels-
vennootschappen degenen die de bepalingen betreffende de
wettelijke nota overtreden, hoofdelijk aansprakelijk stellen
voor de door hun schuld veroorzaakte schade. Ten einde
een dergelijk gevolg te vermijden, stelt de Regering voor
om het huidig artikel 32 van het koninklijk besluit nr. 185
te vervangen door een nieuwe bepaling die nauw aanleunt
bij artikel 35, 4° van de wetten op de handelsvennootschap-
pen. Zij bepaalt dat de personen die overeenkomstig het
nieuwe artikel 29, § 1 van het koninklijk besluit nr. 185 in
het prospectus zullen worden aangewezen, niettegenstaande
elk strijdig beding, ten overstaan van de belanghebbenden
hoofdelijk aansprakelijk zullen zijn voor het herstel van de
schade die een onmiddellijk en rechtstreeks gevolg zou zijn
van het ontbreken of de onjuistheid van de vermeldingen die
krachtens de nieuwe artikels 29 en 29bis van het koninklijk
besluit nr. 185, in het prospectus of in de andere documenten
met betrekking tot een verrichting zullen moeten voorko-
men. Deze in het koninklijk besluit nr. 185 ingevoegde
bepaling zal toepasselijk zijn op al de aan Titel Il van
genoemd besluit onderworpen verrichtingen en niet enkel
op de verrichtingen waarvoor de huidige wetten op de
handelsvennootschappen een wettelijke nota voorschrijven.

Artikel 15

Krachtens het huidige artikel 33 van het koninklijk besluit
nr. 185 legt iedere vennootschap op aandelen die gewoonlijk
titels en effecten openbaar te koop stelt, te koop biedt of
verkoopt, jaarlijks aan de Bankcommissie, binnen vijftien
dagen na de goedkeuring van de balans, de bij artikel 78,
2° van de gecoordineerde wetten op de handelsvennoot-
schappen voorziene lijst voor van de overheidsfondsen,
aandelen, obligaties en andere effecten van vennootschap-
pen, waaruit de portefeuille bestaat. Aangezien het konink-
lijk besluit van 8 oktober 1976 met betrekking tot de jaarre-
kening van de ondernemingen voorschrijft dat de toelichting
die bij de balans en de resultatenrekening moet worden
gevoegd, onder andere ook de lijst moet bevatten van de
deelnemingen die de onderneming rechtstreeks bezit (punt
5 van de toelichting) heeft artikel 33 van het koninklijk
besluit nr. 185 zijn betekenis grotendeels verloren. Derhalve
wordt voorgesteld dit op te heffen.
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Article 14

L’article 32 actuel de I'arrété royal n® 185 stipule que,
dans les cas visés par Iarticle 29 du dit arrété, le Ministre
des Finances peut, a la requéte de la Commission bancaire,
interdire aux Comités de la Cote d’admettre a la cote les
titres et valeurs qui auraient été exposes, offerts en vente
ou vendus publiquement a I’encontre de I’avis de la Com-
mission. Cette disposition est devenue sans objet en raison
des pouvoirs conférés a la Commission bancaire par I'article
29ter nouveau de I’arrété royal n® 185. Pour les raisons qui
seront indiquées plus loin, il est proposé de supprimer la
notice légale prévue par les lois sur les sociétés commercia-
les. A ce propos, le Conseil d’Etat a fait observer que la
suppression de la notice légale pourrait diminuer la protec-
tion du public dans la mesure ou les lois sur les societés
commerciales prévoient que ceux qui contreviennent aux
dispositions relatives a la notice légale sont solidairement
responsables du préjudice résultant de leur faute. Pour
éviter une telle conséquence, le Gouvernement propose de
remplacer Particle 32 actuel de I’arréte royal n® 185 par une
nouvelle disposition inspirée de Iarticle 35, 4° des lois sur
les sociétés commerciales. Elle prévoit que les personnes qui
seront désignées dans le prospectus conformément a ’article
29, § 1¢7, nouveau de I'arrété royal n° 185 seront, malgré
toute stipulation contraire, tenues solidairement envers les
intéresses de la réparation du préjudice qui serait une suite
immédiate et directe de I’absence ou de la faussete des
énonciations qui, en vertu des articles 29 et 29bis nouveaux
de I’arrété royal n® 185, devront figurer dans le prospectus
ou dans les autres documents relatifs 2 une opération.
Insérée dans l'arrété royal n® 185, cette disposition sera
applicable pour toutes les opérations soumises au Titre 1
dudit arrété et non aux seules opérations pour lesquelles les
lois actuelles sur les sociétés commerciales prévoient une
notice légale.

Article 15

Aux termes de Particle 33 actuel de I’arrété royal n° 185,
toute société par actions qui se livre habituellement a des
expositions, offres ou ventes publiques de titres et valeurs
communique annuellement a la Commission bancaire, dans
les quinze jours de ’approbation du bilan, la liste prévue a
Particle 78, 2° des lois coordonnées sur les sociétés commer-
ciales des fonds publics, des actions, obligations et autres
titres de sociétés qui composent le portefeuille. Etant donne
que P'arrété royal du 8 octobre 1976 relatif aux comptes
annuels des entreprises prévoit que I'annexe qui doit étre
jointe au bilan et au compte de résultats doit comporter
notamment la liste des participations détenues directement
par I'entreprise (point 5 de I"annexe) Iarticle 33 de I'arréte
royal n° 185 a perdu la plus grande partie de sa signification.
1l est dés lors proposé de 'abroger.
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Artikel 16

Het huidige artikel 34 van het koninklijk besluit nr. 185
houdt bepaalde beperkingen in voor het toepassingsgebied
van Titel Il van genoemd besluit. De bepalingen van Titel 11
zijn niet toepasselijk op het openbaar te koop stellen, te
koop bieden of verkopen van fondsen uitgegeven door de
Staat, de provincies en de gemeenten. Met uitzondering van
artikel 26 is deze Titel evenmin toepasselijk op het openbaar
te koop stellen, te koop bieden of verkopen van onder de
waarborg van Staat, provincies en gemeenten of door het
Gemeentekrediet van Belgié, de Nationale investeringsmaat-
schappij of de Gewestelijke investeringsmaatschappijen uit-
gegeven fondsen. Ten slotte is Titel 11 van het koninklijk
besluit nr. 185 evenmin toepasselijk op de in rechte bevolen
of periodiek door de Beurscommissies gehouden openbare
verkopingen van aandelen of obligaties.

Gezien de richtlijn van 17 maart 1980 1s een wijziging
van artikel 34 geboden. Krachtens artikel 1, § 2 van deze
richtlijn is zij immers niet toepasselijk op de deelbewijzen
uitgegeven door de instellingen voor collectieve belegging
die niet van het gesloten type zijn, evenmin als op de effecten
uitgegeven door een Staat of zijn territoriale publickrechte-
lijke lichamen. Het probleem van de gemeenschappelijke
beleggingsfondsen wordt niet behandeld in artikel 34 van
het koninklijk besluit nr. 185. Toch moet de draagwijdte
hiervan worden beperke.

De voorgestelde tekst voert volgend systeem in. Titel 11
van het koninklijk besluit nr. 185 zai niet toepasselijk zijn
op het openbaar te koop stellen, te koop bieden of verkopen
van fondsen uitgegeven door de Belgische Staat of door
Belgische Gewesten, Gemeenschappen, provincies, gemeen-
ten en agglomeraties of federaties van gemeenten. Deze
uitsluiting uit het toepassingsgebied, die in ruime mate
overeenstemt met de huidige tekst, is niet in strijd met de
richtlijn van 17 maart 1980.

Deze richtlijn maakt het nochtans noodzakelijk om, naar
gelang van de beoogde verrichtingen, een onderscheid te
maken voor de verrichtingen die betrekking hebben op
fondsen die worden uitgegeven onder de waarborg van de
Staat, de Gewesten, de Gemeenschappen, de provincies, de
gemeenten en de agglomeraties of federaties van gemeenten
of die betrekking hebben op effecten uitgegeven door het
Gemeentekrediet van Belgié, de Nationale investeringsmaat-
schappij of de Gewestelijke investeringsmaatschappijen.

Titel 11 van het koninklijk besluit nr. 185 zal toepasselijk
zijn zodra het om een toelating tot de officiéle notering
gaat, doch niet wanneer het gaat om een inschrijving op de
bijkomende openbare verkopingen. Artikel 22, § 2, derde
lid van de wet van 10 juni 1964 op het openbaar aantrekken
van spaargelden, waarin de inschrijving op de bijkomende
openbare verkopingen wordt gelijkgesteld met de inschrij-
ving op de officiéle notering, wordt immers niet toepasselijk
verklaard. Titel II van het koninklijk besluit nr. 185 zal
evenmin toepasselijk zijn voor de andere op de effecten in
kwestie betrekking hebbende verrichtingen die normaal
door het besluit worden beoogd. Zoals dit reeds het geval
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Article 16

L’article 34 actuel de I’arrété royal n® 185 instaure certai-
nes restrictions au champ d’application du Titre 1i dudit
arrété. Les dispositions du Titre Il ne sont pas applicables
aux expositions, offres ou ventes publiques de fonds émis
par I’Etat, les provinces et les communes. A I’exception de
Particle 26, il ne I'est pas davantage aux expositions, offres
ou ventes publiques de fonds émis sous la garantie de
’Etat, des provinces et des communes ou émis par le Crédit
Communal de Belgique, par la Société nationale d’investis-
sement ou par les Sociétés régionales d’investissement.
Enfin, le Titre II de ’arrété royal n° 185 n’est pas applicable
aux ventes publiques d’actions ou d’obligations ordonnees
par justice ou organisées périodiquement par les Commis-
sions des bourses.

Une modification de I'article 34 s’impose en raison de la
directive du 17 mars 1980. En effet, aux termes de son
article 1¢7, § 2, cette directive ne s’applique pas aux parts
émises par les organismes de placement collectif du type
autre que fermé, ni aux valeurs mobilieres émises par un
Etat ou par une collectivité publique territoriale. Le proble-
me des fonds communs de placement ne releve pas de
Iarticle 34 de ’arrété royal n® 185. Il y a cependant lieu de
restreindre la portée de celui-ci.

Le texte qui vous est proposé instaure le systeme suivant.
Le Titre 11 de I'arrété royal n® 185 ne sera pas applicable
aux expositions, offres et ventes publiques de fonds émis
par I'Etat, les Régions, les Communautes, les provinces, les
communes et les agglomérations ou fédérations de commu-
nes belges. Cette exclusion, qui correspond largement au
texte actuel, est conforme a la directive du 17 mars 1980.

Cette directive impose toutefois de faire une distinction,
selon les opérations visées, en ce qui concerne les opérations
portant sur les fonds émis sous la garantie de I'Etat, des
Régions, des Communautés, des provinces, des communes
et des agglomérations ou fédérations de communes ou qui
portent sur des titres émis par le Crédit Communal de
Belgique, par la Société nationale d’investissement ou par
les Sociétés régionales d’investissement.

Le Titre Il de Parrété royal n® 185 sera applicable s’il
s’agit d’'une admission a la cote officielle. Il ne le sera pas
s"il s’agit d’une inscription aux ventes publiques suppléemen-
taires. En effet, I'article 22, § 2, alinéa 3 de la loi du 10
juin 1964 sur les appels publics 4 ’épargne qui assimile
I'inscription aux ventes publiques supplémentaires a Iins-
cription a la cote officielle est déclaré inapplicable. Le Titre
11 de I'arrété royal n® 185 ne sera pas non plus applicable
pour les autres opérations portant sur les titres en cause
qui, normalement, lui sont soumises. Toutefois, comme
c’est déja le cas en vertu du texte actuel, il y aura lieu de
donner un avis a la Commission bancaire. C’est la raison
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is krachtens de huidige wettekst, zal echter een kennisgeving
moeten gebeuren aan de Bankcommissie. Daarom wordt
verwezen naar artikel 26 van het koninklijk besluit nr. 185.

Zoals momenteel reeds het geval is, worden in rechte
bevolen of periodiek door de Beurscommissies gehouden
openbare verkopingen van aandelen of obligaties, geweerd
uit het toepassingsgebied van Titel Il van het koninklijk
besluit nr. 185. Zulks strookt met de richtlijn van 17 maart
1980, want het gaat niet om inschrijvingen op de officiéle
notering.

Er wordt voorgesteld om de huidige Titel II van het
koninklijk besluit nr. 185 op nog een andere wijze, die niet
door de richtlijn van 17 maart 1980 wordt opgelegd, te
begrenzen. Momenteel oefent de Bankcommissie op basis
van Titel Il van het koninklijk besluit nr. 185 toezicht uit
op de informatieverstrekking bij de doorlopende openbare
uitgiften van kasbons. Welnu, al de instellingen die doorlo-
pend kasbons uitgeven, zijn eveneens onderworpen aan
de bestendige prudentiéle controle van de Bankcommissie,
want om doorlopend kasbons te mogen uitgeven, moet men
ofwel een bank, ofwel een private spaarkas, ofwel een aan
de wet van 10 juni 1964 onderworpen onderneming zijn.
De Regering is van mening dat het mogelijk is om, zonder
de bescherming van het publiek te verminderen, een einde
te stellen aan deze opeenstapeling van controles inzake de
doorlopende openbare uitgiften van kasbons, en dit door
het toezicht op de informatieverstrekking af te schaffen.
Daarom wordt er voorgesteld om door middel van een
speciale bepaling, die in artikel 34 van het koninklijk besluit
nr. 185 zal worden ingevoegd, te bepalen dat, tenzij het
gaat om een verzoek tot toelating in de officiéle notering,
Titel 1I van genoemd besluit niet van toepassing zal zijn op
de kasbons in Belgische frank die door banken, private
spaarkassen of ondernemingen onderworpen aan hoofdstuk
I van de wet van 10 juni 1964, doorlopend openbaar worden
uitgegeven. Dat er geen prospectus vereist zal zijn voor de
doorlopende openbare uitgiften van kasbons is niet in strijd
met de toekomstige richtlijn betreffende het prospectus bij
publicke emissie. Daarentegen zal, wanneer het erom gaat
doorlopend uitgegeven kasbons tot de officiéle notering toe
te laten, Titel I van het koninklijk besluit nr. 185 toepasse-
lijk blijven, daar artikel 12 van de richtlijn van 17 maart
1980 een prospectus, zij het vereenvoudigd, dat door de
bevoegde autoriteiten is gecontroleerd, verplicht stelt.

Artikel 17

Artikel 40 van het koninklijk besluit nr. 185 handelt over
het beroepsgeheim van de leden en het personeel van de
Bankcommissie, alsook over de gevallen waarin en de voor-
waarden waaronder de Bankcommissie kan samenwerken
met gelijkaardige buitenlandse autoriteiten. Naar het voor-
beeld van wat is voorgesteld voor de artikels 102, 105 en
108 van de beurswetgeving, wordt er voorgesteld om artikel
40 van het koninklijk besluit nr. 185 licht te wijzigen. Er
wordt bepaald dat de Bankcommissie met gelijkaardige
autoriteiten van de Lid-Staten van de Europese Gemeen-
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pour laquelle il est fait référence a I'article 26 de Parréte
royal n” 185.

Comme c’est deja le cas a I’heure actuelle, ’application
du Titre II de 'arrété royal n°® 185 est écartée en ce qui
concerne les ventes publiques d’actions ou obligations
ordonnées par justice ou organisées périodiquement par les
Commissions des bourses. Ceci est conforme a la directive
du 17 mars 1980, car il ne s’agit pas d’inscriptions a la cote
officielle.

Il est proposé d'apporter au Titre Il actuel de I'arrété
royal n® 185, une autre limitation, qui n’est pas imposée par
la directive du 17 mars 1980. Actuellement, la Commission
bancaire exerce, sur base du Titre Il de I'arrété royal n° 185,
un contrdle de I'information lors des émissions publiques
continues de bons de caisse. Or, tous les émetteurs continus
de bons de caisse sont également soumis au contrdle pruden-
tiel permanent de la Commission bancaire, car, pour pou-
voir émettre de maniere continue des bons de caisse, il faut
étre soit une banque, soit une caisse d’épargne privée,
soit une entreprise régie par la loi du 10 juin 1964. Le
Gouvernement est d’avis que, sans restreindre la protection
du public, il est possible de ne pas maintenir cette superposi-
tion de contrdles en ce qui concerne les émissions publiques
continues de bons de caisse, et ce en supprimant le contréle
de I'information. C’est la raison pour laquelle il est proposé
de prévoir, par une disposition spéciale a insérer dans
I'article 34 de I’arrété royal n° 185, que, sauf s’il s’agit d’une
demande d’admission a la cote officielle, le Titre 11 dudit
arrété ne sera pas applicable aux émissions publiques de
bons de caisse libellés en francs belges et émis de maniere
continue par des banques, des caisses d’épargne privees ou
des entreprises regies par le chapitre 1°" de la loi du 10 juin
1964. Le fait qu’il ne faudra pas de prospectus pour les
émissions publiques continues de bons de caisse est confor-
me a la future directive sur le prospectus d’émission publi-
que. Par contre, s’il s’agit d’admettre a la cote officielle des
bons de caisse émis de maniere continue, le Titre II de
I’arreté royal n® 185 restera applicable, car 'article 12 de la
directive du 17 mars 1980 impose qu’il y ait un prospectus,
fae-il simplifié, controlé par les autorités compétentes.

Article 17

L’article 40 de I'arrété royal n° 185 traite du secret profes-
sionnel des membres et du personnel de la Commission
bancaire, ainsi que des cas et conditions dans lesquelles la
Commission bancaire peut collaborer avec des autorités
etrangeres analogues. A I'instar de ce qui a été proposé pour
les articles 102, 105 et 108 de la législation boursiere, il est
proposé de modifier légerement Iarticle 40 de Parrété roval
n°185 pour prévoir que la Commission bancaire collaborera
avec les autorites similaires des Etats membres des Commu-
nautes européennes dans les matieres et aux fins dans les-
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schappen zal samenwerken voor de aangelegenheden en de
docleinden waarvoor deze medewerking door het recht
van deze Gemeenschappen wordt opgelegd, alsook dat de
Koning de voor de totstandkoming van deze samenwerking
noodzakelijke maatregelen zal kunnen nemen.

Artikel 18

Hert huidige artikel 42 van het koninklijk besluit nr. 185
bevat verscheidene penale sancties. Er wordt voorgesteld
hier enkele wijzigingen in aan te brengen. Allereerst dient
er rekening te worden gehouden met de opheffing van
artikel 33 van het koninklijk besluit nr. 185. Anderzijds
dienen er strafsancties te worden opgelegd aan degenen
die een aan Titel Il van het koninklijk besluit nr. 185
onderworpen verrichting doorgang zouden doen vinden
zonder het nieuwe artikel 29, § 1 of het nieuwe artikel 29ter,
§ 1, eerste lid na te leven, aan degenen die over een krachtens
het nieuwe artikel 29, § 2, derde lid uitgesproken opschor-
ting zouden heenstappen of aan degenen die over een door
de Bankcommissie krachtens het nieuwe artikel 29ter, § 2,
tweede lid uitgesproken weigering zouden heenstappen.

Artikel 19

Dit artikel voert een nieuwe penale sanctie in het konink-
lijk besluit nr. 185 in. Zoals reeds gezegd, zal het prospectus
voortaan slechts gepubliceerd mogen worden nadat het
door de Bankcommissie is goedgekeurd en zal het optreden
van deze laatste erin moeten worden vermeld. Derhalve
dienen de personen te worden bestraft die een prospectus
bekend zullen hebben gemaakt dat melding maakt van de
goedkeuring van de Bankcommissie zonder dat die werd
gegeven, of dat verschilt van datgene waarvan de publikatie
door de Bankcommissie werd goedgekeurd. Hetzelfde geldt
wat betreft de andere documenten beoogd door het nieuwe
artikel 29ter, § 1, eerste lid. Een dergelijk gedrag zou ten
overstaan van het publiek een ernstig bedrog uitmaken en,
om het een doeltreffende bescherming te geven, meent de
Regering dat er, wat betreft het sanctioneren van de publika-
tie van documenten die verschillen van deze waarvan de
publikatie door de Bankcommissie werd goedgekeurd, niet
dient te worden geéist dat de delinquent met bedrieglijk
inzicht heeft gehandeld. Dit gezegd zijnde, past het erop te
wijzen dat het de bedoeling is diegenen te bestraffen die in
hun verlangen om een aan Titel Il van het koninklijk
besluit nr. 185 onderworpen verrichting te verwezenlijken,
dergelijke handelingen zouden stellen. Zoals de Raad van
State opmerkt, gaat het er niet om strafsancties op te leggen
aan journalisten die, binnen het normale kader van hun
opdracht,bepaalde informatie verstrekken.
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quelles cette collaboration est imposée par le droit de celles-
¢i et que le Roi pourra prendre les mesures nécessaires pour
réaliser ladite collaboration.

Article 18

L’article 42 actuel de P’arrété royal n° 185 instaure diverses
sanctions pénales. Il est proposé d’y apporter quelques
modifications. 1l s’agit tout d’abord de tenir compte de
I’abrogation de I'article 33 de l'arrété royal n® 185. Il s’agit
d’autre part de prévoir des sanctions pénales a 'encontre
de ceux qui effectueraient une opération a laquelle le Titre
II de Parrété royal n°® 185 est applicable sans respecter
Iarticle 29, § 1¢" nouveau ou I’article 29ter, § 1¢, alinéa 1¢r
nouveau, de ceux qui passeraient outre a une suspension
prononcée en vertu de I'article 29, § 2, alinéa 3 nouveau ou
a I'encontre de ceux qui passeraient outre a un refus de la
Commission bancaire prononcé en vertu de ’article 29¢er,
§ 2, alinea 2 nouveau.

Article 19

Cet article introduit une nouvelle sanction pénale dans
'arrété royal n® 185. Dorénavant, comme on I’a indiqué
plus haut, le prospectus ne pourra étre publié qu’apres avoir
été approuvé par la Commission bancaire et une mention
de I'intervention de celle-ci devra y figurer. 1l y a dés lors
lieu de punir les personnes qui auront rendu public un
prospectus en faisant état de ’approbation de la Commis-
sion bancaire alors que celle-ci n’a pas eté donnée ou qui
auront rendu public un prospectus different de celui dont
la publication a été approuvée par la Commission bancaire.
Il en va de méme en ce qui concerne les autres documents
visés a larticle 29ter, § 1¢7, alinéa 1¢' nouveau. Un tel
comportement constituerait une tromperie grave a I’égard
du public et, pour assurer a celui-ci une protection efficace,
le Gouvernement estime que, s’il s’agit de sanctionner la
publication de documents différents de ceux dont la publica-
tion a été approuvée par la Commission bancaire, il n'y a
pas lieu d’exiger que le délinquant ait agi dans un but
frauduleux. Ceci dit, il convient de relever que I'intention
est de punir ceux qui, souhaitant realiser une opération
soumise au Titre 1l de ’arréte royal n® 185, accompliraient
de tels actes. Comme le reléeve le Conseil d’Etat, il ne
s"agit pas de prévoir des sanctions pénales a I'encontre de
journalistes qui, dans le cadre normal de leur mission,
donnent certaines informations.
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Wiizigingen aan de wetten op de handelsvennootschappen
gecoordineerd op 30 november 1935

De verplichting die in 1913 in de gecoérdineerde wetten
werd ingevoerd om een wettelijke nota te publiceren voor
het openbaar te koop stellen, te koop bieden of verkopen
van aandelen, winstaandelen of obligaties, alsmede voor
hun toelating tot de officiéle notering, was bedoeld om het
publiek een minimum aan inlichtingen te waarborgen. Vrij
snel verloor de wettelijke nota echter haar nut als middel
om het publiek in te lichten; de Bankcommissie die in 1935
belast werd met de controle op de openbare uitgiften van
titels en effecten, legde immers de verplichting op om een
prospectus ter beschikking van het publiek te stellen, waarin
veel meer inlichtingen stonden dan deze die krachtens de
wet in de wettelijke nota moesten voorkomen. Het behoud
van de wertelijke nota was gedurende een paar decennia
echter nog wel gerechtvaardigd, omdat dit het enige docu-
ment was dat openbaar moest worden gemaakt krachtens
de wet wanneer een openbaar beroep op het spaarwezen
werd gedaan, daar waar het prospectus geen wettelijke basis
had, maar cen document was dat door de Bankcommissie
werd opgelegd in het kader van haar opdracht om de
informatie te controleren die aan de spaarders moest wor-
den verstrekt. Zoals gezegd veronderstelt de aanpassing van
de Belgische reglementering aan de richtlijn van 17 maart
1980 dat het prospectus en de publikatie daarvan in de
wetteksten worden ingebouwd. Het systeem van de wettelij-
ke nota is derhalve zinloos geworden en moet worden
opgeheven. Zulks impliceert dat men aan de gecoordineerde
wetten op de handelsvennootschappen een paar wijzigingen
brengt die hieronder worden toegelicht. Om rekening te
houden mer de opheffing van de wettelijke nota, zal het
koninklijk besluit van 12 november 1969 betreffende de
publicke aard van de verrichtingen, strekkend tot het aan-
trekken van spaargelden worden gewijzigd. Dit besluit stelt
immers dat de neerlegging van de wettelijke nota ter griffie
van de rechtbank van koophandel, aan de verrichting auto-
matisch een publieke aard geeft.

De Raad van State bekritiseert de afschaffing van de
wettelijke nota en merkt op dat «het ontwerp de beoorde-
ling van hetgeen ter informatie van het publiek vereist is
overlaat aan de discretionaire bevoegdheid van de Koning
en de Bankcommissie; het neemt hierdoor de bescherming
weg die thans door een bemoeiing van de wetgever zelf is
verleend voor hetgeen men het handelsgeheim pleegt te
noemen. ». Het i1s waar dat het ontwerp een zekere over-
dracht van de materie van wetgevend naar reglementair
vlak realiseert, doch de vergelijking van wat de wettelijke
nota naar Belgisch recht dient te bevatten met hetgeen het
prospectus krachtens de richtlijn zal moeten bevatten, toont
volgens de Regering aan dat de door de Raad van State
geuite vrees nict van aard is het behoud van de wettelijke
nota te rechtvaardigen. De meeste van de in de nota opgeno-
men gegevens, zullen krachtens de richtlijn in het prospectus
mocten voorkomen: gezien het dwingend karakrer van de
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CHAPITRE il

Modifications des lois sur les sociétés commerciaies
coordonnées le 30 novembre 1935

L’obligation, introduite en 1913 dans les lois coordon-
nées, de publier une notice légale préalablement a I'exposi-
tion, ’offre ou la vente publique d’actions, de parts bénéfi-
ciaires ou d’obligations, ainsi que préalablement a leur
admission a la cote officielle avait pour but d’assurer au
public un minimum de renseignements. La notice legale a
toutefois perdu assez rapidement son utilité pour I'informa-
tion du public, car la Commission bancaire, qui a été
chargée en 1935 du contrdle des émissions publiques de
titres et valeurs, a imposé la mise 4 la disposition du public
d’un prospectus contenant beaucoup plus d’informations
que celles qui, en vertu de la loi, devaient figurer dans la
notice légale. Le maintien de la notice légale a pu cependant
se justifier pendant plusieurs décennies, car elle était le seul
document qui devait étre rendu public, en vertu de la loi,
en cas d’appel public a I’épargne, alors que le prospectus
était un document imposé non par des textes légaux, mais
par la Commission bancaire dans le cadre de sa mission de
contréle de Iinformation a donner a I'épargne publique.
Comme on I'a vu, I’adaptation de la réglementation belge
a la directive du 17 mars 1980 suppose que le prospectus et
sa publication regoivent une consécration légale. Le systeme
de la notice légale n’a dés lors plus de signification et doit
etre supprimé. Ceci implique que I’on apporte aux lois
coordonnées sur les sociétés commerciales un certain nom-
bre de modifications. Elles sont commentées ci-apres. Par
ailleurs, P’arrété royal du 12 novembre 1969 relatif au carac-
tere public des opérations de sollicitation de I’épargne, qui
prevoit que le dépét de la notice légale au greffe du tribunal
de commerce confére automatiquement un caractére public
a 'opération, sera modifié pour tenir compte de la suppres-
sion de la notice légale.

Le Conseil d’Etat critique la suppression de la notice
légale et fait observer que «en abandonnant au pouvoir
discrétionnaire du Roi et de la Commission bancaire P’ap-
préciation de ce qui est nécessaire pour Pinformation du
public, le projet supprime une protection que I'intervention
du législateur lui-méme accorde actuellement a ce qu’il est
convenu d’appeler le secret des affaires». Il est vrai que le
projet realise un certain transfert de la matiere du plan
legislatif au plan réglementaire, mais la comparaison de ce
que la notice légale doit, en droit belge, contenir avec ce
que le prospectus devra contenir en vertu de la directive
montre, de I'avis du Gouvernement, que les craintes expri-
mees par le Conseil d’Etat ne sont pas de nature a justifier
le maintien de la notice légale. La plupart des indications
figurant dans la notice devront, en vertu de la directive
figurer dans le prospectus: étant donné le caractere impéra-
tif de la directive, la reglementation belge devra imposer la
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richtlijn, zal de Belgische reglementering de vermelding van
deze gegevens in het prospectus moeten opleggen en zou de
wettelijke nota dubbel gebruik maken. Slechts enkele in de
nota opgenomen gegevens zullen niet door het prospectus
overgenomen worden, maar anderzijds worden zij gepubli-
ceerd of zijn zij beschikbaar op de griffie van de rechtbank
van koophandel. Sommige ervan kunnen nog slechts een
zuiver historisch belang hebben, bijvoorbeeld de bijzondere
voordelen verleend aan de stichters van een sedert verschei-
dene decennia opgerichte vennootschap. Tenslotte zijn al
de in de notering opgenomen gegevens openbaar: de afschaf-
fing van de nota dreigt bijgevolg niet het handelsgeheim in
het gedrang te brengen.

Artikel 20

Het huidig arrikel 32, derde lid, van de gecoordineerde
wetten op de handelsvennootschappen bepaalt dat bjj
oprichting van een naamloze vennootschap door middel
van inschrijvingen, deze in tweevoud moeten worden opge-
maakt en de in genoemd artikel opgesomde gegevens moe-
ten bevatten. Deze bepaling is bedoeld om aan de inteke-
naars een aantal inlichtingen te waarborgen, waaronder de
vermeldingen vereist bij artikel 30. Nu heeft de wet van
......... waarmee de Belgische wetgeving wordt aangepast
aan de tweede Europese richtlijn inzake vennootschappen,
de opsomming in deze bepaling sterk uitgebreid. Alle hierin
voorkomende punten zijn niet van even groot belang voor
de intekenaars, die inzage kunnen nemen van het ontwerp
van vennootschapsakte dat moet worden gepubliceerd
krachtens artikel 32, tweede lid. Voor de eenvoud wordt
dan ook voorgesteld het 4° van het derde lid van artikel 32
te schrappen, waarin wordt verwezen naar artikel 30. Het
5¢ wordt hierdoor 4°.

Anderzijds bepaalt artikel 32, vijfde lid dat, zo gebruik
wordt gemaakt van bepaalde documenten (prospectussen,
omzendbrieven, ...) deze dezelfde aanduidingen moeten
bevatten als de intekeningen. Aangezien de inhoud van deze
stukken zal worden gereglementeerd op grond van het
nicuwe artikel 29bis van het koninklijk besluit nr. 185,
wordt voorgesteld om het vijfde lid van artikel 32 op te

heffen.

Artkel 21

Artikel 34, § 5, tweede lid van de gecoordineerde wetten,
zoals gewijzigd door de wet van 5 december 1984, bepaalt
dat bij kapitaalverhoging door middel van inschrijvingen,
deze laatste bepaalde gegevens moeten bevatten opgesomd
in artikel 32, derde lid, evenals de gegevens die in de
wettelijke nota moeten voorkomen. Aangezien het 4° van
artikel 32, derde lid en de wettelijke nota worden opgehe-
ven, moet het tweede lid van § § van artikel 34 worden
gewijzigd.
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mention de ces indications dans le prospectus et la notice
légale ferait double emploi. Seules quelques indications
figurant dans la notice ne devront pas étre reprises dans le
prospectus, mais elles sont par ailleurs soit publices, soit
disponibles au greffe du tribunal de commerce. Certaines
d’entre elles peuvent ne plus avoir qu'un intérét purement
historique, p.ex. les avantages particuliers attribués aux
fondateurs d’une société constituée il y a plusieurs décen-
nies. Enfin, toutes les indications figurant dans la notice
sont publiques: la suppression de la notice ne risque des
lors pas de porter atteinte au secret des affaires.

Article 20

L'article 32, alinéa 3 actuel des lois coordonnées sur les
sociétés commerciales prévoit qu'en cas de constitution
d’une société anonyme au moyen de souscriptions, celles-ci
doivent étre établies en double exemplaire et contenir les
indications qu’il énumere. Cette disposition a pour but
d’assurer aux souscripteurs un certain nombre d’informa-
tions. Parmi celles-ci,figurent les énonciations exigees par
I’article 30. Or, la loi du ....... , qui a adapte la législation
belge a la deuxieme directive C.E.E. en matiere de societes
a considérablement élargi '’énumération contenue dans cette
disposition. Tous les points qui y sont prévus ne presentent
pas le méme intérét pour les souscripteurs, qui pourront
consulter le projet d’acte de société, lequel doit étre publie
en vertu de I’article 32, alinéa 2. Aussi, par souci de simplifi-
cation, est-il proposé de supprimer le 4° de I'alinéa 3 de
Particle 32, qui renvoie a larticle 30. De ce fait, le 5¢
deviendra 4°.

D’autre part, I'article 32, alinéa S prévoit que, s’il est fait
usage de certains documents (prospectus, circulaires, ...),
ceux-ci doivent contenir les mémes indications que les sous-
criptions. Comme le contenu de ces documents sera regle-
menté sur base de Iarticle 29bis nouveau de I'arrété royal
n© 185, il est proposé d’abroger I'article 32, alinea S.

Article 21

L'article 34, paragraphe 5, alinéa 2 des lois coordonnees,
tel qu'il a ét¢ modifié par la loi du 5 décembre 1984,
prévoit qu’en cas d’augmentation de capital au moyen de
souscriptions, celles-ci doivent contenir certaines indica-
tions prévues a l'article 32, alinéa 3, ainsi que celles qui
doivent figurer dans la notice légale. La suppression du 4°
de l'article 32, alinéa 3 et celle de la notice légale rendent
nécessaires une modification de I'article 34, paragraphe §,
alinéa 2.
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Artikel 22

De artikelen 36 tot 40 van de gecoordineerde wetten
organiseren het systeem van de wettelijke nota voor de
openbare verrichtingen die betrekking hebben op aandelen
of winstaandelen. Daar de opheffing van de wettelijke nota
om hogervermelde redenen gewenst is, moeten ook de arti-
kelen 36 tot 40 worden opgeheven.

Artikel 23

De artikelen 84 tor 88 van de gecoordineerde wetten
organiseren het systeem van de wettelijke nota voor de
openbare verrichtingen die betrekking hebben op obligaties.
Aangezien de wettelijke nota om hogervermelde redenen
wordt opgeheven, moeten ook de artikelen 84 tot 88 worden
opgeheven.

Artikel 24

Artikel 199, eerste lid, van de gecoordineerde wetten,
zoals dit werd gewijzigd door de wet van 30 juni 1975,
bepaalt dat aan de openbare uitgifte in Belgi¢ van effecten
van vreemde vennootschappen, aan het opnemen van deze
¢ffecten in de officiéle notering aan cen Belgische effecten-
beurs, de neerlegging ter griffie van de rechtbank van koop-
handel van de oprichtingsakte van de vennootschappen
moet voorafgaan, evenals de bekendmaking in ten minste
twee dagbladen van een bericht dat de datum en de plaats
van de neerlegging vermeldt. Het systeem dat in 1975 werd
ingevoerd voor de buitenlandse vennootschappen hield voor
hen een voordeel in ten opzichte van de Belgische vennoot-
schappen, in die zin dat zij gewoon hun oprichtingsakte
moesten neerleggen, doch deze niet moesten publiceren in de
bijlagen bij het Staatsblad. In dit opzicht was de bijkomende
vereiste van publikatie van een bericht in twee dagbladen
niet discriminerend ten opzichte van de buitenlandse ven-
nootschappen. Het feit dat de wet van 24 maart 1978 voor
alle vennootschappen naar Belgisch recht een systeem heeft
ingevoerd waarbij de statuten in de bijlagen bij het Stauts-
blad bij uittreksel worden gepubliceerd, heeft echter het
voordeel voor de buitenlandse vennootschappen sterk
beperkt. Vandaar ook het voorstel om de bijkomende verei-
ste van publikatie van het bericht in twee dagbladen te
schrappen, te meer omdat zulks op grond van het Europees
recht zou kunnen worden aangevochten, want bij de buiten-
landse vennootschappen wordt geen onderscheid gemaakt
tussen de vennootschappen uit Lid-Staten van de Europese
Economische Gemeenschap en vennootschappen uit derde
landen. In elk geval wordt de voorlichting van het publiek
niet beknot, want de neerlegging ter griffie van de rechtbank
van koophandel van de oprichtingsakte van een buitenland-
se vennootschap wordt gevolgd door de publikatie van
een vermelding in de bijlagen bij het Stautsblad dat de
neerlegging heeft plaatsgevonden.
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Article 22

Les articles 36 a 40 des lois coordonnees organisent le
systeme de la notice légale pour les opérations publiques
ayant pour objet des actions ou parts bénéficiaires. La notice
légale devant étre supprimée pour les raisons indiquées ci-
dessus, il y a lieu d’abroger les articles 36 a 40.

Article 23

Les articles 84 a 88 des lois coordonnées organisent le
systeme de la notice légale pour les opérations publiques
ayant pour objet des obligations.La notice légale devant
étre supprimée pour les raisons indiquées ci-dessus, il y a
lieu d’abroger les articles 84 a 88.

Article 24

L’article 199, alinéa 1¢7 des lois coordonnées, tel qu’il a
eté modifie par la loi du 30 juin 1975, prévoit que I’émission
publique en Belgique de titres de sociétés étrangeres et leur
admission a la cote officielle d’une bourse belge doivent
étre précédées du dépot au greffe du tribunal de commerce
des actes constitutifs de ces societes, ainsi que de la publica-
tion dans deux journaux quotidiens d’un avis indiquant la
date et le lieu du dépot. Le systeme instaure en 1975 pour
les sociétés étrangeres leur attribuait un avantage par rap-
port aux sociétés belges, en ce sens qu’elles devaient simple-
ment déposer leurs actes constitutifs et non les publier en
outre aux annexes du Moniteur. Dans cette perspective,
I'exigence complémentaire de la publication d’un avis dans
deux journaux n’était pas discriminatoire a I'encontre des
sociétés étrangeres. Toutefois, le fait que la loi du 24 mars
1978 a instauré pour toutes les societes de droit belge un
systeme de publication des statuts par extrait aux annexes
du Moniteur belge a réduit I’'avantage accordé aux societes
étrangeres et conduit a proposer la suppression de P'exigence
complémentaire de la publication d’un avis dans deux jour-
naux, qui pourrait étre critiquée au regard du droit euro-
peen, car, parmi les sociétés étrangeres, il n’est pas fait de
distinction entre les sociétes ressortissant d’Etats membres
de la Communauté économique européenne et les sociétés
ressortissant d’Etats tiers. L’information du public ne sera,
en toute hypothese, pas diminuée, car le dépot au greffe du
tribunal de commerce des actes constitutifs d’'une société
¢trangere est suivi de la publication aux annexes du Moni-
teur d’une mention relative a ce depot.
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De wet van 30 juni 1975 bevatte tevens voor de openbaar-
making van de jaarrekening van de buitenlandse vennoot-
schappen waarvan de effecten tot de officiéle notering zijn
toegelaten, een soepeler regeling dan voor de Belgische
vennootschappen — openbaarmaking door neerlegging ter
griffie van de rechtbank van koophandel in de plaats van
de publikatie in de bijlagen bij het Staatsblad — mits de
aanvullende vereiste dat een bericht in twee dagbladen zou
worden gepubliceerd. Aangezien met de wet van 24 maart
1978 de openbaarmaking van de jaarrekening in de bijlagen
bij het Staatsblad werd vervangen door neerlegging hiervan
ter griffie van de rechtbank van koophandel en overzending
aan de Balanscentrale, is de vereiste voor de buitenlandse
vennootschappen om een bericht in twee dagbladen te publi-
ceren, niet langer verantwoord. Er dient overigens op gewe-
zen te worden dat krachtens het laatste lid van artikel
199, de jaarrekening van de buitenlandse vennootschappen
wordt overgezonden aan de Balanscentrale, waardoor zij
op dezelfde manier openbaar wordt gemaakt als de jaarreke-
ning van de vennootschappen naar Belgisch recht.

Het derde lid van artikel 199 moet worden opgeheven,
want het verwijst naar bepalingen in verband met de wette-
lijke nota die wordt opgeheven.

Artikel 25

Het gaat om een loutere aanpassing van de strafrechtelij-
ke bepalingen van artikel 201 aan de zoéven toegelichte
wijzigingen.

Artikel 26

Het gaat hier om een loutere aanpassing van de strafrech-
telijke bepalingen van artikel 204 aan de zoéven toegelichte
wijzigingen.

HOOFDSTUK 1V

Diverse bepalingen
Artikelen 27 en 28

Arrikel 27 van het ontwerp beoogt, met de invoering
van een nieuw artikel 509guater in het Strafwetboek, de
beteugeling van het misbruik van voorwetenschap ter beur-
ze. Vooraleer met de bespreking te beginnen, is het wellicht
nuttig het artikel in zijn context te situeren. Zodra dit
wetsontwerp door het Parlement zal zijn goedgekeurd en
de uitvoeringsbesluiten zullen zijn genomen, wordt voor
de uitgevende instellingen van effecten die tot de officiéle
notering zijn toegelaten, een sluitend systeem opgezet voor
de verspreiding van informatie en het toezicht hierop. Zo
zal vooraleer een effect tot de beursnotering wordt toegela-
ten, een prospectus moeten worden bekendgemaake, dat
vooraf door de Bankcommissic 1s goedgekeurd. Het konink-
lijk besluit dat in uitvoering van het nicuwe artikel 107 van
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La loi du 30 juin 1975 avait aussi prévu un régime de
publicité des comptes annuels des sociétés étrangeres, dont
les titres sont admis a la cote officielle, plus soupic que
pour les sociétés belges — publicite par dépét au greffe du
tribunal de commerce au lieu d’une publication aux annexes
du Moniteur — moyennant I'exigence complémentaire de
la publication d’un avis dans deux journaux. La loi du 24
mars 1978 ayant remplacé la publication des comptes
annuels aux annexes du Moniteur par leur dépot au greffe
du tribunal de commerce et leur transmission a la Centrale
des Bilans, I'exigence pour les sociétés étrangeres, de la
publication d’un avis dans deux journaux ne se justifie plus.
I convient par ailleurs de souligner qu’en vertu du dernier
alinéa de Tl'article 199, les comptes des sociétés étrangeres
sont transmis a la Centrale des Bilans, ce qui leur assure la
méme publicité qu’aux comptes annuels des sociétés de
droit belge.

L’alinéa 3 de I’article 199 doit étre abrogé, car il renvoie
a des dispositions concernant la notice légale qui est sup-
primee.

Article 25

1l s’agit simplement d’adapter les dispositions pénales de
Iarricle 201 aux modifications qui viennent d’étre commen-
tées.

Article 26

Il s’agit simplement d’adapter les dispositions pénales de
Iarticle 204 aux modifications qui viennent d’étre commen-
tées.

CHAPITRE IV

Dispositions diverses
Articles 27 et 28

L’article 27 du projet a pour but de réprimer I'utilisation
d’informations privilégiées en bourse par I'introduction
d’un article 509guater nouveau dans le Code pénal. Avant
de le commenter, il parait utile d’indiquer le contexte dans
lequel il s’insérera. Lorsque le présent projet de loi aura ete
voté par le Parlement et que ses arrétés d’exécution auront
eéte pris, un systeme global de diffusion de I'information et
de controle de celle-ci sera organisé en ce qui concerne les
emetteurs de titres admis a la cote officielle. Un prospectus
qui aura ete préalablement approuvé par la Commission
bancaire devra étre publié avant I'admission a la cote.
L’arrété royal qui sera pris sur base de I"article 107 nouveau
du Livre I, Titre V du Code de commerce prévoira que
les societes dont des valeurs mobilieres ont ete admises a la
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Boek 1, Titel V van het Wetbock van koophandel zal worden
genomen, zal voorschrijven dat de vennootschappen waar-
van de effecten ter beurze zijn genoteerd, een halfjaarlijks
verslag over hun activiteiten en resultaten met betrekking
tot het eerste semester van elk boekjaar moeten openbaar
maken. Het koninklijk besluit zal tevens bepalen dat de
uitgevende instellingen van genoteerde effecten aan de
Bankcommissie een aantal stukken moeten overmaken, te
weten hun jaarrekening en het daaraan verbonden jaar- en
controleverslag, hun geconsolideerde jaarrekening en het
daaraan verbonden jaar- en controleverslag, zo deze stukken
worden opgemaakt, alsmede hun ontwerpen van statuten-
wijziging en van het daarmee gepaard gaande verslag aan
de algemene vergadering. De bevoegdheden die aan de
Bankcommissie zullen worden toegewezen, werden hierbo-
ven toegelicht.

Dergelijk systeem zou echter leemtes vertonen zo niet
de verplichting zou bestaan om in zekere omstandigheden
bepaalde inlichtingen te verstrekken.

Het gebeurt immers dat zich in de loop van het boekjaar
bepaalde feiten voordoen of beslissingen worden genomen,
waarvan de openbaarmaking niet op een bijzondere wijze is
geregeld, doch die gezien hun belang een gevoelige weerslag
kunnen hebben op de beurskoers van een effect. Onder meer
wanneer zich gebeurtenissen voordoen die een belangrijke
weerslag kunnen hebben op de samenstelling of de liquidi-
teit van het vermogen of op de rendabiliteit van de uitgeven-
de instelling, of ook nog wanneer deze laatste beslissingen
neemt of verrichtingen uitvoert die een dergelijke weerslag
kunnen hebben. Daarvan een lijst opmaken is uiteraard
onmogelijk, maar als voorbeeld kan worden vermeld een
wijziging in de controle over de vennootschap, de aan- of
verkoop van belangrijke nieuwe activa, het vaststellen van
verliezen of ernstige schadelijke feiten, voorgenomen ingrij-
pende wijzigingen aan de inhoud of de aard van de activitei-
ten, het aangaan van belangrijke contracten of verrichtin-
gen, ten opzichte van de uitgevende instelling externe feiten
of beslissingen, waarvan zij weet heeft en waarbij zij betrok-
ken is, doch die voor het publiek onbekend zijn of waarvan
het de concrete implicaties niet kan beoordelen. Het is
van belang dat deze informatie onverwijld bekend wordt
gemaakt, vooral wanneer de betrokken effecten onder het
publiek zijn verspreid, wat het geval is met effecten die tot
de officiéle notering zijn toegelaten. Het gaat hier immers
om de bescherming van de belangen van het openbaar
spaarwezen en de correcte werking van de beursmarkt. Dit
is de voornaamste betrachting van wat gemeenzaam de
verplichting tot occasionele informatieverstrekking wordt
genoemd.

Overeenkomstig de richtlijn van 5 maart 1979 zal het
koninklijk besluit dat in uitvoering van het nieuwe artikel
107 van Boek 1, Titel V van het Wetboek van koophandel
zal worden genomen, dan ook bepalen dat de uitgevende
instellingen van effecten die tot de notering zijn toegelaten,
onverwijld alle hun bekende inlichtingen openbaar dienen
te maken die door hun openbaarmaking de beurskoers van
hun effecten gevoelig zouden beinvioeden. Al is dergelijke
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cote devront publier un rapport semestriel relatif a leurs
activités et a leurs résultats portant sur le premier semestre
de chaque exercice. Le méme arrété prévoira également que
les émetteurs de titres cotés transmettront a la Commussion
bancaire leurs comptes annuels et les rapports de gestion et
de contréle y afférents, leurs comptes consolidés et les
rapports de gestion et de controle y afférents si ces docu-
ments sont établis, ainsi que leurs projets de modification
des statuts et de rapports i ’assemblée genérale y afférents.
Les pouvoirs qui seront conférés 4 la Commission bancaire
ont été décrits plus haut.

Un tel systeme présenterait une lacune s'il n’étaijt pas
prévu une obligation de fournir certains renseignements 4
certaines occasions.

Il arrive en effet qu’au cours d’un exercice se produisent
des faits ou que soient prises certaines décisions dont la
publicité n’est pas, par ailleurs, organisée de maniére spécifi-
que mais qui, en raison de leur importance, sont susceptibles
d’influencer de maniére sensible le cours en bourse d’un
titre. C'est le cas lorsque se produisent des événements
susceptibles d’avoir des répercussions importantes sur la
consistance ou la liquidité du patrimoine ou sur la rentabili-
té de émetteur ou encore lorsque celui-ci prend des déci-
sions ou conclut des opérations susceptibles d’avoir de telles
répercussions. Il est évidemment impossible d’en dresser
une liste mais, a titre d’exemples, on peut citer le change-
ment dans le contréle de la sociéteé, I'acquisition ou la vente
de nouveaux actifs importants, la survenance de pertes ou de
faits dommageables graves, les modifications substantielles
envisagées dans le caractere ou la nature des activites, la
conclusion de contrats ou d’opérations importantes, des
faits ou des décisions externes PPémetteur, dont celui-ci a
connaissance et qui le concernent, mais que le public ignore
ou dont il ne peut apprécier les implications concrétes. 1l
importe que des informations soient rendues publiques sans
délai, surtout lorsque les titres sont diffusés dans le public,
comme c’est le cas des titres admis a la cote officielle. Il y
va en effet de la protection des intéréts du public et du
fonctionnement correct du marché boursier. Tel est le pre-
mier but poursuivi par ce qui est communément appelé
I'obligation d’information occasionnelle.

Aussi, conformément a la directive du 5 mars 1979,
P’arréte royal qui sera pris sur base de 'article 107 nouveau
du Livre I¢7, Titre V du Code de commerce preévoira-t-il
egalement que les émetteurs dont des valeurs mobilieres ont
eté admises a la cote doivent rendre publiques sans délai
toutes informations dont ils ont connaissance et qui, si elles
etaient rendues publiques, seraient de nature a influencer
de maniere sensible le cours en bourse de leurs valeurs. Une
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verplichting juridisch nicuw, toch gaat het in feite niet om
cen volledige innovatie. Over de occasionele informatiever-
strekking werden immers in het verleden reeds aanbevelin-
gen gegeven (zie bv. «de aanbevelingen omtrent de door de
vennootschappen gepubliceerde informaties » van 1968) en
ter zake heeft reeds een zekere praktijk ingang gevonden
onder impuls van de beursautoriteiten en van de Bankcom-
missie. Het kan echter nog beter.

De verplichting tot occasionele informatieverstrekking
zal bij het bestuursorgaan liggen. Dit moet zich een oordeel
vormen over de verschillende in aanmerking te nemen facto-
ren: de betekenis van de te verstrekken informatie, of zij
wel voldoende duidelijk en vaststaand is, de omvang van
haar vermoedelijke weerslag op de beurskoers. Het kan
uiteraard voorkomen dat in het belang van de uitgevende
instelling zelf niet tot onmiddellijke bekendmaking kan
worden overgegaan. Ook zou de markt kunnen worden
ontregeld door overhaastig verstrekte inlichtingen, al zou-
den dergelijke gevallen uitzonderlijk moeten blijven. Bij
eventuele moeilijkheden om de belangen van de uitgevende

instelling te verzoenen met de voorlichting van het publiek, .

kan het bestuursorgaan de Bankcommissie raadplegen. In
elk geval moet het uitstellen van de bekendmaking van een
inlichting die de beurskoers gevoelig kan beinvloeden, met
de nodige omzichtigheid gebeuren. Het bestuur moet ter
sake uiterst discreet te werk gaan en er in de mate van het
mogelijke door geheimhouding voor zorgen speculaties te
vermijden. Zo nodig geeft het een tussentijds communiqueé
vrij en vraagt het om een tijdelijke schorsing van de note-
ring.

De Bankcommissie zal niet de opdracht hebben om op
positieve en systematische wijze uit te maken welke inlich-
tingen bekend moeten worden gemaakt. Aangezien zij ech-
ter wel de evolutie van de beurskoersen en de omvang
van de transacties volgt, is het niet uitgesloten dat zij een
ongewone beweging vaststelt. Op dat ogenblik zal zij aan
de uitgevende instelling kunnen vragen of naar haar weten
nieuwe feiten of beslissingen deze ongewone beweging zou-
den rechtvaardigen en haar verzoeken onverwijld een com-
muniqué vrij te geven waarin wordt medegedeeld of de
beweging al dan niet verantwoord is. Indien de uitgevende
instelling dergelijke informatie niet gauw kan bekendma-
ken, zal de Bankcommissie haar kunnen verzoeken een
tussentijds communiqueé vrij te geven en zal het Noterings-
comité kunnen beslissen de notering tijdelijk te schorsen.

De verplichting tot occasioncle informatieverstrekking is
weliswaar ingegeven door de betrachting om, dank zij een
snelle voorlichting, de beurskoersen zo doorzichtig mogelijk
te maken, doch ook om zoveel mogelijk misbruik van
voorwetenschap te voorkomen (in Frankrijk is dit verschijn-
sel bekend onder de naam «opeérations d’initiés», in de
Verenigde Staten als «insider trading» en in Engeland als
«insider dealing»). Fundamenteel zijn verrichtingen van
insiders immers het resultaat van misbruik van het tijdsver-
schil tussen de voorlichting van welbepaalde personen ener-
ziids, en die van het publiek in het algemeen, anderzijds.
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telle obligation sera nouvelle en droit. 1l ne s’agira cependant
pas d’une innovation totale en fait. En effet, I'information
occasionnelle a déja fait Pobjet de recommandations dans
le passé (v. par ex. les « Recommandations relatives a I'i. for-
mation publiée par les sociétés» de 1968) et une pratique
s'est développée sous I'impulsion des autorités boursieres et
de 1a Commission bancaire. Des progres peuvent cependant
encore étre faits.

L’obligation d’information occasionnelle pesera sur P'or-
gane charge de la gestion. 1l aura a apprécier les divers
¢léments qui devront étre pris en considération:: la significa-
tion des informations en question, leur caractere suffisam-
ment précis et certain, I'importance de leur influence previsi-
ble sur le cours de bourse. Il pourra certes arriver que
Pintérét méme de 'émetteur exige qu’il ne soit pas procede
a une publicité immediate.Le marché pourrait également
étre perturbé par des informations données dans la précipi-
tation. Ces cas devraient toutefois demeurer I'exception.
Si une difficulté se présente pour concilier les interets de
Pémetteur et I'information du public, Porgane de gestion
pourra consulter la Commission bancaire. En toute hypo-
these cependant, la postposition de la publication d’une
information susceptible d’influencer de maniere sensible
le cours de bourse devra étre accompagnée de certaines
précautions. Les dirigeants devront faire preuve d’une tres
grande discrétion a son sujet, veiller, dans toute la mesure
du possible, par la préservation du secret, a éviter que les
spéculations naissent ou se développent. Le cas échéant, ils
publieront un communique intercalaire et demanderont la
suspension temporaire de la cotation.

1l n*appartiendra pas a la Commission bancaire de recher-
cher positivement et systematiquement quelles informations
devront étre rendues publiques. Toutefois, comme elle sera
amenée a suivre I'évolution des cours et du volume des
transactions, il arrivera parfois qu’elle constate un mouve-
ment insolite. Elle pourra alors demander a I'émetteur si, a
sa connaissance, le mouvement est justifié par des faits
ou décisions nouveaux et Iinviter a publier sans delai un
communiqué indiquant si le mouvement est ou non justifie.
Si I"émetteur ne peut rendre une telle information publique
rapidement, la Commission bancaire pourra linviter a
publier un communiqué intercalaire et le Comite de la Cote
pourra décider la suspension temporaire de la cotation.

Si I'obligation d’information occasionnelle a pour but de
permettre que, grace a des informations rapides, les cours
qui se forment en bourse soient aussi significatifs que possi-
ble, elle tend aussi a prévenir, autant que faire se peut,
I'exploitation d’informations privilegiées (le phenomene est
connu sous le nom d’opérations d'inities en France, d'insider
trading aux Erats-Unis et d’insider dealing en Angleterre).
En effet, fondamentalement, les opeérations d’initiés résul-
tent de I'exploitation abusive d’un décalage dans le temps
entre Pinformation de certaines personnes, d'une part, et
celle du public, en geénéral, d'autre part. Il en est ainsi
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Zo bijvoorbeeld wanneer een persoon die over voorweten-
schap beschikt, welke het publiek niet is bekend, beslist om
op grond hiervan zijn effecten te verkopen omdat hij een
baisse verwacht, of integendeel effecten te kopen, omdat hij
een hausse verwacht. De aldus geboekte winst of het aldus
vermeden verlies vormt een schade voor de tegenpartij die
niet over deze informatie beschikt en tegen een te hoge prijs
kooprt of tegen een te lage prijs verkoopt. De Regering is van
oordeel dat een sluitend systeem van verplichte occasionele
informatieverstrekking een onmisbaar instrument is om
instder trading te voorkomen : hiermee wordt het inderdaad
mogelijk om tijdsverschillen in de informatieverstrekking
zo sterk mogelijk te beperken of z¢lfs uit te schakelen. Door
deze verplichting kan de geloofwaardigheid van de markt
steunen op de overtuiging of de verwachting dat deze niet
systematisch zal worden vervalst ten koste van het publiek
en ten gunste van hen die voorwetenschap bezitten.

Velen beschikken op grond van hun functie of beroep
over inlichtingen die alleen hen of een beperkte kring bekend
zijn en die, zo zij openbaar werden gemaakt, de beurskoers
van een effect gevoelig zouden beinvloeden. Het gaat in
de eerste plaats om alle betrokkenen in de onderneming:
beheerders, directeurs, personeelsleden. Soms kan het ook
gaan om derden ten opzichte van de onderneming, die
echter beroepshalve bepaalde inlichtingen met haar delen.
Daar is niets abnormaals aan en in de meeste gevallen waken
deze mensen er gewetensvol over dergelijke inlichtingen niet
in hun voordeel te misbruiken, precies omdat zij hierover
enkel op grond van hun functie of beroep beschikken;
meestal ook vermijden zij derden hieruit voordeel te laten
halen. Misbruiken zijn echter mogelijk.

Het komt erop aan ze te beteugelen. Daarom wordt
voorgesteld verrichtingen van insiders als misdrijf te bestem-
pelen. Zodoende volgt Belgié de algemene trend ter zake in
alle Westerse industrielanden waar men begaan is of is
geweest met het probleem van misbruik van voorweten-
schap. Zo bestaan er strenge reglementeringen in de Vere-
nigde Staten, in Frankrijk en in het Verenigd Koninkrijk.
Elders wordt een verstrakking van de bestaande bepalingen
overwogen of worden voorstellen voor een reglementering
uitgewerkt. De Commissie van de Europese Gemeenschap-
pen is eveneens met het probleem begaan. De drie richtlijnen
waarvan dit wetsontwerp de invoering in onze reglemente-
ring beoogt, bevatten geen bepalingen over verrichtingen
met misbruik van voorwetenschap. De Regering is nochtans
van oordeel dat, gezien het verband tussen de verplichting
tot occasionele informatieverstrekking en de beteugeling
van insider trading, de neerlegging van een tekst ter zake
wenselijk is. Die band wordt trouwens duidelijk gelegd in
het wetsontwerp tot hervorming van het hele vennoot-
schapsrecht, waarin zowel over de occasionele informatie-
verstrekking als over insider trading wordt gehandeld (zie
Doc. 1979-1980, nr. 387/1, art. 297, § 2 en 402, §§ 2 en 3).
Daarom stelt de Regering een tekst voor die aanleunt bij
de tekst uit het wetsontwerp nr. 387 en die als volgt wordt
toegelicht.
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lorsqu’une personne qui dispose d’informations privilégiées,
c’est-a-dire non connues du public, décide sur base de celles-
ci, de vendre ses titres parce qu’elle escompte une baisse ou
au contraire d’en acheter parce qu’elle s’attend a une hausse.
Le gain ainsi réalisé ou la perte ainsi évitée se traduit par
un préjudice pour la contrepartie, qui dans I'ignorance de
ces informations, achéte a un prix trop élevé ou vend a un
prix trop bas. Le Gouvernement considere qu’une obliga-
tion d’information occasionnelle correctement mise en oeu-
vre constitue un instrument indispensable de la prévention
des opérations d'initiés: elle permet en effet de réduire,
voire de supprimer autant que faire se peut le décalage
dans I'information. Une telle obligation tend a asseoir la
crédibilité des marchés sur la conviction ou sur I'attente
qu’ils ne seront pas systématiquement faussés au détriment
du public et en faveur de ceux qui détiennent des informa-
tions privilégiées.

Nombreux sont ceux qui, en raison de leurs fonctions ou
de leur profession, disposent d’informations qui ne sont
connues que d’eux ou d’un cercle restreint et qui, si elles
etaient rendues publiques, seraient de nature a influencer
de maniere sensible le cours d’un titre. Il s’agit au premier
chef de ceux qui sont dans I’entreprise: administrateurs,
directeurs,membres du personnel. Il peut parfois s’agir aussi
de tiers a 'entreprise mais partageant, a titre professionnel,
certaines informations avec elle. Il n’y a 1a rien d’anormal
et, dans la grande majorité des cas, ces personnes évitent
scrupuleusement d’exploiter a leur profit ces informations,
dont elles ne disposent précisément qu’en raison de leurs
fonctions ou de leur profession et d’en faire bénéficier des
tiers. Des abus peuvent cependant se produire.

II importe de pouvoir les réprimer. C’est pourquoi il est
propos¢ d’ériger les opérations d’initiés en délit. Ce faisant,
la Belgique se situe dans un vaste courant, car, d’une manié-
re générale, on peut dire que tous les pays industrialisés du
monde occidental se sont préoccupés ou se préoccupent
du probléeme de I'exploitation d’informations privilégiées.
Ainsi il existe des réglementations séveres aux Etats-Unis,
en France et au Royaume-Uni. Ailleurs, un renforcement
des dispositions existantes est envisagé ou des projets de
réglementation sont en cours d’élaboration. La Commission
des Communautés européennes se préoccupe également du
probleme. Les trois directives dont la transposition dans
notre reglementation fait I'objet du present projet de loi ne
contiennent pas de dispositions sur les opérations d’inities.
Neanmoins, le Gouvernement estime que le lien qui existe
entre I'obligation d’information occasionnelle et la répres-
sion des opérations d’initiés rend souhaitable le dépét, des
a present, d’un texte a ce sujet au Parlement. Le lien est
d’ailleurs clairement fait dans le projet de loi portant réfor-
me de I'ensemble du droit des sociétés qui traite a la fois
de 'information occasionnelle et des opérations d’initiés
(voir Doc. 1979-1980, n°© 387/1, art. 297, § 2 et 402, §§ 2 et
3). C’est pourquoi le Gouvernement propose un texte, qui
s’inspire de celui qui figure dans le projet de loi n® 387 et
qui appelle les commentaires suivants.
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Het toepassingsgebied van de tekst over insider trading
beperke zich niet tot effecten uitgegeven door handelsven-
nootschappen of vennootschappen met handelsvorm. Wor-
den beoogd, alle effecten ingeschreven op de officiéle note-
ring of verhandeld op de bijkomende veilingen van een
openbare fondsen- en wisselbeurs van het Rijk, ongeacht
de rechtsvorm of de aard van de uitgevende instelling, of
zij Belgisch of buitenlands is, dan wel tot de openbare of
particuliere sector behoort. De enige, doch tevens voldoende
vereiste is dat de betrokken effecten zijn ingeschreven op de
officiéle notering of verhandeld op de bijkomende openbare
veilingen bij een beurs van het Rijk, aangezien de officiéle
notering en de bijkomende openbare veilingen twee perma-
nente markten zijn.

Naar het voorbeeld van verschillende buitenlandse wetge-
vers is de Regering van oordeel dat het toepassingsgebied
ratione personae van de tekst ruim genoeg moet zijn, zoniet
zal hij zeer veel aan efficiéntie inboeten. Zoals gezegd zijn
er inderdaad velen die op grond van hun functie of beroep
over inlichtingen beschikken die, als ze openbaar werden
gemaakt, omwille van hun voldoende duidelijkheid en
zekerheid de beurskoers van een effect sterk zouden kunnen
beinvloeden.

Afgezien van de vervanging van de woorden «feiten of
beslissingen » door het woord «informatie » wat ten gronde
niets wijzigt, doch enkel bedoeld is om de band te onderstre-
pen tussen het probleem van insider trading en dat van de
informatieverstrekking worden ten opzichte van de tekst in
het wetsontwerp nr. 387 verschillende verduidelijkingen
aangebracht.

Vooraleer te zeggen waaruit deze verduidelijkingen
bestaan, past het enige ogenblikken te blijven stilstaan bij dit
begrip informatie, waarover de Raad van State verscheidene
opmerkingen heeft gemaakt. Hij stelt allereerst de vraag of
de tekst de informatie beoogt die openbaar zou moeten
worden gemaakt, dan wel of hij daarentegen doelt op welke
informatie ook zelfs op die welk in geen geval openbaar
zou moeten worden gemaakt of die, welke door een in
een bijzonder geval verleende afwijking, eventueel niet zou
dienen te worden gepubliceerd. Wat de eerste veronderstel-
ling betreft, dient te worden opgemerkt dat de tekst alle
informarie beoogt die wegens haar voldoende duidelijk en
vaststaand karakeer, van aard zou zijn de beurskoers gevoe-
lig te beinvloeden zo ze openbaar werd gemaakt. Welnu,
krachtens de richtlijn van 5 maart 1979, zal dergelijke
informatie openbaar moeten worden gemaakt. Informatie
die niet een dergelijke weerslag zou hebben op de beurs-
koers, zou niet openbaar dienen te worden gemaakt en zou
niet door het nieuwe artikel 509quater van het Strafwetboek
worden beoogd. Daarentegen dient er, wat betreft de laatste
veronderstelling, geen rekening te worden gehouden met
het feit dat er een afwijking zou zijn verleend. Het doel van
de ontworpen bepaling is immers om al degenen die op de
beursmarkt opereren, op gelijke voet te plaatsen en bijge-
volg dient te worden vermeden dat een insider voordeel zou
kunnen halen uit cen afwijking, die er vaak slechts uir zal
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Le champ d’application du texte sur les operations d'ini-
tiés n'est pas limité aux titres émis par les seules sociétes
commerciales ou a forme commerciale. Sont visé: tous les
titres inscrits a la cote officielle ou traités aux ventes publi-
ques supplémentaires d’une bourse de fonds publics et de
change du Royaume, quelles que soient la forme juridique
ou la nature de I"émetteur, que celui-ci soit belge ou étran-
ger, qu'il ressortisse du secteur public ou privé. Il faut et il
suffit que lesdits titres soient inscrits a la cote officielle ou
traités aux ventes publiques supplémentaires d’une bourse
du Royaume, la cote officielle et les ventes publiques supplé-
mentaires étant deux marchés permanents.

Suivant en cela I'exemple montre par plusieurs legisla-
teurs étrangers, le Gouvernement estime que le texte doit
avoir un champ d’application ratione personae suffisam-
ment large sous peine de perdre une partie substantielle de
son efficacité. Ainsi qu’on I'a dit, nombreux sont en effet
ceux qui, en raison de leurs fonctions ou de leur profession,
disposent d’informations qui, si elles étaient rendues publi-
ques, seraient, en raison de leur caractere suffisamment
précis et certain, de nature a influencer de maniere sensible
le cours en bourse d’un titre.

Indépendamment du remplacement des mots «faits ou
décisions » par le mot «informations» qui ne change rien
quant au fond, mais a simplement pour but de souligner le
lien entre le probleme des opérations d’initiés et celui de
I'information, plusieurs précisions sont apportées par rap-
port au texte qui figure dans le projet de loi n® 387.

Avant d’indiquer en quoi consistent ces precisions, il
convient de s’attarder quelques instants a cette notion d'in-
formations, a propos de laquelle le Conseil d’Etat a formule
plusieurs remarques. Il pose d’abord la question de voir si
le texte vise les informations qui devraient étre rendues
publiques ou si, au contraire, il vise toutes les informations
quelconques qui ne devraient en aucun cas étre rendues
publiques ou celles, qui, par dérogation accordée dans un
cas particulier, pourraient ne pas étre publiées. En ce qui
concerne la premiere hypothése, il faut observer que le texte
vise toutes les informations qui, en raison de leur caractere
suffisamment précis et certain, seraient de nature a
influencer de maniere sensible le cours de bourse si elles
étaient rendues publiques. Or, en vertu de la directive du
5 mars 1979, de telles informations devront étre rendues
publiques. Des informations qui n’auraient pas cette conse-
quence sur le cours de bourse ne devraient pas étre rendues
publiques et ne seraient pas visees par I'article 509quater
nouveau du Code pénal. Par contre, en ce qui concerne la
derni¢re hypothese, il n’y a pas lieu de tenir compte du
fait qu'une dérogation aurait été accordée. Le but de la
disposition proposée est de mettre tous les operateurs sur
le marché boursier sur le méme pied et, des lors, il ne
faut pas qu'un initié puisse profiter d’une derogation, qui,
souvent, ne consistera qu'a permettre de differer quelque
peu la publication de information. Le Conseil d'Etat se
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bestaan toe te laten dat de publikatie van de informatie
gedurende enige tijd wordt uitgesteld. De Raad van State
vraagt zich eveneens af of de tekst ook het gebruik beoogt
van informatic die geen uitstaans heeft met het beheer, doch
die van aard is de koers van de effecten te beinvloeden. Het
antwoord is positief. Daar men de gelijkheid wil waarbor-
gen van degenen die op de beursmarkt opereren, dient er
geen onderscheid te worden gemaake naargelang de infor-
matic al dan niet verband houdt met het beheer. Waar wel
op moet worden gelet, is op de gevolgen van de publikatie
van cen informatie voor de koers. Ten slotte, vraagt de
Raad van State zich af of informatie die gewoon ruchtbaar
zou geraken, wordt beoogd. Ook hier is de tekst algemeen,
met dien verstande dat er wordt gepreciseerd dat de infor-
matie voldoende duidelijk en vaststaand moet zijn opdat
haar publikatie van aard zou zijn de beurskoers gevoelig te
beinvloeden.

) In het ontwerp nr. 387 zijn insiders de personen die
«uit hoofde van hun bediening, beroep of staat» over
voorwetenschap beschikken. Bij nader toezien leek het wen-
sclifk de verwijzing naar dit laatste begrip te schrappen,
daar het onvoldoende duidelijk is. In de meeste gevallen zal
men zich inderdaad in één van volgende twee hypothesen
bevinden. Ofwel heeft de betrokkene een inlichting beko-
men, nict enkel op grond van zijn staat maar ook op grond
van zijn functie of beroep, en dan zal het mogelijk zijn hem
op deze tweede grond te bestraffen, zonder een beroep te
mocten doen op het begrip « staat ». Ofwel heeft de betrok-
kene de inlichting bekomen uitsluitend uit hoofde van zijn
staat, doch van iemand die deze inlichting op grond van
ztin functie of beroep bezat en dan is het mogelijk deze
tweede persoon te veroordelen zonder dat het noodzakelijk
15 ook de eerste te veroordelen.

b) De Regering vond het vervolgens opportuun om duide-
lijker aan te geven om welke informatie het gaat. Worden
beoogd, de gegevens die, gezien hun voldoende duidelijk-
heid en zekerheid, de beurskoers gevoelig kunnen bein-
vloeden.

Een voorbeeld zal de draagwijdte van de voorgestelde
wijziging verduidelijken. Twee vennootschappen beslissen
te onderhandelen over een eventuele fusie. Op dat ogenblik
kan niemand voorspellen of de verrichting daadwerkelijk
zal plaatshebben en, zo ja, tegen welke voorwaarden. In dit
stadium zou het voorbarig zijn reeds een communiqué vrij
te geven en iemand die dan effecten van de eventuele opslor-
pende of opgeslorpte vennootschap zou kopen of verkopen,
15 niet srratbaar, want in werkelijkheid zou hij geen mis-
bruik hebben gemaakt van een significante informatie, doch
enkel gehandeld hebben uit eigen berekening,.

¢) Het leek ook nuttig te verduidelijken met welke bedoe-
ling de insider heeft gehandeld. Ofwel moet hij effecten
gekocht of verkocht hebben met de bedoeling voor zichzelf
winst te maken of verlies te vermijden, ofwel moet hij de
informatic hebben doorgespeeld aan een derde of deze
hebben aangeraden effecten te kopen of te verkopen om
hem aldus in staat te stellen winst te maken of verlies te
vermijden. Zulks betekent uiteraard nict dat het vooropge-
stelde doel effectief werd bereikt.
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demande également si le texte vise aussi Iutilisation d’infor-
mations étrangeres a la gestion, mais qui sont de nature a
influencer le cours des titres. La réponse est positive. $’agis-
sant d’assurer I'égalité entre opérateurs sur le marché bout-
sier, il n’y a pas lieu de faire de distinction entre les informa-
tions qui peuvent étre rattachées a la gestion et les autres.
Ce a quoi il faut avoir égard, c’est aux conséquences de la
publication d’une information sur le cours. Enfin, le Conseil
d’Etat se demande si les informations simplement ébruitées
sont visées. Ici aussi, le texte est général, étant toutefois
précisé qu’il faut que les informations aient un caractere
suffisamment précis et certain pour que leur publication
soit de nature a influencer le cours de manieére sensible.

a) Dans le projet n® 387, les initiés sont ceux qui disposent
d’informations privilégiées en raison de leurs fonctions, de
leur profession ou de leur état. A la réflexion, il a paru
souhaitable de supprimer la référence a ce dernier concept,
insuffisamment preécis. Dans la plupart des cas, on se trouve-
ra en effet devant Pune des deux hypothéses suivantes.
Ou bien la personne visée aura re¢u une information non
seulement en raison de son état, mais aussi en raison de sa
fonction ou de sa profession et, alors, il sera possible de la
sanctionner a ce second titre, sans devoir recourir 4 la notion
d’erat. Ou bien, elle aura recu 'information uniquement en
raison de son état, mais d’une personne qui la détenait en
raison de sa fonction ou de sa profession et, alors, il sera
possible de condamner cette seconde personne, sans qu'’il
paraisse indispensable de condamner également la premiere.

b) Le Gouvernement a également jugé opportun de quali-
fier davantage les informations dont il s’agit. Seront visées
les informations qui, en raison de leur caractere suffisam-
ment précis et certain, sont susceptibles d’influencer de
maniere sensible le cours en bourse.

Un exemple permettra de comprendre la portée de la
modification proposée. Deux sociétés décident d’entamer
des conversations en vue d’une éventuelle fusion. A ce
moment, nul ne peut dire si opération aura effectivement
lieu et, dans Iaffirmative, a quelles conditions. 1l n'y a
pas lieu de procéder des cet instant a la publication d’un
communiqué et celui qui acheterait ou vendrait des titres
de Péventuelle société absorbante ou de I’éventuelle sociéte
absorbee ne serait pas punissable, car, en réalité, il n’aurait
pas exploite une information significative, mais aurait pro-
cédé a une pure supputation.

c) Il a paru également utile de préciser dans quel but
I'initie a agi. Il doit soit avoir aliéné ou acquis des titres
dans le but de réaliser pour lui-méme un profit ou de s’éviter
une perte, soit avoir communiqué 'information a un tiers
ou lui avoir recommandé d’acheter ou de vendre des titres
afin de permettre audit tiers de réaliser un profit ou d’éviter
une perte. Ceci ne signifie évidemment pas qu’il faut que
Iobjectif poursuivi ait éte effectivement atteint.
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d) De tekst van het ontwerp nr. 387 beoogt effecten
die zijn ingeschreven op de officiéle notering of worden
verhandeld op de veilingen. Duidclijkheidshalve moet wor-
den gezegd dat het gaat om de bijkomende veilingen die
cen permanente markt vormen, zoals de officiéle notering.
De maandelijkse veilingen worden niet beoogd.

Zal worden beoogd, elkeen die op grond van zijn functie
of beroep over informatie beschikt die, als zij openbaar werd
gemaakt, gezien haar voldoende duidelijk en vaststaand
karakter, de koers gevoelig zou beinvloeden van effecten die
in de officiéle notering zijn opgenomen of op de bijkomende
veilingen worden verhandeld en die, nog voor de openbaar-
making van deze informatie,

— rechtstreeks of onrechtstreeks dergelijke effecten ver-
krijgt of vervreemdt door misbruik van de informatie waar-
over hij beschikt, om aldus winst te maken of verlies te
vermijden;

— op grond van deze informatie de verkrijging of ver-
vreemding van dergelijke effecten aan een derde aanraadt
om deze aldus in staat te stellen winst te maken of verlies
te vermijden;

— ofwel aan een derde deze informatie meedeelt om
deze laatste aldus in staat te stellen winst te maken of verlies
te vermijden.

Het bewijs dat de insider over voorwetenschap beschikt,
zal soeverein worden beoordeeld door de rechter op grond
van de omstandigheden: de aard van de functie unitgeoefend
door de insider, het feit dat hij toegang had tot bepaalde
stukken, zijn deelneming aan bepaalde vergaderingen,...

In ieder geval kan de insider slechts worden vervolgd zo
hij wist dat de informatie in zijn bezit, indien zij openbaar
werd gemaakr, omwille van haar voldoende duidelijk en
vaststaand karakter de beurskoers van het effect sterk zou
beinvloeden : om strafbaar te zijn moet de insider inderdaad
misbruik maken van de voorwetenschap om aldus winst te
maken of verlies te vermijden, of trachten een derde hieruit
voordeel te doen halen, opdat deze winst zou kunnen maken
of verlies vermijden. De rechter moet zich dus afvragen of
de insider redelijkerwijze cen gevoelige evolutie op korte
termijn in de beurskoers van het effect kon verwachten,
met andere woorden, of hij gekocht heeft omdart hij ver-
wachtte dat de bekendmaking van de informatie in zijn
bezit de beurskoers zou doen stijgen, dan wel of hij verkocht
heeft omdat hij verwachtte dat dergelijke publikatie de
beurskoers zou doen dalen. Door de keuze van de term
«gevoelig» komt slechts het gebruik in aanmerking van
informatic die een duidelijk zichtbare weerslag op de beurs-
koers heeft. Anderzijds moet het grote belang worden
onderstreept, bij de beoordeling van de feiten, van de snelle
opeenvolging van de gebeurtenissen — het ogenblik waarop
het feit of de beslissing plaatsgreep, wetenschap hiervan
door de insider, het doorgeven van ecn aankoop- of ver-
kooporder door deze laatste, bekendmaking van een com-
munique, gevoelige evolutie van de beurskoers.

d) Le texte du projet n® 387 vise les titres qui sont inscrits
a la cote officielle ou traités aux ventes publiques. Il convient
de préciser qu'il s’agit des ventes publiques supplémentaires,
qui sont un marché permanent, comme la cote officielle.
Les ventes publiques mensuelles ne sont pas visées.

Sera visée toute personne qui, ayant connaissance, par
fonction ou profession, d’informations qui, si elles etaient
rendues publiques, seraient, en raison de leur caractere
suffisamment précis et certain, de nature a influencer de
maniere sensible le cours de titres inscrits a la cote officielle
ou traités aux ventes publiques supplémentaires, aura, avant
qu’elles ne soient rendues publiques,

— acquis ou aliéné directement ou indirectement de tels
titres en exploitant I'information dont elle a connaissance,
afin de réaliser un profit ou d’éviter une perte;

— recommandé 2 un tiers, sur base de cette information,
I’acquisition ou I’aliénation de tels titres, afin de lui permet-
tre de réaliser un profit ou d’éviter une perte;

— ou encore communiqué a un tiers cette informacion,
afin de lui permettre de réaliser un profit ou d’éviter une
perte.

La preuve que initié avait connaissance des informations
privilégi¢es sera appréciée souverainement par le juge en
fonction des circonstances: la nature des fonctions exercées
par l'initié, le fait qu’il avait accés a certains documents, sa
participation a certaines réunions,...

En tout état de cause, l'initié ne pourra étre poursuivi
que s’il savait que les informations qu’il détenait étaient de
nature a influencer le cours du titre de maniere sensible, si
elles étaient connues du public et en raison de leur caractere
suffisamment précis et certain: I'initie doit en effet, pour
étre punissable, agir en exploitant le fait ou la décision afin
de réaliser un profit ou d’éviter une perte, ou tenter d’en
faire bénéficier un tiers pour que celui-ci puisse realiser un
profit ou éviter une perte. Le juge devra donc se demander
si I'initié pouvait raisonnablement escompter une evolution
sensible et a bref délai, du cours du titre, c’est-a-dire s’il a
acheté parce qu’il escomptait que la publication de I'infor-
mation dont il disposait serait de nature a faire monter le
cours ou s'il a vendu parce qu'il escomptait que ladite
publication serait de nature a faire baisser le cours. Le choix
du terme «sensible» permet de ne retenir que I'utilisation
d’informations qui ont un effet nettement perceptible sur
le cours. 1l convient d’autre part de souligner que, dans
appréciation des faits, la succession rapide des evenements
— survenance du fait ou prise de la décision, acquisition
de leur connaissance par linitié, passation par lui d’un
ordre d’achat ou de vente, publication d’'un communique,
évolution sensible du cours de bourse — sera souvent tres
importante.
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Vanzelfsprekend kan de wisselagent of elk ander tussen-
persoon die is opgetreden bij de afwikkeling van de aan de
insider ten laste gelegde verrichting niet worden vervolgd
als mededader of medeplichtige, zo deze niet wist dat de
opdrachtgever een misdrijf van insider trading wilde
begaan.

Zijn deelneming aan de uitvoering van de verrichting kan
hem slechts ten laste worden gelegd zo hij met de insider
het inzicht deelde de inbreuk te plegen of ook nog zo hij
«desbewust » heeft gehandeld, met andere woorden, wetend
dat door zijn daad het misdrijf zou worden vergemakkelijkt,
voorbereid of bedreven.

De tekst verbiedt een insider niet enkel effecten te verkrij-
gen of te vervreemden door misbruik van zijn voorweten-
schap, om aldus zelf winst te maken of verlies te vermijden,
doch tevens een derde, op grond van deze informatie, aan te
raden effecten te kopen of te verkopen, alsook de betrokken
informatie mede te delen aan een derde opdat deze laatste
winst zou kunnen maken of verlies vermijden. Beide laatste
verbodsbepalingen zijn verantwoord door het feit dat insi-
der trading de gelijkheid breekt tussen de marktpartners.
Het is geenszins de bedoeling de activiteit lam te leggen van
mensen die het publiek inzake effecten advies verstrekken.
De interpretatie door een expert van het globale aanbod
van beschikbare gegevens op grond van diverse technieken
van financiéle analyse en van zijn ervaring, is éen zaak.
Het formuleren van een aanbeveling louter op basis van
voorwetenschap, waarover het publiek per definitie niet
kan beschikken, is wat anders. Trouwens, aangezien het
formuleren van een dergelijke aanbeveling verboden is, is
het ook logisch de insider te verbieden zijn voorwetenschap
door te spelen aan een derde opdat deze laatste winst zou
kunnen maken of verlies vermijden.

De Regering is van oordeel dat de hoven en rechtbanken
de mogelijkheid moeten krijgen om voldoende zware straf-
fen uit te spreken: het misdrijf in kwestie zal worden
bestraft met een gevangenisstraf van één maand tor één jaar
en met een geldboete van 50 tot 1.000 frank, of met één van
die straffen alleen. Deze straffen zijn beter aangewezen dan
de straffen bepaald bij artikel 491 van het Strafwetboek en
vernoemd in het ontwerp nr. 387. Het is bovendien wense-
lijk de rechtbank er niet toe te verplichten tegelijkertijd een
gevangenisstraf uit te spreken en een geldboete op te leggen.
Een veroordeling brengt ook het verbod tot uitoefening van
bepaalde beroepen mee, want artikel 28 van dit wetsont-
werp voegt in het koninklijk besluit nr. 22 van 24 oktober
1934, gewijzigd door de wet van 4 augustus 1978 tot econo-
mische heroriéntering, een uitdrukkelijke verwijzing in naar
het nieuwe artikel 509guater van het Strafwetboek. Om de
dader van het misdrijf het financiéle voordeel te ontnemen
dat hij uit de verrichting zou hebben gehaald en om hem te
beletten te speculeren op het voordeel dat zal overblijven
na aftrek van de boete en kosten, is anderzijds bepaald —
zoals ook in andere teksten (zie artikel 9, § 3 van de wet
van 22 januari 1945 op de economische reglementering en
de prijzen) — dat, zo de verrichtingen tot aan- of verkoop
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Il va de soi que I'agent de change ou tour autre interme-
diaire qui est intervenu dans 'accomplissement de I'onéra-
tion reprochée a I'initié ne pourrait étre poursuivi comme
coauteur ou comme complice s’il ignorait que le donneur
d’ordre voulait commettre un délit d’operations d’initiés.

Sa participation a P'accomplissement de Popération ne
pourrait lui étre reprochée que s'il partageait avec I'initi¢
le dessein d’accomplir I'infraction ou encore il avait agi
«avec connaissance », c’est-a-dire en sachant que son acte
servait a faciliter, préparer ou consommer le délit.

Le texte prohibe pour un initié non seulement le fait
d’acquérir ou d’aliéner des titres en exploitant I'information
dont il a connaissance afin de réaliser lui-méme un profit
ou d’éviter une perte, mais aussi le fait de recommander a
un tiers, sur base de cette information, d’acheter ou de
vendre des titres et celui de communiquer ladite information
a un tiers pour que celui-ci puisse réaliser un profit ou éviter
une perte. Ces deux derniéres interdictions se justifient par
le fait que les opérations d’initiés rompent ’égalité entre
les participants au marché. L’intention n’est nullement de
paralyser P'activit¢ de ceux qui consecillent le public en
matiere de valeurs mobiliéres. Une chose est Pinterprétation
par un expert qui utilise a cet effet diverses techniques
d’analyse financiére et son experience, d’un ensemble de
données accessibles. Une autre chose est la formulation
d’une recommandation sur la seule base d’une information
privilegice, par définition méme non accessible au public.
D’autre part, la formulation d’une telle recommandation
etant prohibée, il est logique d’interdire aussi a Iinitié de
transmettre I'information privilégiée a un tiers pour que
celui-ci puisse réaliser un profit ou éviter une perte.

Le Gouvernement estime que les cours et tribunaux doi-
vent avoir la possibilité de prononcer des sanctions suffi-
samment lourdes : le délit en question sera puni d’un empri-
sonnement d’un mois a un an et d’une amende de 50 & 1.000
francs ou d’une de ces peines seulement. Ces peines sont
plus appropriées en la matiére que celles prévues a larticle
491 du Code pénal et mentionnées dans le projet n® 387 et
il est souhaitable de ne pas obliger le tribunal a prononcer
simultanément un emprisonnement et une amende. La
condamnation entrainera également des interdictions pro-
fessionnelles, car Iarticle 28 du présent projet de loi intro-
duit dans Parrété royal n® 22 du 24 octobre 1934, modifi¢
par la loi du 4 aotr 1978 de réorientation économique, unc
reférence expresse a l'article 509guater nouveau du Code
penal. Il convient d’autre part de priver le contrevenant du
profit financier qu'il aura retiré et I'empécher de speculer
sur le profit qui lui restera apres déduction des amendes et
frais. C’est pourquoi il est prévu — comme c'est le cas dans
d’autres textes (voy. art. 9, § 3 de la loi du 22 janvier 1945
sur la réglementation économique et les prix) — que si les
opérations d’achat ou de vente de titres donnant lieu i
condamnation pénale ont eu lieu en bourse, le delinquant
pourra egalement étre condamné a payer une somme corres-
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van effecten welke aanleiding geven tot een strafrechtelijke
veroordeling, ter beurze zijin geschied, de dader ook zal
kunnen worden veroordeeld tot het betalen van een geldsom
die, geheel of gedeeltelijk, overeenstemt met de winst die
hij rechtstreeks of onrechtstreeks heeft gemaakt of met het
verlies dart hij heeft vermeden. Het is de taak van de recht-
bank deze geldsom in elk afzonderlijk geval vast te stellen.
Deze geldsom komt de Staat toe. Zo de kwestieuse verrich-
tingen buiten beurs zijn geschied, is het gemeen recht toepas-
selijk.

Het wetsontwerp nr. 387 bepaalt eveneens dat de tegen-
partij van diegene die wordt veroordeeld wegens verwerving
of vervreemding van effecten met misbruik van voorweten-
schap die hij alleen bezat, de nietigverklaring van de verrich-
ting kan vragen. Bij nader inzien lijkt het verkieslijk deze
mogelijkheid niet meer in te lassen: gezien de onmogelijk-
heid om de tegenpartij te identificeren, zou de nietigheid
niet kunnen worden uitgesproken voor verrichtingen die ter
beurze zijn geschied; voor de verrichtingen buiten beurs is
het beter te verwijzen naar het gemeen recht.

Het verbod van insider trading moet niet alleen gelden
voor verrichtingen op de beurs, doch ook voor verrichtingen
buiten beurs, wanneer dergelijke verrichtingen kunnen wor-
den uitgevoerd krachtens de beurswetgeving. Het ontwerp
nr. 387 voorziet in een uitzondering wanneer, bij een ver-
richting buiten beurs, de tegenpartij vooraf zou zijn inge-
licht. Het leek wenselijk deze uitzondering te schrappen om
de hypothese te vermijden dat de tegenpartij de informatie
wel zou hebben gekregen, terwijl dat niet het geval zou zijn
voor het publiek.

Het ontwerp nr. 387 bevat een bepaling waarmee het
mogelijk moet zijn de opdrachtgever te identificeren, die
cen order via een in het buitenland gevestigde persoon ter
uitvoering in Belgié zou hebben gegeven. De Regering is er
zich terdege van bewust dat het straffeloos omzeilen van
bepalingen omtrent insider trading absoluut moet worden
voorkomen, doch is van oordeel dat het verkieselijk is om,
althans voor het ogenblik, de bepalingen die hierover in het
wetsontwerp nr. 387 voorkomen, weg te laten, want zij
wenst ter zake nog enige bedenktijd. Momenteel wordt op
het niveau van de Raad van Europa nagegaan en overdacht
in hoeverre nationale bepalingen betreffende misbruik van
voorwetenschap in cen internationale context toepasselijk
ziin. Anderzijds, zal de Commissie van de Europese
Gemeenschappen ongetwijfeld binnenkort bij de Raad een
voorstel van richtlijn betreffende insider trading indienen.

In de Memorie van Toelichting bij het ontwerp nr. 387
wordt het belang onderstreept voor de gerechtelijke autori-
teiten om het advies van de Bankcommissie in te winnen
wanneer vervolging is ingesteld op grond van insider tra-
ding. Gezien de complexiteit van deze aangelegenheid acht
de Regering het wenselijk om er uitdrukkelijk in de tekst
voor te zorgen dat, in elke stand van de procedure, de
Rechtbank en de Procureur des Konings het advies van de
Bankcommissie kunnen vragen, alsook het advies van de
betrokken Beurscommissie en dat van het betrokken Note-
ringscomite. Uiteraard zullen deze adviezen noch de Recht-
bank, noch de Procureur des Konings binden.
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pondant a tout ou partie du profit acquis directement ou
indirectement ou de la perte évitée. 11 appartiendra aux
tribunaux de déterminer cette somme dans chaque cas. La
somme en question reviendra a I'Etat. Si les opérations en
question ont eu lieu hors bourse, le droit commun sera
applicable.

Le projet de loi n® 387 prévoit aussi que la contrepartie
de celui qui aura été condamné pour avoir acheté ou vendu
des titres en exploitant I'information qu’il était seul a
connaitre, pourra demander I'annulation de 'operation. A
la réflexion, il a paru préférable de ne plus prevoir cette
possibilité : 1a nullité ne pourrait, en raison de I'impossibilité
d’identifier la contrepartie, étre prononcée pour des opera-
tions effectuées en bourse et pour celles qui sont realisees
hors bourse, il vaut mieux s’en remettre au droit commun.

La prohibition des opérations d’initiés doit valoir non
seulement pour des opérations en bourse, mais aussi pour
des opérations hors bourse, lorsque de telles operations
peuvent étre réalisées en vertu de la législation boursiere.
Le projet n° 387 prévoit une exception dans ’hypothese ou,
dans une opération hors bourse, la contrepartie aurait ete
préalablement informée. Il a paru souhaitable de supprimer
cette exception pour éviter de se trouver dans la situation
ot la contrepartie aurait regu 'information, alors que le
public ne 'aurait pas regue.

Le projet n° 387 contient un dispositif destin¢ a permettre
d’identifier le donneur d’un ordre qui aurait été transmis
pour exécution en Belgique a intermédiaire d’une personne
établie a I’étranger. Tout en étant conscient qu’il convient
d’éviter que les dispositions sur les opérations d'inities
puissent étre méconnues dans I'impunite, le Gouvernement
a estimé préférable d’abandonner, tout au moins pour le
moment, les dispositions qui figurent dans le projet de loi
n° 387, car il souhaite se réserver un temps de reflexion.
L’applicabilité effective de dispositions nationales sur 'utili-
sation d’informations privilégiées dans un contexte interna-
tional fait I'objet actuellement de travaux et réflexions au
niveau du Conseil de ’Europe. D’autre part, la Commission
des Communautés européennes présentera sans doute pro-
chainement au Conseil une proposition de directive sur les
opérations d’initiés.

L’expos¢ des motifs du projet de loi n® 387 souligne
P’intérét qu'il y aura pour les autorités judiciaires a consulter
la Commission bancaire si des poursuites du chef d’opera-
tions d’initiés sont engagées. Compte tenu de la complexite
de la matiere, le Gouvernement estime souhaitable de per-
mettre, par un texte expres, qu’en tout ¢tat de la procédure,
le Tribunal et le Procureur du Roi puissent demander I"avis
de 1a Commission bancaire, ainsi que I'avis de la Commis-
sion de la Bourse concernée et celui du Comite de la Cote
concernée. Bien entendu, ces avis ne lieront ni le Tribunal,
ni le Procureur du Roi.
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Om al te grote vertragingen te vermijden, moeten deze
adviczen worden verstrekt binnen een termijn van één
maand, tenzij de Procureur des Konings of de Rechtbank
deze termijn verlengt. Zo binnen deze eventueel verlengde
termijn geen advies wordt uitgebracht, wordt de procedure
voortgezet. Om de rechten van de verdediging te waarbor-
gen wordt bepaald dat een copie van het verzoek en van het
advies aan het gerechtelijk dossier zal worden toegevoegd.

Artikel 29

Artikel 29 van dit wetsontwerp stelt verschillende wijzi-
gingen voor aan artikel 22 van de wet van 10 juni 1964 op
het openbaar aantrekken van spaargelden.

Voor 19, 3° en 4° gaat het om loutere vormwijzigingen,
ten einde rekening te houden met de nieuwe tekst van artikel
34 van het koninklijk besluit nr. 185.

Krachtens artikel 22, § 1, tweede lid van de wet van 10
juni 1964 is Titel 11 van het koninklijk besluit nr. 185 niet
van toepassing op het publick te koop stellen, te koop
bieden en verkopen van deelbewijzen in codperatieve ven-
nootschappen erkend krachtens artikel 5 van de wet van
20 juli 1955, noch van effecten van de obligatieleningen
uitgegeven door verenigingen zonder winstoogmerk. Krach-
tens de richtlijn van 17 maart 1980 moet de toelating van
dergelijke effecten tot de officiéle notering worden beoogd.
Bijgevolg moet de uitzondering waarin artikel 22, § 1,
tweede lid van de wet van 10 juni 1964 voorziet, worden
beperkt. Dat is het doel van het 2° van artikel 29. Krachtens
de voorgestelde tekst zal enkel de opneming van deelbewij-
zen van erkende cooperatieve vennootschappen of van effec-
ten van obligatieleningen uitgegeven door verenigingen zon-
der winstoogmerk, in de officiéle notering, onder toepassing
vallen van Titel Il van het koninklijk besluit nr. 185. Het
huidige artikel 22, paragraaf 3 van de wet van 10 juni 1964
vult de lijst aan van de personen waaraan de in het huidige
artikel 29, 1° van het koninklijk besluit nr. 185 bedoelde
kennisgevingen moeten worden gericht. Gezien de verwoor-
ding van het nieuwe artikel 29ter van het koninklijk besluit
nr. 185 dient artikel 22, paragraaf 3 van de wet van 10 juni
1964 te worden opgeheven.

De Raad van State doet opmerken dat artikel 22 van de
wet van 10 juni 1964 een interpretatie vormt van artikel 26
van het koninklijk besluit nr. 185 en dat beide teksten
zouden moeten worden samengevoegd. De afbakening van
het toepassingsgebied van Titel Il van het koninklijk besluit
nr. 185 veronderstelt inderdaad dat verschillende bepalingen
in aanmerking worden genomen: artikel 26 en 34 van voor-
noemde Titel, artikel 22 van de wet van 10 juni 1964; de
artikelen I en 5 van de wet van 10 juli 1969 op het solliciteren
van het openbaar spaarwezen, onder meer inzake roerende
waarden; koninklijk besluit van 12 november 1969 genomen
in uitvoering van de wet van 10 juli 1969. De Regering is
er zich van bewust dat een vereenvoudiging opportuun zou
zijn, maar heeft dit niet gedaan om de aanpassing van de
Belgische reglementering aan de richtlijnen niet te vertragen.

533 (1986-1987) N. 1

Afin d'éviter des lenteurs excessives, ces avis devront étre
donnes dans un délai d’'un mois, sauf si le Procureur du Roi
ou le Tribunal le proroge. A défaut d’avis dans ce délai
éventuellement prorogé, la procédure continuera. Dans le
but d’assurer le respect des droits de la défense, il est prévu
qu’une copie de la demande d’avis et des avis regus sera
jointe au dossier de la procédure.

Article 29

L’article 29 du présent projet propose diverses modifica-
tions a Particle 22 de la loi du 10 juin 1964 sur les appels
publics a I’épargne.

Les modifications qui sont proposées sub 1°, 3° et 4° sont
de pure forme: elles visent a tenir compte du nouveau texte
de I"article 34 de I’arrété royal n° 185.

En vertu de Particle 22, § 1¢7, alinéa 2 de la loi du 10 juin
1964, le titre 11 de I'arréte royal n° 185 n’est pas applicable
aux expositions, offres et ventes publiques de parts dans les
sociétés cooperatives agréées en vertu de Iarticle 5 de la loi
du 20 juillet 1955, ni a celles des titres d’emprunts obligatai-
res émis par les associations sans but lucratif. En vertu de
la directive du 17 mars 1980, I’admission a la cote officielle
de tels titres doit étre visee. 1l y a deés lors lieu de restreindre
I’exception prévue a I'article 22, § 1¢7, alinéa 2 de la loi du
10 juin 1964. Tel est le but du 2° de l'article 29. En vertu
du texte propose, seule Pinscription a la cote officielle de
parts de sociétés coopératives agréées ou de titres d’em-
prunts émis par les associations sans but lucratif sera soumi-
se au titre Il de I"arrété royal n® 185. L’article 22, paragraphe
3 actuel de la loi du 10 juin 1964 compléte la liste des
personnes auxquelles les communications prévues a ’article
29, 1° actuel de I'arrété royal n° 185 doivent étre faites.
Etant donné la rédaction de I'article 29ter nouveau de
I’arrété royal n° 185, il y a lieu d’abroger Particle 22,
paragraphe 3 de la loi du 10 juin 1964.

Le Conseil d’Etat fait observer que [article 22 de la
loi du 10 juin 1964, est une disposition interprétative de
Iarticle 26 de I'arrété royal n® 185 et qu’il conviendrait de
fusionner les deux textes. Il est exact que la détermination
du champ d’application du titre Il de I’arrété royal n° 185
suppose la prise en considération de plusieurs dispositions:
articles 26 et 34 dudit titre, article 22 de la loi du 10 juin
1964; articles 1¢" et 5 de la loi du 10 juiller 1969 sur la
sollicitation de I’épargne publique, notamment en matiére
de valeurs mobilieres; arrété royal du 12 novembre 1969
pris en execution de la loi du 10 juillet 1969. Le Gouverne-
ment est conscient de Popportunité de procéder a une
simplification, mais, pour ne pas retarder 'adaptation de
la reglementation belge aux directives, il n'y a pas procedé
dans le cadre du présent projet de loi.



533 (1986-1987) N. |

Artikel 30

De Regering heeft er reeds op gewezen dat het wenselijk
zou zijn dat de toekomstige wet en zijn uitvoeringsbesluiten
tegelijkertijd in werking zouden treden. Te dien einde wordt
er voorgesteld om te bepalen dat de Koning de datum van
inwerkingtreding van de wet zal kunnen bepalen. Aldus zal
hij voor de wet en zijn uitvoeringsbesluiten dezelfde datum
kunnen vaststellen, datum die zo dicht mogelijk zal liggen
bij deze waarop dit ontwerp door het Parlement zal zijn
aangenomen.

Voor de Minister van Justitie, afwezig

De Minister van Openbare Werken,

L. OLIVIER

De Minister van Financién,

M. EYSKENS

De Staatssecretaris voor Justitie,

G. MUNDELEER.
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Article 30

Le Gouvernement a déja indiqueé qu’il serait souhaitable
que la future loi et ses arrétés d’exécution entrent en vigueur
simultanément. A cet effet, il est proposé de prévoir que le
Roi pourra fixer la date d’entrée en vigueur de la loi. Ce
faisant, il pourra fixer une date unique pour la loi et ses
arrétés d’exécution, date qui sera aussi rapprochée que
possible de I'adoption du présent projet par le Parlement.

Pour Le Ministre de la Justice, absent

Le Ministre des Travaux Publics,

L. OLIVIER

Le Ministre des Finances,

M. EYSKENS

Le Secrétaire d’Etat a la Justice,

G. MUNDELEER
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ONTWERP VAN WET

BOUDEWI]N,
Koning der Belgen,

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

Gelet op de wetten op de Raad van State, gecoordineerd
op 12 januari 1973, inzonderheid op artikel 3, §§ 1 en 2,
gewijzigd bij de wet van 9 augustus 1980;

Gelet op het advies van de Raad van State;

Op de voordracht van Onze Minister van Justitie, Onze
Minister van Financién en Onze Staatssecretaris voor Jus-
titie,

HEBBEN W1J BESLOTEN EN BESLUITEN WIJ:

Onze Minister van Justitie, Onze Minister van Financién
en Onze Staatssecretaris voor Justitie zijn gelast in Onze
Naam bij de Wetgevende Kamers het ontwerp van wet in
te dienen waarvan de tekst volgt:

HOOFDSTUK 1

Wijzigingen aan Titel V van Boek I
van het Wetboek van Koophandel

ARTIKEL 1

Artikel 79 van het Eerste Boek, Titel V, van het Wetboek
van Koophandel, ingevoegd bij het koninklijk besluit nr. 84
van 30 januari 1935 en gewijzigd bij het koninklijk besluit
nr. 70 van 30 november 1939, wordt vervangen door de
volgende bepaling:

« Artikel 79. Artikel 75, § 2, en de artikelen 75bis en 76
gelden niet voor de koop en verkoop gedaan door de Staat,
de Gemeenschap of het Gewest, door een publiekrechtelijk
rechtspersoon of door een instelling van openbaar nut welke
voorkomt op een door de Koning vastgestelde lijst, wanneer
het gaat om:

1° effecten van of gewaarborgd door de Belgische Staat;

2° effecten van de Nationale Maatschappij van Belgische
Spoorwegen of van de Nationale Maatschappij van Buurt-
spoorwegen;

39 stukken van leningen van de Gemeenschappen of de
Gewesten, van provincies, gemeenten, agglomeraties of
federaties van Belgische gemeenten of door hen gewaarborg-
de stukken van leningen;

4¢ stukken van leningen van het Gemeentekrediet van
Belgié. »
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PROJET DE LOI

BAUDOQOUIN,
Roi des Belges,

A tous, présents et a venir, SALUT.

Vu les lois sur le Conseil d’Etat, coordonnées le 12 janvier
1973, notamment I'article 3, §§ 1¢" et 2, modifie par la loi
du 9 aoit 1980;

Vu I’avis du Conseil d’Etat;

Sur la proposition de Notre Ministre de la Justice, de
Notre Ministre des Finances et de Notre Secrétaire d’Etat
a la Justice,

NOUS AVONS ARRETE ET ARRETONS:

Notre Ministre de la Justice, Notre Ministre des Finances
et Notre Secrétaire d’Etat a la Justice sont chargés de
présenter en Notre Nom aux Chambres legislatives le projet
de loi dont la teneur suit:

CHAPITRE 1¢r

Modifications du Titre V du Livre I¢
du Code de Commerce

ARTICLE 1¢f

L’article 79 du Livre I¢7, Titre V, du Code de Commerce,
inséré par Iarrété royal n°® 84 du 30 janvier 1935 et modifie
par Parrété royal n° 70 du 30 novembre 1939, est remplace
par la disposition suivante:

« Article 79. L’article 75, § 2, et les articles 75bis et 76
ne sont pas applicables aux achats et aux ventes effectués
soit par I'Etat, la Communauté ou la Région, soit par une
personne de droit public ou un organisme d’intérét public
figurant sur une liste arrétée par le Roi, lorsqu’il s’agit:

1° de fonds publics de I’Etat belge ou qui sont garantis
par celui-ci;

20 de fonds publics de la Société Nationale des Chemins
de Fer belges ou de la Société Nationale des Chemins de
Fer vicinaux;

30 de titres d’emprunt des Communautés, des Régions,
des provinces, des communes, des agglomérations ou des
fédérations des communes belges ou de titres d’emprunt qui
sont garantis par celles-ci;

4° de titres d’emprunt du Creédit communal de Belgique.»
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ART. 2

In artikel 101 van dezelfde Titel, ingevoegd bij het
koninklijk besluit nr. 84 van 30 januari 1935 en gewijzigd
bij het koninklijk besluit nr. 178 van 20 juni 1935 en de
wet van 3 april 1980, worden de volgende wijzigingen
aangebracht:

19 in het eerste lid worden de woorden «alsook over hun
schrapping van de beursnoteringen» vervangen door de
woorden «alsmede over hun schorsing en schrapping uit de
notering »;

29 in het zevende lid worden de woorden «Het comiteit
moet binnen de drie maanden over de verzoeken tot inschrij-
ving op de beursnotering beslissen. » weggelaten;

39 het artikel wordt aangevuld met de volgende leden:

«Onverminderd de verplichtingen die hen door de wet
of de reglementen worden opgelegd en buiten de gevallen
waarin zij in rechte dienen te getuigen, mogen de leden en
de personeelsleden van het noteringscomité geen enkele
ruchtbaarheid geven aan de feiten waarvan zij uit hoofde
van hun functie kennis hebben gekregen.

Het achtste lid is niet van toepassing op mededelingen
die worden gedaan met controledoeleinden en in het kader
van een wederzijdse samenwerking aan buitenlandse autori-
teiten die bevoegd zijn om effecten tot de offici€le notering
toe te laten.

De in het negende lid bedoelde mededelingen zijn echter
beperkt tot de gevallen waarin de buitenlandse autoriteiten
de ontvangen inlichtingen slechts gebruiken voor het onder-
zoek van aanvragen om toelating tot de notering, voor de
controle van de toelatingsvoorwaarden, voor de behande-
ling van beroepen tegen de beslissingen van deze autoriteiten
of voor het instellen van beteugelende vervolgingen op
grond van wetgevingen die van dezelfde aard zijn als die
op welker toepassing wordt toegezien door de noteringsco-
mites.

Onverminderd het achtste, negende, tiende en twaalfde
lid, werken de noteringscomités mee met gelijkaardige auto-
riteiten van de Lid-Staren van de Europese Gemeenschappen
voor de aangelegenheden en voor de doeleinden waarvoor
deze medewerking door het recht van de Europese Gemeen-
schappen wordt opgelegd. De Koning kan de nodige maatre-
gelen treffen om de genoemde medewerking tot stand te
brengen.

Van de inlichtingen welke door de in het negende lid
bedoelde buitenlandse autoriteiten aan de noteringscomités
worden verstrekt, mag slechts gebruik worden gemaakt
voor de in het tiende lid vermelde doeleinden. »

ART. 3

Artikel 102 van dezelfde Titel, ingevoegd bij het konink-
lijk besluit nr. 84 van 30 januari 1935 en gewijzigd bij de
koninklijke besluiten nr. 70 van 30 november 1939 en nr. 61
van 10 november 1967, wordt vervangen door de volgende
bepaling:

ART. 2

A l'article 101 du méme Titre, inséré par I'arrété royal
n°® 84 du 30 janvier 1935 et modifié par I'arréte royal n” 178
du 20 juin 1935 et par la loi du 3 avril 1980, sont apportées
les modifications suivantes:

10 a Palinéa 1°7, les mots «ainsi que sur leur radiation
de la cote » sont remplacés par les mots «ainsi que sur leur
suspension et leur radiation de la cote »;

20 3 I'alinéa 7, les mots «Celui-ci doit statuer dans les
trois mois sur les demandes d’admission a la cote.» sont
supprimeés;

30 Darticle est complété par les alinéas suivants:

«Sans préjudice des obligations qui leur sont imposees
par la loi ou par les réglements et hors le cas ou ils sont
appelés a rendre témoignage en justice, les membres du
Comité de la cote et les membres de son personnel ne
peuvent se livrer a aucune divulgation des faits dont ils ont
eu connaissance en raison de leurs fonctions.

L’alinéa 8 ne s’applique pas aux communications faites
a des fins de contrdle et dans le cadre d’une collaboration
mutuelle a des autorités étrangéres compétentes en matiere
d’admission de valeurs mobiliéres a la cote officielle.

Les communications visées a l’alinéa 9 sont cependant
limitées au cas ou les autorités étrangeres ne feront usage
des informations regues que pour P'instruction de demandes
d’admission a la cote, pour le contréle des conditions d’ad-
mission, pour Pinstruction de recours contre les décisions
de ces autorités ou pour I’exercice de poursuites répressives
fondées sur des législations similaires a celles dont les Comi-
tés de la cote surveillent I"application.

Sans préjudice des alineas 8, 9, 10 et 12, les Comites de
la cote collaborent avec les autorités similaires des Etats
membres des Communautés européennes dans les matieres
et aux fins dans lesquelles cette collaboration est imposée
par le droit de celles—ci. Le Roi peut prendre les mesures
nécessaires pour réaliser ladite collaboration.

Les informations transmises aux Comités de la cote par
les autorités étrangeres visées a I'alinea 9 ne peuvent étre
utilisées qu’aux fins énoncées a I’alinéa 10. »

ART. 3

L’article 102 du méme Titre, inseré par I'arrété royal n®
84 du 30 janvier 1935 et modifie par les arrétes royaux n®
70 du 30 novembre 1939 et n® 61 du 10 novembre 1967, est
remplace par la disposition suivante:
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« Artikel 102. § 1. De Koning kan, bij een op advies van
de noteringscomites en van de Bankcommissie genomen
besluit:

1° de voorwaarden voor toelating van effecten tot de
officiéle notering vaststellen, en inzonderheid bepalen welke
inlichtingen de aanvrager aan het noteringscomité moet
verstrekken;

2¢ de voorwaarden voor de schorsing en de schrapping
van de notering vaststellen;

32 de noteringscomités ermede gelasten, volgens de door
Hem gestelde regels, toe te zien op de toepassing van de
krachtens 1° en 2° genomen besluiten;

4° de noteringscomités machtigen om, ter bescherming
van het spaarwezen, de toelating tot de officiéle notering
van een bepaald effect afhankelijk te stellen van welke
voorwaarde ook die specifiek is voor dit effect en die
door het comité vooraf uitdrukkelijk aan de aanvrager is
meegedeeld;

5 de noteringscomités machtigen om, in bijzondere
gevallen, afwijkingen van de krachtens 1° en 2° genomen
besluiten toe te staan;

6° de noteringscomités ertoe machtigen het feit bekend
te maken dat een uitgevende instelling één of meer van de
verplichtingen die krachtens de in uitvoering van 1° en 20
genomen besluiten op haar rusten, niet nakomt.

§ 2. De Koning bepaalt de vergoedingen die aan het
noteringscomité verschuldigd zijn, enerzijds, door de perso-
nen die om toelating van effecten tot de officiéle notering
verzoeken en, anderzijds, door de uitgevende instellingen
waarvan de effecten tot de officiéle notering zijn toege-
laten. »

ART. 4

Artikel 104 van dezelfde Titel, gewijzigd bij het koninklijk
besluit nr. 84 van 30 januari 1935, wordt vervangen door
de volgende bepaling:

« Artikel 104. De Commissie van beroep van de effecten-

en wisselbeurzen neemt kennis van de beroepen tegen beslis-
singen van het noteringscomité.

Beroep kan worden ingesteld :
1° door de Regeringscommissaris;

2¢ door ten minste twintig wisselagenten die gezamenlijk
optreden;

3¢ door diegene wiens aanvraag om toelating tot de
notering is afgewezen;

42 door een vennootschap of een instelling waarvan de
effecten geschorst of geschrapr zijn.

Het beroep moet worden ingesteld op de wijze bepaald
in artikel 98.

De in dar artikel geregelde procedure is terzake toepasse-
lijk; de Commissie van beroep kan evenwel geen effecten
tot de notering van de bankmarkt toelaten dan bij eenparig-
heid van de aanwezige leden. »

533 (1986-1987) N. 1

« Article 102, § 1°". Le Roi peut, par arrété pris sur avis
des Comités de la cote et de la Commission bancaire:

1° fixer les conditions d’admission de valeurs mobilieres
a la cote officielle, et notamment déterminer les renseigne-
ments que le demandeur doit fournir au Comité de la cote;

20 fixer les conditions de suspension et de radiation de
la cotation;

3° charger les Comités de la cote de veiller, selon les
regles qu’ll détermine, a I'application des arrétés pris en
vertu des 1° et 2°;

4° donner aux Comités de la cote, dans le but de protéger
le public, le pouvoir de subordonner ’admission a la cote
officielle d’une valeur mobiliére déterminée a toute condi-
tion qui lui soit particuliére et que le Comité a préalablement
communiquée au demandeur de fagon explicite;

5° habiliter les Comités de la cote a accorder, dans des
cas spéciaux, des dérogations aux arrétés pris en vertu des
1° et 29

6° autoriser les Comités de la cote a rendre public le
fait qu'un émetteur ne respecte par une ou plusieurs des
obligations qui lui incombent en vertu des arrétés pris en
vertu des 1° et 2°.

§ 2. Le Roi fixe les rémunérations dues au Comité de la
cote, d’une part, par les personnes qui demandent I’admis-
sion des valeurs mobilieres a la cote officielle et, d’autre
part, par les émetteurs dont les valeurs mobilieres ont été
admises a la cote officielle. »

ART. 4

L’article 104 du méme Titre, modifié par Parrété royal
n® 84 du 30 janvier 1935, est remplacé par la disposition
suivante:

«Article 104. La Commission d’appel des bourses de
fonds publics et de change connait des recours exercés
contre les décisions du Comité de la cote.

Le recours peut étre exercé:

1¢ par le Commissaire du Gouvernement;

2° par vingt agents de change au moins, agissant collecti-
vement;

3° par le demandeur en admission dont la demande a éte
rejetée;

4° par la société ou I'institution dont les valeurs mobilie-
res font 'objet d’une suspension ou d’une radiation de la
cote.

Le recours doit étre introduit dans la forme prévue a
article 98.

La procedure fixée par cet article est applicable; toutefois,
la Commission d’appel ne peut admettre des titres a la
cote du marché en banque qu’a I'unanimite des membres
presents. »
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ART. §

Paragraaf Sbis en artikel 104bis van dezelfde Titel, inge-
voegd bij het koninklijk besluit nr. 61 van 10 november
1967, worden opgeheven.

ART. 6

Artikel 105 van dezelfde Titel, ingevoegd bij het konink-
lijk besluit nr. 84 van 30 januari 1935, wordt vervangen
door de volgende bepaling:

« Artikel 105. Wat de in artikel 79 genoemde effecten
betreft, stelt de Minister van Financién regels vast voor de
toelating tot de notering, de wijze van notering, de controle
op de notering en voor het makelaarsloon. Hij kan onder
meer voorschrijven dat hem alle daartoe benodigde inlich-
tingen worden verstrekt.

Onverminderd de verplichtingen die hun door de wet of
de reglementen worden opgelegd en buiten de gevallen
waarin zij in rechte dienen te getuigen, mogen de leden van
de bevoegde diensten van het Ministerie van Financién geen
enkele ruchtbaarheid geven aan feiten waarvan zij met
toepassing van dit artikel kennis hebben gekregen.

Het tweede lid is niet van toepassing op mededelingen
die worden gedaan met controledoeleinden en in het kader
van een wederzijdse samenwerking aan buitenlandse autori-
teiten die bevoegd zijn om effecten tot de offici€le notering
toe te laten en om de notering ervan te controleren.

De in het derde lid bedoelde mededelingen zijn echter
beperkt tot de gevallen waarin de buitenlandse autoriteiten
de ontvangen inlichtingen slechts gebruiken voor het onder-
zoek van de aanvragen om toelating van effecten tot de
officiéle notering, voor de controle op de notering ervan of
voor het instellen van beteugelende vervolgingen op grond
van wetgevingen die van dezelfde aard zijn als die op welker
toepassing wordt toegezien door de Minister van Financién.

Onverminderd het tweede, derde, vierde en zesde lid,
werkt de Minister van Financién mee met gelijkaardige
autoriteiten van de Lid-Staten van de Europese Gemeen-
schappen voor de aangelegenheden en voor de doeleinden
waarvoor deze medewerking door het recht van de Europese
Gemeenschappen wordt opgelegd. De Koning kan de nodige
maatregelen treffen om de genoemde medewerking tot stand
te brengen.

Van de inlichtingen die door de in het derde lid bedoelde
buitenlandse autoriteiten aan de leden van de bevoegde
diensten van het Ministerie van Financién worden verstrekt
mag slechts gebruik worden gemaake voor de in het vierde
lid vermelde doeleinden. »

ART. 7

Artikel 107 van dezelfde Titel, ingevoegd bij het konink-
lijk besluit nr. 84 van 30 januari 1935 en gewijzigd bij het
koninklijk besluit nr. 70 van 30 november 1939, wordt
vervangen door de volgende bepaling:

ART. §

Le § Sbis et I'article 104bis du méme Titre, insérés par
’arrété royal n° 61 du 10 novembre 1967, sont abroges.

ART. 6

L’article 105 du méme Titre, inseré par 1’arrété royal n®
84 du 30 janvier 1935, est remplacé par la disposition
suivante:

« Article 105. En ce qui concerne les titres cités a Iarticle
79, le Ministre des Finances arréte les regles relatives a
I’admission a la cote, au mode et au controle de la cotation,
ainsi qu’au courtage. Il peut notamment prescrire qu’il lui
soit communiqué toutes les informations nécessaires a ces
fins.

Sans préjudice des obligations qui leur sont imposées par
la loi ou par les reglements et hors le cas ou ils sont appelés
a rendre témoignage en justice, les membres des services
compétents du Ministére des Finances ne peuvent se livrer
a aucune divulgation des faits dont ils ont eu connaissance
par application du présent article.

L’alinéa 2 ne s’applique pas aux communications faites
a des fins de contréle et dans le cadre d’une collaboration
mutuelle a des autorités étrangéres compétentes en matiere
d’admission de valeurs mobiliéres a la cote officielle et de
contréble de leur cotation.

Les communications visées a I'alinéa 3 sont cependant
limitées au cas ou les autorites étrangeres ne feront usage
des informations regues que pour I'instruction de demandes
d’admission de valeurs mobilieres a la cote officielle, pour
le controle de leur cotation ou pour I’exercice de poursuites
répressives fondées sur les législations similaires a celles
dont le Ministre des Finances surveille ’application.

Sans préjudice aux alinéas 2, 3, 4 et 6, le Ministre des
Finances collabore avec les autorités similaires des Etats
membres des Communautés européennes dans les matieres
et aux fins dans lesquelles cette collaboration est imposée
par le droit de celles-ci. Le Roi peut prendre les mesures
nécessaires pour réaliser ladite collaboration.

Les informations transmises aux membres des services
compétents du Ministére des Finances par les autorités
étrangeres visées a I’alinéa 3 ne peuvent étre utilisées qu’aux
fins énoncées a P'alinea 4. »

ART. 7
L’article 107 du méme Titre, inséré par I’arréte royal n°

84 du 30 janvier 1935 et modifié par I’arréte royal n°® 70 du
30 novembre 1939, est remplacé par la disposition suivante:
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« Artikel 107. § 1. De Koning kan, bij ecen op advies van
de Bankcommissie en de noteringscomités genomen besluit :

19 de verplichtingen vaststellen ten laste van de uitgeven-
de instellingen van tot de officiéle notering toegelaten effec-
ten, met name wat betreft de behandeling van de houders
en de informatie die hun periodiek moet worden verstrekt,
alsmede wanneer zich gebeurtenissen of beslissingen voor-
doen die, zo zij openbaar werden gemaakt, de beurskoers
op gevoelige wijze zouden kunnen beinvloeden;

2° de Bankcommissie belasten met het toezicht op de
toepassing van de krachtens 1° genomen besluiten. Daartoe
kan Hij inzonderheid bepalen welke documenten aan de
Bankcommissie zullen moeten worden bezorgd en deze
laatste machtigen om van de uitgevende instellingen en de
personen belast met de controle van hun rekeningen, te
eisen dat zij haar de inlichtingen verstrekken die nodig zijn
voor de toepassing van de in uitvoering van 1° en 2° geno-
men besluiten, alsook om het feit bekend te maken dat een
uitgevende instelling in gebreke blijft ten aanzien van de
verplichtingen die krachtens de in uitvoering van 1° of 2°
genomen besluiten op haar rusten of zich niet schikt naar
de kennisgevingen die de Bankcommissie tot haar heeft
gericht;

3° de Bankcommissie machtigen om, in bijzondere geval-
len, afwijkingen van de in uitvoering van 1° en 2° genomen
besiuiten toe te staan.

§ 2. De Koning bepaalt de vergoeding die aan de Bank-
commissie verschuldigd is door de uitgevende instellingen
van tot de officiéle notering toegelaten effecten. »

ART. 8

Artikel 108 van dezelfde Titel, gewijzigd bij het koninklijk
besluit nr. 61 van 10 november 1967 en bij de wet van 11
juli 1972, wordt aangevuld met de volgende paragrafen:

«§ 4. De Minister van Financién kan zich door degene
die om zijn toestemming verzoekt, alle voor de toepassing
van dit artikel benodigde inlichtingen doen verstrekken.

§ 5. Onverminderd de verplichtingen die hun door de
wet of de reglementen worden opgelegd en buiten de geval-
len waarin zij in rechte dienen te getuigen, mogen de leden
van de bevoegde diensten van het Ministerie van Financién
geen enkele ruchtbaarheid geven aan feiten waarvan zij met
toepassing van dit artikel kennis hebben gekregen.

Het eerste lid is niet van toepassing op mededelingen die
worden gedaan met controledoeleinden en in het kader van
een wederzijdse samenwerking aan buitenlandse autoritei-
ten die bevoegd zijn inzake de in de paragrafen 1 en 2
bedoelde verrichtingen.

De in het tweede lid bedoelde mededelingen zijn echter
beperkt tot de gevallen waarin de buitenlandse autoriteiten
de ontvangen inlichtingen slechts gebruiken in het kader
van de in de paragrafen 1 en 2 bedoelde verrichtingen of
voor het instellen van beteugelende vervolgingen op grond
van wetgevingen die van dezelfde aard zijn als die op welker
toepassing wordt toegezien door de Minister van Financién.
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« Article 107. § 1. Le Roi peut, par arrété pris sur avis
de la Commission bancaire et des Comités de la cote:

19 déterminer les obligations qui incombent aux émet-
teurs de valeurs mobilieres admises a la cote offic.clle,
notamment en ce qui concerne le traitement des porteurs et
Pinformation qui doit leur étre donnée périodiquement ou
en cas de faits ou décisions qui, s’ils étaient rendus publics,
seraient de nature a influencer de maniére sensible le cours
en bourse;

2¢ charger la Commission bancaire de veiller a I'applica-
tion des arrétés pris en vertu du 1°. A cet effet, il peut
notamment déterminer les documents qui devront étre
transmis a la Commission bancaire et habiliter celle-ci a
exiger des émetteurs et des personnes chargées du controle
de leurs comptes qu'’ils lui transmettent les renseignements
nécessaires a I'application des arrétés pris en exécution du
1° et du 2° ainsi qu’a rendre public le fait qu’un émetteur
ne respecte pas les obligations qui lui incombent en vertu
des arrétés pris en exécution du 1° ou du 2° ou ne se
conforme pas aux avis que la Commission bancaire lui a
adressés;

3° habiliter la Commission bancaire a accorder, dans des
cas speciaux, des dérogations aux arrétés pris en exécution
des 1° et 20,

§ 2. Le Roi fixe la rémunération due a la Commission
bancaire par les émetteurs dont les valeurs mobiliéres ont
été admises a la cote officielle. »

ART. 8

L’article 108 du méme Titre, modifié par 'arrété royal
n° 61 du 10 novembre 1967 et par la loi du 11 juillet 1972,
est compléte par les paragraphes suivants:

«§ 4. Le Ministre des Finances peut se faire communiquer
par celui qui sollicite son autorisation toutes informations
nécessaires a I’application du présent article.

§ 5. Sans préjudice des obligations qui leur sont imposées
par la loi ou par les reglements et hors le cas ou ils sont
appelés a rendre témoignage en justice, les membres des
services compeétents du Ministere des Finances ne peuvent
se livrer a aucune divulgation des faits dont ils ont eu
connaissance par application du présent article.

L’alinéa 1¢" ne s’applique pas aux communications faites
a des fins de contrdle et dans le cadre d’une collaboration
mutuelle a des autorités étrangéres compétentes en matiere
d’opérations visées aux §§ 1¢T et 2.

Les communications visées a 'alinéa 2 sont cependant
limitées au cas ou les autorités étrangeres ne feront usage
des informations regues que dans le cadre d’opérations
visees aux §§ 1°" et 2 ou pour I'exercice de poursuites
repressives fondées sur des législations similaires a celles
dont le Ministre des Finances surveille 'application.
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Onverminderd het eerste, tweede, derde en vijfde lid,
werke de Minister van Financién mee met de autoriteiten
van de Lid-Staten van de Europese Economische Gemeen-
schap die bevoegd zijn inzake de in de paragrafen 1 en 2
bedoelde verrichtingen, voor de aangelegenheden en voor
de doeleinden waarvoor deze medewerking door het recht
van de Europese Economische Gemeenschap wordt opge-
legd. De Koning kan de nodige maatregelen treffen om de
genoemde medewerking tot stand te brengen.

Van de inlichtingen die door de in het tweede lid bedoelde
buitenlandse autoriteiten aan de leden van de bevoegde
diensten van het Ministerie van Financién worden verstrek,
mag slechts in het kader van de in de paragrafen 1 en 2
bedoelde verrichtingen gebruik worden gemaakt. »

ART. 9

In dezelfde Titel wordt een artikel 112bis ingevoegd,
luidend als volgt:

« Artikel 112bis. Met gevangenisstraf van een maand tot
een jaar en met geldboete van 50 frank tot 10 000 frank of
met een van die straffen alleen worden gestraft:

1° zij die bewust onjuiste of onvolledige inlichtingen
verstrekken, wanneer deze hen door het noteringscomité
worden gevraagd krachtens artikel 102, § 1 of door de
Minister van Financién krachtens artikel 105, eerste lid of
artikel 108, § 4;

2° zij die weigeren aan de Bankcommissie de inlichtingen
te verstrekken die zij haar krachtens artikel 107 dienen te
bezorgen of die bewust onjuiste of onvolledige inlichtingen
verstrekken. »

ART. 10

In dezelfde Titel word: een artikel 112ter ingevoegd,
luidend als volgt:

« Artikel 112ter. Elke overtreding van artikel 101, achtste
lid, van artikel 105, tweede lid, of van artikel 108, § S,
eerste lid, wordt gestraft met de in artikel 458 van het
Strafwetboek bepaalde straffen. »

HOOFDSTUK Il

Wijzigingen aan het koninklijk besluit nr. 185
van 9 juli 1935 op de bankcontrole
en het uitgifteregime voor titels en effecten

ART. 11

Aan artikel 27 van het koninklijk besluit nr. 185 van 9
juli 1935 op de bankcontrole en het uitgifteregime voor
titels en effecten worden volgende wijzigingen gebracht:

1° het 1° van het eerste lid wordt vervangen als volgt :

«1° het ontwerp van prospectus opgemaakt overeenkom-
stig artikel 29, § 2 en artikel 29bis en de met toepassing
hiervan genomen besluiten evenals het ontwerp van de
stukken bedoeld in artikel 29ter, § 1, eerste lid; »;
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Sans prejudice des alinéas 17, 2, 3 et 5, le Ministre des
Finances collabore avec les autorités des Etats membres de
la Communauté économique européenne compétenies en
matiere d’opérations visées aux §§ 1 et 2 dans les maticres
et aux fins dans lesquelles cette collaboration est imposée
par le droit de celle-ci. Le Roi peut prendre les mesures
nécessaires pour réaliser ladite collaboration.

Les informations transmises aux membres des services
compétents du Ministére des Finances par les autorités
étrangeres visées a I'alinéa 2 ne peuvent étre utilisées que
dans le cadre d’opérations visées aux §§ 1¢ et 2. »

ART. 9

Un article 112bis, rédigé comme suit, est inséré dans le
méme Titre:

« Article 112bis. 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 donnent sciemment des renseignements
inexacts ou incomplets, lorsque ceux-ci leur sont demandés
en vertu de I'article 102, § 1¢7, par le Comité de la cote ou
en vertu de l'article 105, alinéa 1¢f ou de I’article 108, §4
par le Ministre des Finances;

2° ceux qui refusent de donner a la Commission bancaire
les renseignements qu’ils sont tenus de lui fournir en vertu de
I'article 107 ou qui donnent sciemment des renseignements
inexacts ou incomplets. »

ART. 10

Un article 112ter, rédigé comme suit, est inséré dans le
meéme Titre:

« Article 112ter. Toute infraction a I'article 101, alinéa 8,
a 'article 105, alinéa 2 ou a Particle 108, § 5, alinéa 1¢7, est
punie des peines prévues par larticle 458 du Code pénal. »

CHAPITRE 11

Modification de P’arrété royal n° 185 du 9 juillet 1935
sur le contrdle des banques et le régime
des émissions de titres et valeurs

ART. 11

A Tarticle 27 de Parrété royal n° 185 du 9 juillet 1935 sur
le controéle des banques et le régime des émissions de titres
et valeurs sont apportées les modifications suivantes:

1° le 1° de I'alinéa 1°* est remplacé par la disposition
suivante:

« 1° le projet de prospectus établi conformément a I'article
29, §2 et a larticle 29bis et aux arrétés pris pour son
exécution, ainsi que le projet des documents visés a I'article
29ter, § 1°7, alinea 1¢%;»;



(63)

29 ¢en tweede lid wordr toegevoegd dat luide als volgt:
«De Bankcommissie kan de personen die de in artikel
26 bedoelde kennisgeving hebben verricht, verzoeken om
mededeling van de andere inlichtingen die noodzakelijk zijn
voor de toepassing van deze Titel. »

ART. 12

Artikel 29 van hetzelfde besluit wordt gewijzigd als volgt:

« Artikel 29. § 1. De verrichtingen waarop deze Titel
van toepassing is mogen pas worden uitgevoerd nadat een
prospectus opgemaakt onder de verantwoordelijkheid van
de daarin vermelde personen, is openbaar gemaakt en een
bericht is bekend gemaakt met het volledige prospectus of
waarin wordt meegedeeld waar het volledige prospectus
wordt bekend gemaakt en waar het voor het publiek ver-
krijgbaar is.

§ 2. Het prospectus moet de gegevens bevatten die, naar-
gelang van de kenmerken van de betrokken verrichting, het
publiek nodig heeft om zich met kennis van zaken een
oordeel te kunnen vormen over de aard van de zaak en de
aan de effecten verbonden rechten.

In het prospectus moet ook worden vermeld dat de
bekendmaking gebeurt na goedkeuring door de Bankcom-
missie, overeenkomstig artikel 29ter, § 1, eerste lid en dat
deze goedkeuring geen beoordeling inhoudt van de opportu-
niteit en de kwaliteit van de verrichting, evenmin als van
de positie van diegene die ze uitvoert.

Elk nieuw betekenisvol feit dat een invloed kan hebben
op de beoordeling door het publiek en zich voordoet tussen
het ogenblik van de in het 2de lid bedoelde goedkeuring en
de afwikkeling van de verrichting, moet in een aanvulling
bij het prospectus worden meegedeeld. Gebeurt dit niet,
dan kan de Bankcommissie, wanneer zij kennis heeft van
dergelijk feit, de verrichting opschorten tot dit feit wordt
openbaar gemaakt.

Artikel 29bis. De Koning kan bij besluit genomen na
advies van de Bankcommissie:

1° de minimuminhoud bepalen van het prospectus en
de aanvullingen evenals van de berichten, mededelingen,
affiches en andere stukken die de verrichting aankondigen;

20 de termijnen en modaliteiten vaststellen voor de open-
baarmaking van de in 1° bedoelde stukken;

32 bepalen in welke gevallen en onder welke voorwaarden
de Bankcommissie gedeeltelijke of totale vrijstellingen kan
verlenen van de verplichting om een prospectus op te stellen
en openbaar te maken;

4% de Bankcommissie machtigen om in bijzondere geval-
len afwijkingen van de krachtens 1° tot 3° genomen beslui-
ten toe te staan.

Wanneer de in het 1ste lid bedoelde besluiten slaan op
het prospectus dat openbaar moet worden gemaakt voor
de toelating tot de officiéle notering aan een openbare
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20 il est ajouté un alinéa 2 libelle comme suit:

«La Commission bancaire peut se faire communiquer
par les personnes qui ont donné Iavis visé a Iarticle 26 les
autres informations necessaires a I'application du preésent
Titre. »

ART. 12

L’article 29 du méme arrété est remplacé par les disposi-
tions suivantes:

« Article 29. § 1°7. Les opérations auxquelles le present
Titre est applicable ne peuvent étre réalisées qu’apres qu’un
prospectus, établi sous la responsabilité des personnes qui
y sont désigneées, ait été rendu public et qu’ait été publie un
avis reproduisant le prospectus complet ou précisant ou le
prospectus complet est rendu public et ou le public peut se
le procurer.

§ 2. Le prospectus doit contenir les renseignements qui,
selon les caractéristiques de l'opération concernée, sont
nécessaires pour que le public puisse porter un jugement
fondé sur la nature de ’affaire et sur les droits attachés aux
titres.

Le prospectus doit également contenir I'indication qu’il
est publié apres avoir été approuvé par la Commission
bancaire conformément a I’article 29ter, § 1°7, alinéa 1° et
que cette approbation ne comporte aucune appréciation de
I’opportunité et des mérites de "opération, ni de la situation
de celui qui la realise.

Tout fait nouveau significatif pouvant influencer le juge-
ment du public et intervenant entre le moment ou est donnee
I’approbation prévue a I'alinéa 2 et celui de la cloture de
Popération doit faire 'objet d’'un complement au prospec-
tus. A défaut d’un tel complément, la Commission bancaire
peut, si elle a connaissance d’un tel fait, suspendre I'opéra-
tion jusqu’a ce qu’il soit rendu public.

Article 29bis. Le Roi peut, par arrété pris sur avis de la
Commission bancaire:

1° déterminer le contenu minimum du prospectus et de
ses compléments, ainsi que celui des avis, annonces, affiches,
placards et autres documents annongant I'opération;

20 fixer les délais et les modalités dans lesquels les docu-
ments visés au 1° doivent étre rendus publics;

30 prévoir les cas et conditions dans lesquels des dispenses
partielles ou totales de I’obligation d’établir et de rendre
public un prospectus peuvent étre autorisées par la Commis-
sion bancaire;

4° habiliter la Commission bancaire a accorder, dans des
cas speciaux, des dérogations aux arrétés pris en vertu des
10 a 3°.

Lorsqu’ils ont pour objet le prospectus a rendre public
préalablement 4 ’admission a la cote officielle d’une bourse
de fonds publics et de change et a I'inscription aux ventes
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fondsen- en wisselbeurs en voor de inschrijving op de bijko-
mende veilingen, worden zij eveneens na advies van de
Noteringscomités genomen.

Artikel 29ter. § 1. Het prospectus met eventuele aanvul-
lingen evenals de berichten, mededelingen, affiches en ande-
re stukken die de verrichting aankondigen, mogen pas wor-
den openbaar gemaakt na goedkeuring door de Bankcom-
missie.

De goedkeuring van de Bankcommissie wordt binnen de
maand ter kennis gebracht van de personen die de in artikel
26 bedoelde kennisgeving hebben verricht en van de betrok-
ken Noteringscomités in geval van toelating tot de officiéle
notering of inschrijving op de bijkomende veilingen.

§ 2. Oordeelt de Bankcommissie dat de verrichting waar-
van haar kennis wordt gegeven, dreigt te geschieden onder
voorwaarden waarbij het publiek kan worden misleid
omtrent de aard van de zaak of de aan de effecten verbonden
rechten, dan geeft ze daarvan kennis aan de personen die
de in artikel 26 bedoelde kennisgeving hebben verricht.

Wordt met deze kennisgeving geen rekening gehouden,
dan kan de Bankcommissie de in § 1 bedoelde goedkeuring
weigeren. Deze weigering wordt met redenen omkleed en
binnen de maand bij een ter post aangetekende brief of bij
cen brief met ontvangstbewijs ter kennis gebracht van de
in het vorige lid bedoelde personen en van het betrokken
Noteringscomité in geval van toelating tot de officiéle note-
ring of inschrijving op de bijkomende veilingen.

§ 3. De personen die de in artikel 26 bedoelde kennisge-
ving hebben verricht kunnen beroep instellen tegen de in
§ 2, tweede lid bedoelde weigeringen van de Bankcommis-
sie. Het beroep moet binnen vijftien dagen na de betekening
van de weigering worden ingesteld. Het wordt aan de
Minister van Financién gericht en ter kennis gebracht van
de Bankcommissie bij een ter post aangetekende brief of bij
een brief met ontvangstbewijs. De Minister van Financién
beschikt binnen twee maanden op het beroep. Zijn beslis-
sing wordt met redenen omkleed en binnen acht dagen
bij een ter post aangetekende brief of bij een brief met
ontvangstbewijs betekend aan de persoon die het beroep
heeft ingesteld en aan de Bankcommissie. »

ART. 13

Artikel 30 van hetzelfde besluit wordt vervangen als
volgt:

« Artikel 30. Behoudens de in artikel 29, § 2, tweede lid
bedoelde vermelding in het prospectus mag geen gewag
worden gemaakt van de beslissing van de Bankcommissie in
de reclame of de stukken met betrekking tot de verrichtingen
waarop deze Titel van toepassing is. »
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publiques supplémentaires, les arrétés prévus a I’alinea [¢r
sont ¢galement pris sur avis des Comités de la Cote.

Article 29ter. § 1¢". Le prospectus, ses éventuels complé-
ments, ainsi que les avis, annonces, affiches, placards et
autres documents annongant |'opération ne peuvent étre
publiés qu’apres avoir été approuvés par la Commission
bancaire.

L’approbation de la Commission bancaire est, dans un
délai d’un mois, portée a la connaissance des personnes qui
ont donné Pavis prévu a Darticle 26 et, s'il s’agit d’une
admission a la cote officielle ou d’une inscription aux ventes
publiques supplémentaires, des Comités de la Cote
concernes.

§ 2. Si la Commission bancaire estime que I'opération
dont elle est avisée risque de se faire dans des conditions
qui peuvent induire le public en erreur sur la nature de
Paffaire ou sur les droits artachés aux titres, elle en avise
les personnes qui ont donné I’avis prévu a Particle 26.

S’il n’est pas tenu compte de cet avis, la Commission
bancaire peut refuser I'approbation prévue au § 1¢7. Ce
refus est motivé et notifié, dans un délai d’un mois, par
lettre recommandée a la poste ou avec accusé de réception,
aux personnes visées a ’alinéa précédent et, s’il s’agit d’une
admission a la cote officielle ou d’une inscription aux ventes
publiques supplémentaires, au Comité de la Cote concerné.

§ 3. Un recours est ouvert aux personnes qui ont donné
Pavis prevu a Iarticle 26 contre les refus de la Commission
bancaire prévus au § 2, alinéa 2. Le recours est forme dans
les quinze jours de la notification du refus. Il est adressé au
Ministre des Finances et notifié a la Commission bancaire
par lettre recommandée a la poste ou avec accuseé de récep-
tion. Le Ministre des Finances statue sur le recours dans les
deux mois. Sa décision est motivée et notifiée dans les huit
jours par lettre recommandée a la poste ou avec accusé de
réception a la personne qui a pris son recours et a la
Commission bancaire. »

ART. 13

L’article 30 du méme arrété est remplacé par la disposi-
tion suivante:

« Article 30. Sauf I'indication dans le prospectus a I’article
29, § 2, alinéa 2, aucune mention de I'intervention de la
Commission bancaire ne peut étre faite dans la publicité ou
dans les documents relatifs aux opérations auxquelles le
présent Titre est applicable. »



ART. 14

Artikel 32 van hetzelfde besluit wordt vervangen als
volgt:

« Artikel 32. De personen vermeld in het prospectus over-
cenkomstig artikel 29, § 1, eerste lid, zijn hoofdelijk ver-
plicht tegenover de belanghebbenden, niettegenstaande etk
strijdig beding, tot het herstel van het nadeel dat een onmid-
dellijk en rechtstreeks gevolg is van het ontbreken of de
valsheid van de vermeldingen voorgeschreven door of
krachtens artikelen 29 en 29bis in de stukken bedoeld in
artikel 29ter, § 1, eerste lid. »

ART. 15

Artikel 33 van hetzelfde besluit wordt opgeheven.

ART. 16

Artikel 34 van hetzelfde besluit, gewijzigd bij het konink-
lijk besluit nr. 67 van 30 november 1939 en bij de wetten
van 2 april 1962 en 4 augustus 1978, wordt vervangen als
volgt:

« Artikel 34. § 1. Deze Titel is niet van toepassing op:

1° het openbaar te koop stellen, te koop bieden of verko-
pen van effecten uitgegeven door de Staat, de Gemeenschap-
pen, de Gewesten, de Provincies, de Gemeenten en de Belgi-
sche Agglomeraties of Federaties van Gemeenten;

2¢ gerechtelijke of periodiek door een beurscommissie
ingerichte openbare verkopingen van aandelen, effecten,
winstaandelen of obligaties.

§ 2. Behoudens in geval van toelating tot de officiéle
notering aan een openbare fondsen- en wisselbeurs, is deze
Titel, met uitzondering van artikel 26, niet van toepassing
op het openbaar te koop stellen, te koop bieden of verkopen
van:

19 effecten uitgegeven onder waarborg van de Staat, de
Gemeenschappen, de Gewesten, de Provincies, de Gemeen-
ten en de Belgische Agglomeraties of Federaties van
Gemeenten;

20 effecten uitgegeven door het Gemeentekrediet van
Belgié, de Nationale Investeringsmaatschappij of de Gewes-
telijke Investeringsmaatschappijen;

39 kasbons uitgedrukt in Belgische franken en doorlopend
uitgegeven door de ondernemingen ingeschreven op de lijst
bedoeld in artikel 2 van dit besluit, door de ondernemingen
ingeschreven op de lijst bedoeld in artikel 6 van de bepalin-
gen betreffende de controle op de private spaarkassen,
gecoordineerd bij koninklijk besluit van 23 juni 1967, of
door de ondernemingen ingeschreven op de lijst bedoeld in
artikel 2 van de wet van 10 juni 1964 op het openbaar
aantrekken van spaargelden.

Voor de toepassing van deze paragraaf wordt de inschrij-
ving op de bijkomende veilingen niet gelijkgesteld met toela-
ting tot de officiéle notering. »
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ART. 14

L’article 32 du méme arréte est remplacé par la disposi-
tion suivante:

« Article 32. Les personnes mentionnées dans le prospec-
tus conformément a I'article 29, § 1°7, alinéa 1¢f sont tenues
solidairement envers les intéressés, malgre toute stipulation
contraire, de la réparation du préjudice qui est une suite
immédiate et directe de I'absence ou de la faussete des
énonciations prescrites par ou en vertu des articles 29 et
29bis dans les documents visés a I'article 29ter, § 1°7, alinea

16!‘. »

ART. 15

L’article 33 du méme arrété est abroggé.

ART. 16

L’article 34 du méme arréte, modifié par I'arrété royal n°
67 du 30 novembre 1939 et par les lois des 2 avril 1962 et 4
aotit 1978, est remplacé par la disposition suivante:

« Article 34. § 1¢". Le présent Titre n’est pas applicable:

1° aux expositions, offres ou ventes publiques de titres
émis par I'Etat, les Communautés, les Régions, les Pro-
vinces, les Communes et les Agglomeérations ou Fédérations
de Communes belges;

2° aux ventes publiques d’actions, de titres, de parts
béneficiaires ou d’obligations ordonnées par justice ou orga-
nisées périodiquement par une commission de la bourse.

§ 2. Sauf s’il s’agit d’une admission a la cote officielle
d’une bourse de fonds publics et de change, le présent
Titre, a I’exception de l'article 26, n’est pas applicable aux
expositions, offres ou ventes publiques:

1° des titres émis sous la garantie de I’Etat, des Commu-
nautes, des Régions, des Provinces, des Communes et des
Agglomeérations ou Fédérations de Communes belges;

20 des titres émis par le Crédit communal de Belgique,
par la Société nationale d’Investissement ou par les sociétes
régionales d’investissement;

3° des bons de caisse libellés en francs belges et émis de
maniere continue par les entreprises inscrites a la liste
prévue a l'article 2 du présent arrété, par les entreprises
inscrites a la liste prévue a I’article 6 des dispositions relati-
ves au controle des caisses d’épargne privées, coordonnees
par arrété royal du 23 juin 1967 ou par les entreprises
inscrites a la liste prévue a I'article 2 de la loi du 10 juin
1964 sur les appels publics a I’épargne.

Pour P'application du présent paragraphe, I'inscription
aux ventes publiques supplémentaires n’est pas assimilée a
I'admission a la cote officielle. »
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ART. 17

In artikel 40, vierde lid van hetzelfde besluit, gewijzigd
bij de wetten van 30 juni 1975 en 17 juli 1985, worden de
woorden « waarvoor deze medewerking door het recht van
de Europese Gemeenschappen wordt opgelegd » vervangen
door de woorden «en de doeleinden waarvoor deze mede-
werking door het recht van de Europese Gemeenschappen
wordt opgelegd. De Koning kan de nodige maatregelen
treffen om de genoemde medewerking tot stand te
brengen. »

ART. 18

Aan artikel 42 van hetzelfde besluit, gewijzigd bij de
wetten van 30 juni 1975, 8 augustus 1980 en 17 juli 1985,
worden volgende wijzigingen gebracht:

19 in 4° worden de woorden « 17 of 33» vervangen door
de woorden «of 17 »;

20 8° wordt vervangen als volgt:

« 80 zij die de artikelen 26, 28, vierde lid, 29, § 1 of 2%¢er,
§ 1, eerste lid overtreden of die een krachtens artikel 29, §
2, derde lid uitgesproken opschorting of een krachtens
artikel 29ter, § 2, tweede lid uitgesproken weigering veron-
achtzamen; ».

ART. 19

In hetzelfde besluit wordt een artikel 42bis ingevoegd,
dat luidt als volgt:

« Artikel 42bis. Met gevangenisstraf van een maand tot
cen jaar en met geldboete van 50 tot 1 000 frank of met één
van deze straffen worden gestraft:

1° zij die een prospectus of ander stuk bedoeld in artikel
29¢er, § 1, eerste lid, openbaar maken met vermelding van
de goedkeuring van de Bankcommissie, wanneer deze niet
werd gegeven;

20 zij die een verschillend prospectus of ander stuk
bedoeld in artikel 29ter, § 1, eerste lid openbaar maken
dan waaraan de goedkeuring van de Bankcommissie werd
gehecht. »

HOOFDSTUK HI

Wijzigingen aan de wetten op de handelsvennootschappen
gecodrdineerd op 30 november 1935

ART. 20

In artikel 32 van de wetten op de handelsvennootschap-
pen gecoordineerd op 30 november 1935, gewijzigd bij de
wetten van 6 januari 1958 en 5 december 1984, worden de
volgende wijzigingen aangebracht:

19 in het derde lid wordt 4° geschrapt en 5° wordt 4°;

20 het vijfde lid wordt opgeheven.
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ART. 17

A Particle 40, alinéa 4 du méme arrété, modifi¢ par les
lois des 30 juin 1975 et 17 juillet 1985, les mots «ou cette
collaboration est imposée par le droit de celles-c1~ sont
remplacés par les mots «et aux fins dans lesquelles cette
collaboration est imposée par le droit de celles-ci. Le Roi
peut prendre les mesures necessaires pour réaliser ladite
collabcration. »

ART. 18

A Particle 42 du méme arrété, modifié par les lois des 30
juin 1975, 8 aofit 1980 et 17 juillet 1985, sont apportées les
modifications suivantes:

10 au 4°, les mots « 17 ou 33» sont remplaces par les
mots «ou 17 »;

2° le 8° est remplacé par la disposition suivante:

« 80 ceux qui contreviennent aux articles 26, 28, alinéa 4,
29, § 1¢7, ou 29ter, § 1¢7, alinéa 1 ou qui passent outre a
une suspension prononcée en vertu de I'article 29, § 2, alinea
3 ou a un refus prononcé en vertu de Particle 29ter, § 2,
alinéa 2;».

ART. 19

Un article 42bis, rédigé comme suit, est inséré dans le
méme arréte:

« Article 42bis. Sont punis d’un emprisonnement d’un
mois a un an et d’une amende de 50 a 1 000 francs ou d’une
de ces peines seulement:

1° ceux qui rendent public un prospectus ou un autre
document prévu a I’article 29ter, § 1, alinéa 1°, en faisant
état de I'approbation de la Commission bancaire alors que
celle-ci n’a pas été donnée;

2° ceux qui rendent public un prospectus ou un autre
document visé a I'article 29ter, § 1¢7, alinéa 1¢, different de
celui qui a été approuvé par la Commission bancaire. »

CHAPITRE 1II

Modifications des lois sur les sociétés commerciales,
coordonnées le 30 novembre 1935

ART. 20

A Iarticle 32 des lois sur les sociétés commerciales coor-
données le 30 novembre 1935, modifié par les lois des 6
janvier 1958 et 5 décembre 1984, sont apportées les modifi-
cations suivantes:

10 a Palinéa 3, le 4° est supprimé et le 5° devient 4%

2° l’alinéa 5 est abrogé.
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ART. 21

In artikel 34, paragraaf 5, tweede lid van dezelfde gecoor-
dineerde wetten, gewijzigd bij de wetten van 30 juni 1969
en § december 1984, worden de woorden «, 4 en § » vervan-
gen door de woorden «en 4» en de woorden «en bij de
nummers 1, 3, 4 en 6 van artikel 36 » geschrapt.

ART. 22

Artikel 36, gewijzigd bij het koninklijk besluit nr. 26 van
31 oktober 1934 en bij de wetten van 30 juni 1975 en 24
maart 1978, artikel 37, gewijzigd bij de wet van 30 juni
1975, de artikelen 38 en 39 en artikel 40, gewijzigd bij de
wet van 30 juni 1975, van dezelfde gecoordineerde wetten
worden opgeheven.

ART. 23

Artikel 84, gewijzigd bij de wetten van 30 juni 1975 en
24 maart 1978, artikel 85, gewijzigd bij de wet van 30 juni
1975, artikel 86, artikel 87, gewijzigd bij de wet van 30 juni
1975, en artikel 88 van dezelfde gecodrdineerde wetten
worden opgeheven.

ART. 24

In artikel 199 van dezelfde gecoordineerde wetten, gewij-
zigd bij de wetten van 30 juni 1961, 30 juni 1975, 24 maart
1978 en 5 december 1984, worden de volgende wijzigingen
aangebracht:

1° in het eerste lid worden de woorden «en door de
plaatsing in ten minste twee dagbladen waarvan een uit de
streek waar de vennootschap haar belangrijkste bedrijfszetel
heeft, van een bericht dat de datum en de plaats van de
neerlegging vermeldt » geschrapt;

2° in het tweede lid worden de woorden «en zonder
verwijl in ten minste twee dagbladen, waarvan een uit de
streek waar de vennootschap haar belangrijkste bedrijfszetel
heeft, een bericht te plaatsen dat de datum en de plaats van
de neerlegging vermeldt » geschrapt;

3¢ het derde lid wordt opgeheven.

ART. 25

In artikel 201 van dezelfde gecodrdineerde wetten, gewij-
zigd bij de wetten van 9 juli 1935, 1 december 1953, 30 juni
1961, 23 februari 1967, 6 maart 1973, 30 juni 1975, 24 maart
1978, 5 december 1984, 21 februari 1985 en 15 juli 1985,
worden de volgende wijzigingen aangebracht:

1° het 1° wordt opgeheven;

2° in 3° worden de cijfers «36, 37, 40, 84, 85, 87,»
geschrapt en de woorden «, inschrijvingsbiljetten, prospec-
tussen, omzendbrieven, tot het publiek gericht, op de aan-
plakbiljetten en in de mededelingen in de bladen; » vervan-
gen door de woorden «en intekeningen; ».
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ART. 21

A Tarticle 34, paragraphe S, alinéa 2 des mémes lois
coordonnées, modifi¢ par les lois des 30 juin 1969 et §
décembre 1984, les mots «, 4 et 5» sont remplacés par les
mots «et 4» et les mots «et par les numéros 1, 3, 4 et 6 de
Iarticle 36 » sont supprimés.

ART. 22

L’article 36, modifié par I’arrété royal n® 26 du 31 octobre
1934 et par les lois des 30 juin 1975 et 24 mars 1978, Iarticle
37, modifié par la loi du 30 juin 1975, les articles 38 et 39
et ’article 40 modifié par la loi du 30 juin 1975, des mémes
lois coordonnées sont abrogés.

ART. 23

L’article 84, modifié par les lois des 30 juin 1975 et 24
mars 1978, Iarticle 85, modifié par la loi du 30 juin 1975,
Iarticle 86, I'article 87, modifié par la loi du 30 juin 1975
et larticle 88 des mémes lois coordonnées sont abrogés.

ART. 24

A TParticle 199 des mémes lois coordonnées, modifié par
les lois des 30 juin 1961, 30 juin 1975, 24 mars 1978 et §
décembre 1984, sont apportées les modifications suivantes

1° a I'alinéa 1¢7, les mots «ainsi que de la publication
dans deux journaux quotidiens au moins, dont un de la
région ou est érabli le siege d’exploitation principal de la
sociéte, d’un avis indiquant la date et le lieu du dépot » sont
supprimeés;

2° a Palinéa 2, les mots «et de publier sans délai, dans
deux journaux quotidiens au moins, dont un de la région
ou est établi le siege d’exploitation principal de la société,
un avis indiquant la date et le lieu du dép6t » sont supprimeés;

3° I’alinéa 3 est abrogé.

ART. 25

A Tarticle 201 des mémes lois coordonnées, modifié par
les lois des 9 juillet 1935, 1¢r décembre 1953, 30 juin 1961,
23 fevrier 1967, 6 mars 1973, 30 juin 1975, 24 mars 1978, §
décembre 1984, 21 février 1985 et 15 juillet 1985, sont
apportées les modifications suivantes:

1° le 1° est abrogg;

2° au 39, les chiffres «36, 37, 40, 84, 85, 87,» sont
supprimes et les mots «, souscriptions, prospectus, circulai-
res adressés au public, dans les affiches et insertions publiées

dans les journaux;» sont remplacés par les mots «et sous-
criptions; »,
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ART. 26

In 3 van artikel 204 van dezelfde gecoordineerde wetten,
gewijzigd bij de wet van 30 juni 1975, worden de woorden
« het bericht te plaatsen of neer te leggen of » geschrapt.

HOOFDSTUK IV

Diverse bepalingen

ART. 27

Een artikel 509quater, luidend als volgt, wordt in het
Strafwetboek ingevoegd :

« Artikel 509quater. § 1. Met een gevangenisstraf van één
maand tot €én jaar en met een geldboete van 50 tot 1 000
frank, of met één van die straffen alleen wordt gestraft,
elkeen die op grond van zijn functie of beroep kennis heeft
van informatie die, als zij openbaar werd gemaakt, omwille
van haar voldoende duidelijk en vaststaand karakter, de
koers gevoelig zou beinvloeden van effecten die zijn opgeno-
men in de officiéle notering of verhandeld op de bijkomende
veilingen van een openbare fondsen- en wisselbeurs van het
Rijk en die, nog voor deze informatie openbaar is gemaakt :

1° rechtstreeks of onrechtstreeks dergelijke effecten ver-
krijgt of vervreemdt door misbruik van de informatie waar-
over hij beschikt, om aldus winst te maken of verlies te
vermijden,

2¢ op grond van deze informatie, de verkrijging of ver-
vreemding van dergelijke effecten aan een derde aanraadt,
om deze aldus in staart te stellen winst te maken of verlies
te vermijden,

39 ofwel aan een derde deze informatie meedeelt, om
deze laatste aldus in staat te stellen winst te maken of verlies
te vermijden.

Zo de sub 1° beoogde verrichtingen ter beurze plaatsheb-
ben, kan de delinquent bovendien veroordeeld worden tot
betaling van een bedrag dat geheel of gedeeltelijk overeen-
stemt met de winst die hij rechtstreeks of onrechtstreeks
heeft gemaakt of met het verlies dat hij heeft vermeden. Dit
bedrag wordt ingevorderd zoals een geldboete.

§ 2. De Rechtbank, alsook de Procureur des Konings,
kunnen in elke stand van de procedure het advies van de
Bankcommissie, dat van de betrokken Beurscommissie en
dat van het betrokken Noteringscomité vragen.

Deze adviezen worden binnen één maand gegeven tenzij
deze termijn door de Rechtbank of door de Procureur
des Konings wordt verlengd. Indien binnen deze gebeurlijk
verlengde termijn geen advies wordt verstrekt, wordt de
procedure voortgezet.

Een kopie van dit verzoek en van de ontvangen adviezen
wordr aan het gerechtelijk dossier toegevoegd. »

ART. 26

Au 3° de I'article 204 des mémes lois coordonnées, modi-
fié par la loi du 30 juin 1975, les mots «n’ont pas publi¢
I’avis ou déposé la notice ou » sont supprimés.

CHAPITRE IV

Dispositions diverses

ART. 27

Un article 509guater, rédigé comme suit, est inséré dans
le Code pénal:

« Article 509quater. § 1°7. Est punie d’un emprisonnement
d’un mois a un an et d’'une amende de 50 a 1 000 francs ou
d’une de ces peines seulement toute personne qui, ayant
connaissance, par fonction ou profession, d’informations
qui, si elles etaient rendues publiques, seraient, en raison
de leur caractere suffisamment preécis et certain, de nature
a influencer de maniere sensible le cours de titres admis a
la cote officielle ou traités aux ventes publiques supplémen-
taires d’une bourse de fonds publics et de change du Royau-
me, a, avant que ces informations soient rendues publiques:

1° acquis ou aliéné directement ou indirectement de tels
titres en exploitant I'information dont elle a connaissance
afin de réaliser un profit ou d’éviter une perte,

2° recommandé a un tiers, sur base de cette information,
I’aliénation ou P’acquisition de tels titres afin de lui permet-
tre de réaliser un profit ou d’éviter une perte,

3° ou communiqué a un tiers cette information afin de
lui permettre de réaliser un profit ou d’éviter une perte.

Si les opérations visées au 1° ont eu lieu en bourse, le
délinquant peut en outre étre condamné a payer une somme
correspondant a tout ou partie du profit acquis directement
ou indirectement ou de la perte évitée. Cette somme est
recouvrée comme 'amende.

§ 2. Le Tribunal, ainsi que le Procureur du Roi, peuvent,
en tout état de la procédure, demander I’avis de la Commis-
sion bancaire, celui de la Commission de la bourse
concernée et celui du Comité de la Cote concerné.

Ces avis sont donnés dans le mois, sauf prorogation de
ce délai par le Tribunal ou par le Procureur du Roi. A
défaut d’avis donné dans ce délai éventuellement prorogé,
la procedure continue.

Une copie de la demande d’avis et des avis regus est jointe
au dossier de la procédure. »



ART. 28

Artikel 1 van het koninklijk besluit nr. 22 van 24 oktober
1934 waarbij aan bepaalde veroordeelden en aan de gefail-
leerden verbod wordt opgelegd bepaalde ambten, beroepen
of werkzaamheden uit te oefenen en waarbij aan de Recht-
banken van Koophandel de bevoegdheid wordt toegekend
dergelijk verbod uit te spreken, zoals gewijzigd door de
wet van 4 augustus 1978, wordt aangevuld met volgende
bepaling :

«h) inbreuk op artikel 509guater van het Strafwetboek. »

ART. 29

In artikel 22 van de wet van 10 juni 1964 op het openbaar
aantrekken van spaargelden, gewijzigd door de wet van 10
juli 1969, worden volgende wijzigingen aangebracht:

1° in paragraaf 1, eerste lid, worden de woorden «de
beschikkingen van alinea’s 1 en 2 van genoemd artikel 34 »
vervangen door de woorden « genoemd artikel 34, paragraaf
1, 1° en paragraaf 2, 1° en 2°. »;

2° het tweede lid van paragraaf 1 wordt aangevuld met
de woorden «tenzij het gaat om een opneming in de officiéle
notering. Het derde lid van paragraaf 2 van dit artikel is
niet van toepassing. »;

3% in paragraaf 2, eerste lid, worden de woorden «34,
alinea 3» vervangen door de woorden «34, paragraaf 1,
2“ »;

4° in paragraaf 2, tweede lid worden de woorden «artikel
34, alinea 3» vervangen door de woorden « 34, paragraaf
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5° paragraaf 3 wordt opgeheven.

ART. 30

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

Gegeven te Brussel, 26 maart 1987.

BOUDEWI]JN

Van Koningswege:
Voor de Minister van Justitie, afwezig,
De Minister van Openbare Werken,

L. OLIVIER.

De Minister van Financién,

M. EYSKENS.

De Staatssecretaris voor Justitie,

G. MUNDELEER.
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ART. 28

L'article 1¢F de I'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 pro-
noncer de telles interdictions, modifie par la loi du 4 aout
1978, est compléte par la disposition suivante:

«h) infraction a 'article 509guater du Code pénal. »

ART. 29

A Tarticle 22 de la loi du 10 juin 1964 sur les appels
publics a I’épargne, modifié par la loi du 10 juillet 1969,
sont apportées les modifications suivantes:

1° au paragraphe 1°, alinéa 1¢7, les mots « des dispositions
des alinéas 17 et 2 dudit article 34» sont remplacés par les
mots «dudit article 34, paragraphe 1¢7, 1° et paragraphe 2,
1° et 2°, »;

20 I'alinéa 2 du paragraphe 1°" est complété par les mots
«sauf s’il s’agit d’une inscription a la cote officielle. L’alinéa
3 du paragraphe 2 du présent article n’est pas applicable. »;

3° au paragraphe 2, alinéa 17, les mots «34, alinéa 3»
sont remplacés par les mots « 34, paragraphe 17, 20 »;

4° au paragraphe 2, alinéa 2, les mots « 34, alinéa 3 » sont
remplacés par les mots « 34, paragraphe 1€, 2°»;

5° le paragraphe 3 est abrogé.

ART. 30

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

Donné a Bruxelles, le 26 mars 1987.
BAUDOUIN

Par le Roi:
Pour le Ministre de la Justice, absent,
Le Ministre des Travaux publics,

L. OLIVIER.

Le Ministre des Finances,

M. EYSKENS.

Le Secrétaire d’Etat a la Justice,

G. MUNDELEER.
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ADVIES VAN DE RAAD VAN STATE

De RAAD VAN STATE, afdeling wetgeving, tweede kamer, op 8
maart 1984 door de Vice-Eerste Minister en Minister van Financién
verzocht hem van advies te dienen over een ontwerp van wet «tot
wijziging van Titel V van Boek 1 van het Wetboek van Koophandel, van
het koninklijk besluit nr. 185 van 9 juli 1935 op de bankcontrole en het
uitgifteregime voor titels en effecten, alsmede van de per 30 november
1935 gecoordineerde wetten op de handelsvennootschappen », heeft zich
daarover beraden ter vergadering van 26 november, 3 december, 10
december, 17 december, 23 december 1985 en van 7 januari, 13 januari,
14 januari, 21 januari, 28 januari, 4 februari en 11 februari 1986, hecft
op 11 februari 1986 het volgend advies gegeven:

OPSCHRIFT

Het opschrift is te lang: het citeren van de wet wordt hierdoor
bemoilijkt. Een eenvoudiger opschrift zou zijn:

«Ontwerp van wet tot wijziging van het Wetboek van koophandel en
van het koninklijk besluir nr. 185 van 9 juli 1935 op de bankcontrole en
hert uitgifteregime voor titels en effecten. »

BEPALEND GEDEELTE

HOOFDSTUK 1

Algemene opmerkingen

1. Zoals de memorie van toelichting aangeeft, strekt het ontwerp er
voornamelijk toe de gecoordineerde wetten op de handelsvennootschap-
pen en het koninklijk besluit nr. 185 van 9 juli 1935 op de bankcontrole
en het uitgifteregime voor ritels en effecten aan te passen aan bepaalde
richthijnen van de Raad van de Europese Gemeenschappen. Deze hebben
betrekking op de voorwaarden voor de toelating van effecten tot de
officiéle notering aan een effectenbeurs (1), op de cisen gesteld aan de
opstelling van, het toezicht op en de verspreiding van het prospectus dat
gepubliceerd moet worden voor de toelating van effecten tot de officiéle
notering aan een effectenbeurs (2) en op de periodieke informatieverstrek-
king door vennootschappen waarvan de aandelen tot de officiéle notering,
aan een effectenbeurs zijn toegelaten (3).

De eerste van die richtlijnen onderscheidt, enerzijds, de voorwaarden
waaraan de toelating van effecten tot de officiéle notering aan een beurs
is onderworpen (artikel 4, eerste lid) en, anderzijds, de verplichtingen
waaraan instellingen die tot de officiéle notering roegelaten effecten
uitgeven, moeten voldoen (artikel 4, tweede lid).

Artikel S van dezelfde richtlijn van de Raad van de Europese Gemeen-
schappen van § maart 1979 bepaalt in het eerste lid:

«De Lid-Staten kunnen de toelating van effecten tot de officicle
notering aan strengere voorwaarden dan die van de schema’s A en B of
aan aanvullende voorwaarden onderwerpen, mits zodanige strengere of
aanvullende voorwaarden algemeen toepasselijk zijn voor alle uitgevende
instellingen of per categorie van uitgevende instellingen en zijn bekendge-
maakt voordat voor de betrokken effecten de toelating wordt aan-
gevraagd. »

Richthin 79 279 FEG van S maart 1979, P.B., 16 maart 1979, nr. L. 66 21
Richtlyn 80 390 FEG van 17 maart 1980, P.B 17 apnl 1980, nr. [ 100 1.
Richtlyn 82 121 FFG van 18 februars 1982, P B, 20 februar 1982 nr. [ 48 Q6.
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AVIS DU CONSEIL D’ETAT

Le CONSEIL D’ETATS, section de législation, deuxieme chambre, saisi
par le Vice-Premier Ministre et Ministre des Finances, le 8 mars 1984,
d'une demande d’avis sur un projet de loi «modifiant le Titre V du
Livre I* du Code de commerce, 'arrété royal n® 185 du 9 juillet 1935
sur le controle des banques et le régime des émissions de titres et valeurs
et les lois sur les sociétés commerciales, coordonnées le 30 novembre
1935 », et en ayant délibéré dans ses séances des 26 novembre, 3 décembre,
10 decembre, 17 décembre, 23 décembre 1985 et des 7 janvier, 13 janvier,
14 janvier, 21 janvier, 28 janvier, 4 février et 11 février 1986, a donne le
11 février 1986 I'avis suivant:

INTITULE

L’intitulé est trop long pour étre aisément cite. Il est propose d'écrire
plus simplement:

« Projet de loi modifiant le Code de commerce et I’arrété royal n© 185
du 9 juiller 1935 sur le contréle des banques et le regime des eémissions
de titres et valeurs. »

DISPOSITIF

CHAPITRE I¢f

Observations générales

1. Le projet tend principalement, ainsi que son exposé¢ des motifs
I'indique d’ailleurs, a adapter les lois coordonnées sur les sociétes com-
merciales et I'arrété royal n°® 185 du 9 juiller 1935 sur le controle des
banques et le régime des émissions de titres et valeurs a certaines
directives du Conseil des Communautés européennes. Celles-ci concer-
nent les conditions d’admission de valeurs mobilieres a la cote officielle
d’une bourse de valeurs (1), les conditions d’établissement, de controle
et de diffusion du prospectus a publier pour I'admission de valeurs
mobilieres a la cote officielle d’une bourse de valeurs (2) et I'information
peériodique a publier par les sociétés dont les actions sont admises a la
cote officielle d’une bourse de valeurs (3).

La premiere de ces directives distingue, d'une part, les conditions
auxquelles est soumise 'admission de valeurs mobilieres a la cote officiel-
le d’une bourse (article 4, alinéa 1¢7) et, d’autre part, les obligations que
doivent respecter les émetteurs de valeurs mobilieres qui ont été admises
a la cote officielle (article 4, alinea 2).

L’article 5 de la méme directive du Conseil des Communautes euro-
péennes du 5 mars 1979 preévoit, en son alinéa 1°7, que:

«Les Etats membres peuvent subordonner I'admission de valeurs
mobilieres a la cote officielle a des conditions plus rigoureuses que celles
énonceées dans les schémas A et B ou a des conditions supplementaires
pourvu que ces conditions plus rigoureuses ou supplementaires soient
d’application générale pour tous les émetteurs ou par catégoric d'emet-
teurs et qu'elles aient été publiées préalablement aux demandes d’admis-
sion desdites valeurs. »

(b Directive ™9 279 CEE du S mars 1979, J.0,, 16 mars 1979, n" L. 66 21,
20 Directive 80 390 CEE du 17 mars 1980, /.0, 17 avnl 1980, n" L. 100 1.

il

(3 Directive K2 121 CEE du 15 fevrier 1982, 1.0, 20 fevner 1982, n" 1, 48 26,
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Het tweede lid van datzelfde artikel § bepaale:

« De Lid-Staten kunnen de uitgevende instellingen van tot de officiéle
notering toegelaten effecten strengere verplichtingen dan die van de
schema's C en D, dan wel aanvullende verplichtingen opleggen, mits
zodanige strengere of aanvullende verplichtingen algemeen toepasselijk
znn voor alle wetgevende instellingen of per categorie van uitgevende
instellingen. »

De aan de Lid-Staten toegekende mogelijkheid om enerzijds aanvullen-
de voorwaarden toe te voegen aan die welke de richtlijn zelf stelt
voor de toelating tot de officiéle notering en anderzijds aanvullende
verplichtingen toe te voegen aan die welke door dezelfde richtlijn reeds
opgelegd zijn aan instellingen die ter beurs genoteerde effecten uitgeven,
wordt zodoende beperkr door het vereiste dat die aanvullende voorwaar-
den en verplichringen « algemeen toepasselijk (moeten) zijn voor alle
uirgevende instellingen of per categorie van uitgevende instellingen ». Die
voorwaarden en die verplichtingen mocten dus, in beginsel, opgenomen
worden in normatieve bepalingen. De stellers van de richtlijn zijn kenne-
lijk bezorgd voor de naleving van het algemeen gelijkheidsbeginsel,
bepaaldelijk voor de gelijke behandeling van alle instellingen die effecten
uitgeven of, althans, van alle instellingen dic effecten van eenzelfde
categorie uitgeven.

Artikel 10 van dezelfde richtlijn bepaalt evenwel het volgende:

« De Lid-Staten kunnen, uitsluitend ter bescherming van de beleggers,
aan de bevoegde autoriteiten de bevoegdheid verlenen om de toelating
van cen effect tot de officiéle notering afhankelijk te stellen van alle
bijzondere voorwaarden die zij dienstig achten en die zij de aanvrager
expliciet hebben meegedeeld. »

Die bepaling, welke handelt over «de toelating van een cffect» en
voorziet in de vaststelling van een «bijzondere voorwaarde », machtigt
de Lid-Staren zodoende om aan de bevoegde autoriteiten de bevoegdheid
te verlenen een maatregel te treffen die geen algemene norm zal zijn,
maar die alleen op een bepaald geval zal slaan, namelijk de toelating
van cen wel bepaald effect tor de officiéle notering.

Dar optreden «geval per geval » is evenwel slechts toegestaan binnen
nauwkeurig aangegeven grenzen:

1. Zij moet «uitsluitend ter bescherming van de beleggers»
geschieden.

2. De aanvullende voorwaarde die wordt opgelegd aan de persoon
die de toelating van het effect tot de officiele notering vraagt, moet een
- byzondere » voorwaarde zijn, dat wil zeggen dar zij verband moet
houden mer de eigen kenmerken van het uitzonderlijk geval waarvoor zij
vastgesteld wordt. Men moert er dus van vitgaan dat er geen gelijkaardige
gevallen bestaan en dat er geen te voorzien zijn; anders zou men logischer-
wijze terug moeten vallen op het grondbeginsel, hetgeen betekent dat de
aanvullende voorwaarde opgenomen zou moeten worden in een algeme-

ne norm die vooraf zou moeten worden bekendgemaakt.

3. Hoe «bijzonder » de aanvullende voorwaarde ook is, zij mag niet
discriminerend zijn ten opzichte van enigerlei onderneming, want dan
7ou 7ij strijden met het beginsel van de vrije mededinging dat vooropge-
steld wordt door het verdrag tot oprichting van de Furopese Economische
Gemeenschap (1).

De richtlijn bevar geen voorziening die de Lid-Staten machtigt om te
bepalen dat aan de uitgevende instelling waarvan de effecten tot de
officiéle notering zijn toegelaten, een «bijzondere verplichting » kan
worden opgelegd door welke bevoegde overheid ook. Artikel 13, volgens
hetwelk de bevoegde autoriteiten alle inlichtingen kunnen eisen die zij
dienstig achten en, in bepaalde omstandigheden, tot de bekendmaking
van die inlichtingen kunnen besltuiten, moet in verband worden gebracht
met de reeds aangehaalde artikelen 4 ¢n 5. Wanneer de door een nationale
overheid opgelegde verplichting om inlichtingen te verstrekken of te
publiceren verder reike dan wat bepaald is in de bij de richtlijn behorende
schema’s C en D, moet zij dus algemeen toepasselijk zijn voor alle
uitgevende instellingen of per categorie van untgevende instellingen, dat
wil zeggen dat z1j de aard van een rechtsnorm moet bezitten.

I Vaolgens arnked 3 van het Verdrag - omvar de acovatens van de Gemeenschap (0 de
mvocrmg van een reame waardoor worde gewaarborgd dat de mededinging binnen de
gemeenschappednke markt met worde vervaise
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Ce méme article § prévoit, en son alinéa 2, que:

« Les Etats membres peuvent soumettre les émetteurs de valeurs mobi-
lieres admises a la cote officielle a des obligations plus rigourcuses
que celles énumerées dans les schémas C et D ou a des obligations
supplémentaires, pourvu que ces obligations plus rigoureuses ou supplé-
mentaires soient d’application générale pour tous les émetteurs ou par
catégorie d’émetteurs. »

La double faculté reconnue aux Etats membres d’ajouter des condi-
tions supplémentaires a celles qui sont prévues par la directive elle-
méme pour |'admission a la cote officielle, et d’ajouter des obligations
supplémentaires a celles déja imposées par la méme directive aux emet-
teurs de valeurs mobilieres cotées en bourse se trouve ainsi limitée par
I’exigence que ces conditions et ces obligations supplémentaires soient
«d’application genérale pour tous les émetteurs ou par catégorie d’émet-
teurs ». Ces conditions et ces obligations devront donc, en principe, étre
inscrites dans des dispositions normatives. Le souci des auteurs de la
directive est manifestement de respecter le principe geénéral d’égalite,
plus particulierement de traiter de maniére égale tous les émertteurs de
valeurs mobilieres ou, du moins, tous les emetteurs de valeurs mobilieres
d’une méme categorie.

Toutefois, I’article 10 de la méme directive prévoit que:

« Les Etats membres peuvent, dans le seul but de protéger les investis-
seurs, donner aux autorités compétentes le pouvoir de subordonner
I’admission d’une valeur mobili¢re a la cote officielle a toute condition
particuliere qu’elles jugeraient opportune et qu’elles auraient communi-
quée au demandeur de fagon explicite. »

Cette disposition, qui envisage «|’admission d’une valeur mobiliere »
et prevoit la fixation d’une «condition particuliere », autorise ainsi les
Etats membres a conférer aux autorités compétentes le pouvoir de
prendre une mesure qui ne possédera pas la nature d'une norme générale,
mais qui ne visera qu'un cas déterminé, I'admission de telle valeur a la
cote officielle.

Toutefols, cette intervention «cas par cas » n'est permise que dans des
limites precises:

1. Elle doit avoir « pour seul but de protéger les investisseurs ».

2. La condition supplémentaire imposée a la personne qui demande
I’admission de la valeur a la cote officielle, doit étre « particuliere », c’est-
a-dire qu’elle doit étre en rapport avec les caracteristiques spécifiques
du cas exceptionnel pour lesquel elle est prévue. Il faut donc supposer
qu’il n’existe pas et que I'on ne peut prévoir de cas semblables; sans
quoi, il serait logique d’en revenir au principe, ¢'est-a-dire d'inscrire la
condition supplémentaire dans une norme genérale soumise a publication
préalable.

3. La condition supplémentaire, toute «particuliere » qu’elle soit, ne
saurait avoir un caractere discriminatoire a I’égard d’une entreprise
quelconque, car elle serait alors contraire au principe de la libre concur-
rence voulu par le traité instituant la Communauté économique curo-
péenne (1).

La directive ne comporte pas de disposition qui autorise les Erats
membres a prévoir que I'émetteur dont les valeurs mobilieres sont
admises a la cote officielle, pourra se voir imposer par quelque autorite
compétente que ce soit, une «obligation particuliere». L'article 13 qu
permet que les autorités compétentes puissent exiger toutes les informa-
tions qu’elles jugent utiles, et puissent décider, dans certaines conditions,
la publication de ces informations, doit étre mis en rapport avec les
articles 4 et 5 qui ont déja éte cites. Lobligation d’informer ou de publier
des informations, imposée par une autorité nationale, si elle depasse les
prévisions des schémas C et D annexés a la directive, doit donc étre
d’application generale pour tous les émetteurs ou par categorie d’emet-
teurs, ¢’est-a-dire qu'elle doit avoir la nature d'une norme de droit.

1 Selon Parncle 3 du traite, < Faction de la Communaute comporte (... Petablissement
Jun regime assarant gue la concurrence n'est pas faussee dans le Marche commun -
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Sommige bepalingen van het ontwerp harmoniéren niet met de bepa-
lingen van de richdlin 79/279/EEG, waarvan de grote lijnen hierboven
2un witeengezet.

Artikel 3 van het ontwerp strekt ertoe artikel 102 van Boek 1, Titel V,
van het Wetboek van koophandel te vervangen door een bepaling die
enerzijds de Koning machtigt om voor de effecten de voorwaarden vast
te stellen voor toelating tot en behoud in de officiéle notering en die
anderzijds toestaar dat de Beursnoteringscomités belast worden met het
stellen van «aanvullende eisen» ten opzichte van de bepalingen van
de door de Koning genomen besluiten, alsook met het toestaan van
- afwijkingen van voornoemde bepalingen ». Volgens de commentaar op
dar artikel in de memorie van toelichting, zal de Koning voor de effecten
de voorwaarden voor toelating tot en behoud in de officiéle notering
vaststellen, -« op grond van de bepalingen van de richtlijn van 5 maart
1979 (...) enerzijds, en rekening houdend met de momenteel in Belgié
vigerende regels, anderzijds », zodanig dat «aanvullende of strengere
voorwaarden dan deze van de richtlijn aldus mogelijk zijn». Het laat
zich ook aanzien dat de « aanvullende eisen », die door de Beursnoterings-
comites gesteld zullen worden overeen zullen komen met « bijzondere
voorwaarden -, zoals die mogen worden vastgesteld op grond van arrikel
10 van de richtlijn.

De bewoordingen waarin het ontworpen artikel 102 de Koning mach-
tigt om de Beursnoteringscomités te belasten met het «stellen van aanvul-
lende cisen », zijn uitermate ruim en nemen niet de voorwaarden over
waarvan de richtlijn de uvitoefening van zo’n bevoegdheid uitdrukkelijk
of stilzwijgend afhankelijk stelt. De tekst van die bepaling sluit zelfs niet
uit dar de Beursnoteringscomités bepalingen van « algemene toepassing »
kunnen uitvaardigen dic voor alle uitgevende instellingen of voor bepaal-
de categorieén ervan voorzien in aanvullende voorwaarden voor toelating
tot de officiéle notering of in aanvullende verplichtingen om te zorgen
voor het behoud van bepaalde effecten in de officiéle notering. Aldus
zou die tekst tot gevolg kunnen hebben dat aan de Beursnoteringscomités
bhevoegdheden worden verleend die onbestaanbaar zijn met de dwingende
regels van de richtlijn van 5 maart 1979, omdar daarop niet de beperkin-
gen zouden staan welke die richtlijn stelt.

In zover het ontworpen artikel 102 het mogelijk maakt de Beursnote-
ringscomités te belasten mer het toestaan van afwijkingen van alle
bepalingen betreffende de voorwaarden voor toelating van effecten tot
en behoud van effecten in de officiéle notering, zonder daarbij een
onderscheid te maken, druist het in tegen war de richtlijn duidelijk oplegt
waar zij bepaalt dat sommige voorwaarden hoe dan ook zullen moeten
worden vastgesteld en waar zij de mogelijkheid om er andere aan toe te
voegen afhankelijk stelt van de voorwaarde dart dit geschiedt bij wege
van algemeen toepasselijke bepalingen. Het is duidelijk dat de richtlijn
niet duldr dat de bevoegde autoriteiten van de Lid-Staten, volgens een
volkomen discretionaire beoordeling, deze of gene uitgevende instelling
zouden kunnen ontslaan van de verplichting om een reglementering na
te leven die de Raad van de Europese Gemeenschappen in alle Lid-Staten
cenvormig wil maken. Ten hoogste zou men zich kunnen indenken dat,
onder de aanvullende regels die de Lid-Staten mogen vaststellen, een
bepaling een bevoegde overheid machtigt om aan de hand van bepaalde
duidelijk omschreven criteria te oordelen of in een specifiek geval mag
worden voorbijgegaan aan een of andere voorwaarde die niet in de
richtlijn is vastgesteld met berrekking tot de toelating van een effect tot
of het behoud van een effect in de officiéle notering,.

Bij het ontworpen artikel 104bis, vierde lid (artikel 5 van her ontwerp),
dar artikel 102 roepasselijk verklaart in geval van ambrshalve notering,
zijn dezelfde bezwaren te maken.

Die bezwaren gelden ook ten aanzien van de «aanvullende eisen» en
de «afwijkingen », bedoeld in artikel 7 van het ontwerp, dat artikel 107
van Boek I, Titel V, van het Wetboek van koophandel vervangt. Hier
moge evenwel worden aan toegevoegd dat «aanvullende eisen» die
zouden neerkomen op individuele maatregelen ten aanzien van een
bepaalde onderneming of van een bepaald effect, in elk geval striidig
zouden zijn met de richtlijn. Deze duldt individuele maatregelen immers
alleen inzake voorwaarden voor toclating en niet wat betreft de verplich-
tingen die opgelegd zijn aan de uitgevende instellingen waarvan de
effecten tocgelaten zijn tot de officicle notering.

(72)

Certaines dispositions du projet ne sont pas en harmonic avee les
dispositions de la directive 79/279/CEE qui viennent d*étre ainsi schéma-
tisces.

L'article 3 du projet vise a remplacer Particle 102 du Livre ™, Titre
V, du Code de commerce par une disposition qui, d’une part, habilite
le Roi a fixer les conditions d’admission et de maintien des valeurs
mobilieres a la cote officielle et, d’autre part, permet que les Comites de
la cote soient chargés de formuler «des exigences complémentaires» a
celles prévues par les dispositions arrétées par le Roi, ainsi que d’accorder
«des dérogations auxdites dispositions». Selon le commentaire de cet
article dans 'exposé des motifs, le Roi fixera les conditions d’admission
et de maintien des valeurs mobiliéres a la cote officielle, «d’une part, en
fonction des dispositions de la directive du 5 mars 1979 (...) et, d’autre
part, en fonction des regles actuellement en vigueur en Belgique », de
telle sorte que «des conditions supplémentaires ou plus rigoureuses que
celles figurant dans la directive pourront ainsi étre prévues ». Il semble
aussi que les «exigences complémentaires » qui seront formulées par les
Comités de la cote, correspondront a des « conditions particulieres » dont
la fixation est autorisée par I'article 10 de la directive.

Les termes dans lesquels I'article 102 en projet habilite le Roi a charger
les Comités de la cote de «formuler des exigences complémentaires »,
sont extrémement larges et ne reprennent pas les conditions que la
directive, explicitement ou implicitement, met a I'exercice d'un rel pou-
voir. La rédaction de cette disposition n’exclut méme pas que les Comites
de la cote puissent prendre des dispositions «d'application genérale »
prévoyant, pour tous les émetteurs ou pour cerraines catégories d’entre
cux, des conditions supplémentaires d’admission a la cote officielle ou
des obligations supplémentaires pour s’assurer le maintien de certaines
valeurs mobiliéres a la cote officielle. Une telle rédaction pourrait condui-
re a confier aux Comités de la cote des pouvoirs incompatibles avec les
regles impératives de la directive du 5 mars 1979, parce qu’ils ne seraient
pas soumis aux limitations que celle-ci prévoit.

Dans la mesure ou I'article 102 en projet permet de charger les Comités
de la cote d’accorder des dérogarions a toutes les dispositions relatives
aux conditions d'admission et de maintien de valeurs mobilieres a la
cote officielle sans distinguer entre elles, il va a I'encontre de ce qu'impose
manifestement la directive lorsqu’elle prévoit que certaines conditions
devront en tout cas étre fixées, et qu'elle subordonne la faculte d’en
ajouter d’autres a la condition que ce soit par voie de dispositions
d’application générale. Il est évident que la directive s'oppose a ce que
les autorités compeétentes des Etats membres puissent dispenser, selon
une appréciation entiérement discrétionnaire, tel ou tel émetteur de
respecter une réglementation que le Conseil des Communautés europeen-
nes entend unifier dans I'ensemble des Erats membres. Tout au plus,
pourrait-on imaginer que, dans les régles supplémentaires que les Etats
membres ont la liberté d’établir, une disposition habilite une autorite
compétente a appreécier, en fonction de certains criteres clairement defi-
nis, si telle condition, non prévue dans la directive concernant I'admission
ou le maintien d’une valeur mobiliére a la cote officielle, peut cffective-
ment ne pas étre satisfaite dans un cas particulier.

L’article 104bis, alinéa 4, en projet (article 5 du projet), en rendant
I'article 102 applicable en cas d'inscription d’office, suscite les mémes
objections.

Ces objections valent encore a I’egard des «exigences complementai-
res» et des «dérogations » prévues par l'article 7 du projet remplagant
Iarticle 107 du Livre I€7, Titre V, du Code de commerce. Il faut cependant
ajouter que, si les «exigences complémentaires » devaient avoir la nature
de mesures individuelles visant telle entreprise ou telle valeur mobiliere,
elles seraient en tout état de cause en contradiction avec la directive.
Celle-ci ne permet, en effet, des mesures individuelles qu'en matierc de
conditions d’admission et non en ce qui concerne les obligations imposees
aux emetteurs dont les valeurs mobilieres ont été admises a la cote
officielle.
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II. De bepalingen van het ontwerp die niet overeenstemmen met de
richtlijn van de Raad van de Europese Gemeenschappen van § maart
1979, lijken bovendien ook niet zo goed verenighaar te zijn met bepaalde
grondbeginselen van het interne publick recht.

Indien het ontworpen artikel 102 (artikel 3 van het ontwerp) zo moet
worden opgevat dat het de Koning machtigt om zijn verordenende
bevoegdheid gedeeltelijk over te dragen aan de Beursnoteringscomités,
is het bezwaarlijk te verenigen met het traditionele verbod om een
zodanige bevoegdheid over te dragen. Het zou alleen aanvaard kunnen
worden voor zover die subdelegatie van de verordenende bevoegdheid
inhoudelijk strikt beperkt en te allen tijde herroepbaar zou zijn. Uit dit
oogpunt lijkt het begrip « aanvullende eisen » te vaag en het herroepbare
van die machtiging tor het stellen van zulke «eisen» zou in de wer
uitdrukkelijk re kennen gegeven moeten worden, bijvoorbeeld door het
openstellen van beroep bij de Koning tegen de beslissingen van de
Beursnoteringscomités.

Ingeval de bevoegdheid om «aanvullende eisen te stellen» opgevat
moet worden als de bevoegdheid om, geval per geval, verplichtingen op
te leggen al wie de toelating van effecten tot de officiéle notering vraagt,
naar gelang van de bijzondere kenmerken van die effecten, is de vraag
hoe de eerbiediging van het gelijkheidsbeginsel zal kunnen worden verze-
kerd. Als enig criterium aanleggen dar het stellen van zodanige eisen
«nodig» moert zijn opdat het Beursnoteringscomité zijn opdracht kan
vervullen, lijkt ontoereikend aangezien alleen dat comité op discretionai-
re wijze over die noodzaak zou kunnen oordelen. De aan de Koning
gegeven machtiging om die bevoegdheid aan de Beursnoteringscomiteés
te verlenen lijkt dus, door het onnauwkeurige van haar bewoordingen,
te ruim en te vaag om te kunnen garanderen dat het beginsel van de
gelijkheid tussen de instellingen die effecten uitgeven en tussen diegenen
die de toelating ervan tot de officiéle notering zullen vragen, wordt
geeerbiedigd.

De bevoegdheid om «afwijkingen » toe te staan van de bepalingen van
de koninklijke besluiten houdende vaststelling van de voorwaarden voor
toelating tot en behoud in de officiéle notering, welke het ontworpen
arrikel 102, 29, in fine, door de Beursnoteringscomiteés uitgeoefend wil
zien, lijkt bezwaarlijk te verenigen met artikel 67 van de Grondwet dat
aan de Koning de bevoegdheid verleent om de maatregelen te treffen tot
uitvoering van de wetten, en inzonderheid de verordeningen die voor die
uitvoering nodig zijn, maar zonder vrijstelling van die uitvoering te
mogen verlenen. In zover de door de Koning gemaakte verordening
nodig is voor de uitvoering van de wet, komt het een administratieve
overheid niet toe particulieren te ontslaan van de verplichting om de
bepalingen ervan na te leven. Weliswaar zal in de regeling van het
ontwerp de verordening zelf bepalen dat zodanige vrijstellingen toege-
staan kunnen worden. Maar het is de toekenning van dergelijke mogelijk-
heid aan een overheid wier beslissingen in dat opzicht klaarblijkelijk niet
aan enig toezicht van de Koning onderworpen zijn, die in beginsel
alle betekenis kan ontnemen aan de uitoefening van de verordenende
bevoegdheid die door artikel 67 van de Grondwet aan de Koning is
toegekend. De bepaling van het ontwerp die voorziet in die mogelijkheid
om afwijkingen van de verordening toe te staan, zou alleen aanvaard
kunnen worden indien de gevallen waarin van die mogelijkheid gebruik
zal kunnen worden gemaakt, voldoende nauwkeurig bepaald worden in
de koninklijke besluiten tot uitvoering, zodat de beslissing om een
afwijking toe te staan alleen maar een toepassing van die besluiten
zal uitmaken, waarbij aan de Beursnoteringscomites slechts een strike

beperkte beoordelingsbevoegdheid wordt gelaten. Anders zou het trou- |

wens ook hier weer onmogelijk zijn de hand te houden aan het beginsel
van de gelijkheid tussen de instellingen die effecten uitgeven en tussen
die welke de toelating van zodanige effecten tot de officiéle notering
zullen vragen, te meer daar het ontwerp het toestaan van die afwijkingen
aan generlei openbaarmaking onderwerpt.

De bezwaren die, wat de beginselen van publiek recht betreft, hierbo-
ven geformuleerd zijn ten aanzien van de bepalingen van het ontworpen
artikel 102, gelden ook voor het ontworpen artikel 104bis (artikel 5 van
het ontwerp), vermirs dat artikel 104055 verwijst naar artikel 102 in het
geval van een ambrshalve notering.
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11, Les dispositions du projet qui ne sont pas conformes a la directive
du Conseil des Communautés curopéennes du 5 mars 1979, apparaissent,
par ailleurs, peu compatibles avec certains principes fondamentaux du
droit public interne.

L’article 102 en projet (article 3 du projet), s'il doit étre compris
comme habilitant le Roi a subdéléguer aux Comités de la cote une partie
de son pouvoir réglementaire, se concilie difficilement avec le principe
traditionnel de I'interdiction de la subdélégation d’un tel pouvoir. I ne
pourrait étre admis que dans la mesure ou cette subdélégation du pouvoir
réeglementaire serait strictement limitée dans son objet et révocable a
tout moment. De ce point de vue, la notion d'«exigences complementai-
res» parait trop vague et le caractére révocable de I'autorisation de
formuler de telles «exigences» devrait étre formellement exprime dans
la loi, par exemple sous forme d’un recours au Roi contre les décisions
des Comités de la cote.

Si le pouvoir de « formuler des exigences compléementaires » doit étre
compris comme le pouvoir d'imposer des obligations cas par cas, a toute
personne sollicitant Padmission de valeurs mobilicres a la cote officielle,
selon les particularités de ces valeurs mobiliéres, la question se pose de
savoir comment pourra étre assuré le respect du principe d’égalite. Le
seul critere de la «nécessité » d’imposer de telles exigences, afin que le
Comité de la cote puisse exercer sa mission, semble insuffisant puisque
seul ce Comité pourrait apprécier, de maniére discrétionnaire, cette
necessité. Par Pimprécision de ses termes, habilitation donnée au Roi
d’accorder ce pouvoir au Comités de la cote parait donc trop large et trop
vague pour garantir le respect du principe d'égalité entre les émetteurs de
valeurs mobiliéres et entre ceux qui en demanderont I'admission a la
cote officielle.

Le pouvoir d’accorder des « derogations » aux dispositions des arrétes
royaux fixant les conditions d’admission et de maintien 2 la core officielle
que P'article 102, 2°, in fine, en projet, entend voir exercer par les
Comites de la cote, parait difficilement compatible avec I'article 67 de la
Constitution qui confie au Roi le pouvoir de prendre les mesures d’execu-
tion des lois et notamment les reglements qui sont nécessaires pour
assurer cette exécution, mais sans pouvoir dispenser de cette exécution.
Dans la mesure ou le réglement pris par le Roi est necessaire a Pexécution
de la loi, il n’appartient pas a une autorité administrative de dispenser
des particuliers d’en respecter les dispositions. Sans doute, dans le systeme
du projet, le reglement lui-méme prévoira-t-il que de telles dispenses
pourront ctre accordées. Mais c’est 'octroi de pareille faculte a une
autorité dont les décisions a cet égard ne sont apparemment soumises a
aucun controle du Roi qui, dans son principe, est susceptible de vider
de son sens I'exercice du pouvoir réglementaire attribue au Roi par
I'article 67 de la Constitution. La disposition du projet qui crée cette
possibilité d’octroi de dérogations au reglement, ne pourrait étre admise
que si les cas dans lesquels elle pourra s’exercer sont détermines avec
une precision suffisante dans les arrétés royaux d’exécution, de telle
sorte que la décision d’accorder une dérogation constituera une simple
application de ces arrétés, ne laissant aux Comités de la cote qu'un
pouvoir d’appréciation strictement limité. Sans cela, d’ailleurs, il serait
encore une fois impossible de garantir le respect du principe d'egalite
entre les émetteurs de valeurs mobilieres et entre ceux qui demanderont
I'admission de telles valeurs a la cote officielle, ceci d’autant plus que
I'octroi de ces dérogations n’est soumis par le projet a aucune publicite.

Les objections formulées ci-dessus, du point de vue des principes du
droit public, a I'égard des dispositions de I"article 102 en projet, valent
aussi pour l'article 104bis en projet (article 5 du projer) puisque cet
article 104bss renvoie a Particle 102 dans Phypothese d'une inscription
droffice a la cote officielle.
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Zij gelden evencens voor de gelijkaardige bepalingen van het ontwor-
pen artikel 107 (artikel 7 van het ontwerp) dic aan de Bankcommissie
de bevoegdheid verlenen om «aanvullende cisen te stellen » en « afwijkin-
gen - toe te staan van de besluiten welke de Koning genomen heeft om
de verplichtingen vast te stellen die mocten worden nagekomen door de
instellingen die tot de officiéle notering tocgelaten effecten uitgeven. De
regeling die het ontwerp met het ontworpen artikel 107 invoert, lijke
zelfs nog meer voor kritiek vatbaar, in zover ze de Bankcommissie
machtigt om aan de emittenten van cffecten zodanige verplichtingen op
te leggen als bedoelde Bankcommissie nodig acht voor de vervulling van
haar opdracht, terwijl de emittent van de effecten niet noodzakelijk
dezelfde is als degene die de toelating van die effecten tot de officiéle
notering gevraagd heeft, wat vaak het geval is mer de buitenlandse
effecten die genoteerd worden in de vorm van certificaten uitgegeven
tegenover die effecten.

Tot hesluit moge de Raad van State opmerken dat het ontwerp ertoe
strekt de Koning te machtigen om aan overheden die niet onderworpen
2ijn aan enig hiérarchisch toezicht vanwege de uitvoerende macht en die
aan de Kamers geen verantwoording schuldig zijn, zelf machriging te
verlenen om bevoegdheden uit te oefenen die blijkbaar vrij ruim zijn en
in elk geval slecht omschreven zijn. Een subdelegatie van bevoegdheden
van zodanige omvang strookt niet met de beginselen van het Belgisch
publick rechr.

Bijzondere opmerkingen

Hoofdstuk 1 omvat de artikelen 1 tot 10. Voor sommige van die
artikelen zullen de opmerkingen gevolgd worden door een tekstvoorstel.

ARTIKEL 1

|. De wijziging die de Regering voornemens is aan te brengen in
artikel 79 van Boek 1, Titel V, van het Wetboek van koophandel,
zou moeten worden aangegrepen om de tekst van het hele artikel te
herschrijven ten einde er de verouderde termen uit te verwijderen, zoals
die met betrekking tot de effecten van de kolonie, de effecten gewaar-
borgd door de kolonie, en het Fonds tot Delging der Staarsschuld, dat
opgeheven is bij de wet van 2 augustus 1955.

De Amortisatickas die in de plaats gekomen is van het Fonds tot
Delging der Staatsschuld, is slechts een staatsdienst zonder rechtsper-
soonlijkheid en ligt mede vervat in het woord « Staat»; zij moet niet in
de rekst vermeld worden.

2. Voorgesteld wordr de bijzondere regeling waarin artikel 79 ten bate
van de Staat voorziet, uit te breiden tot de koop en de verkoop verricht
door de Gemeenschappen en de Gewesten, en de Koning te machtigen
om niet alleen, zoals in de huidige tekst, de « instellingen van openbaar
nut » maar ook alle andere publiekrechtelijke personen voor die regeling
in aanmerking te laten komen.

Her is de Raad van State immers nier duidelijk waarom die regeling
niet toepasselijk verklaard zou kunnen worden op de verschillende
publickrechtelijke personen.

ART. 2

1. Artikel 101, zevende lid, dat sedert 1 februari 1935 van kracht is,
bepaalt dat het Noteringscomité binnen dric maanden moet beslissen
over aanvragen tot opneming. De Regering stelt voor die bepaling in de
wet te schrappen, want, volgens de memorie van toelichting, « worden
de procedureregels bij een aanvraag om toelating vastgesteld door de
Koning in het besluit dat Hij zal nemen in uitvoering van het nieuwe
artikel 102,

(74)

Elles valent également pour les dispositions similaires de larticle 107
en projet (article 7 du projet) qui attribuent a la Commission bancaire
le pouvoir de « formuler des exigences complémentaires » et d'accorder
«des dérogations» aux arrétés pris par le Roi pour déterminer les
obligations qui incombent aux émetteurs de valeurs mobilieres admises
a la cote officielle. Le systéme que le projet institue par I'article 107 en
projet semble méme plus critiquable encore dans la mesure ou il permet
4 la Commission bancaire d’imposer aux émetteurs de valeurs mobilieres
des obligations que ladite Commission bancaire estimera nécessaires a
Pexercice de sa mission, alors que I’émetteur des valeurs mobilieres ne
se confond pas nécessairement avec la personne qui a demandé I'admis-
sion de ces valeurs a la cote officielle, ce qui est frequemment le cas en
ce qui concerne les valeurs étrangéres cotées sous forme de certificats
représentatifs.

En conclusion, le Conseil d’Etat observe que le projet tend a habiliter
le Roi a habiliter lui-méme des autorités qui ne sont soumises a aucun
controle hiérarchique du pouvoir exécutif et qui ne sont pas responsables
devant les Chambres, a exercer des pouvoirs apparemment assez larges
et, en tout cas mal définis. Une subdélégation de pouvoir d’une telle
ampleur n’est pas conforme aux principes du droit public belge.

Observations particuliéres

Le chapitre 1¢¥ comprend les articles 1¢7 a 10. Les observations relatives
a ces arricles seront suivies, pour certains de ceux-ci, d’une proposition
de texre.

ARTICLE 1¢°

1. La modification que le Gouvernement projette d’apporter a I'arricle
79 du Livre I, Titre V du Code de commerce devrait étre mise a profit
pour en réécrire le texte afin d’en faire disparaitre les mentions perimees,
telles que celles des fonds publics de la colonie, des fonds publics garantis
par la colonie et du Fonds d*amortissement de la dette publique, supprime
par la loi du 2 aour 1955.

La Caisse d’amortissement qui a succédé au Fonds d’amortissement
de la dette publique n’étant qu'un service de I'Etat sans personnalite
juridique, est comprise dans le vocable «Erat» et ne doit pas étre citee
dans le texte.

2. 11 est proposé d’érendre aux achats et aux ventes faites par les
Communautés et les Régions le régime particulier prévu par article 79
au profit de I'Etat et de permettre au Roi de faire bénéficier de ce regime
non seulement, comme dans le texte actuel, les « établissements d'interét
public », mais aussi toute autre personne de droit public.

Le Conseil d’Etat n"apergoit en effet pas la raison pour laquelle cc
régime ne pourrait pas étre rendu applicable aux diverses personnes de
droit public.

ART. 2

1. Larticle 101, alinéa 7, en vigueur depuis le 1¢* février 1935, prevoit
que le Comité de la cote doit statuer dans les trois mois sur les demandes
d’admission. Le Gouvernement propose de supprimer cette disposition
dans la loi car, selon P'exposé des motifs, «les regles de procedure a
suivre en cas de demande d’admission seront fixees par le Roi dans
Parrété qu'll prendra en exécution de I'article 102 nouveau -
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Die blote ophefting waarborge nict meer het snel onderzock waarop
de aanveagers van cen inschrijving op de beursnotering tot nu roe konden
rekenen.

Hetis zaak van de Regering en van de Wetgevende Kamers te oordelen
ot in de wet geen maximum-termijn moet worden behouden.

2. Artikel 19 van de richtlijn van 5 maart 1979 bepaalt dat alle
personen die werkzaam zijn of werkzaam zijn geweest bij de bevoegde
autoriteiten, gehonden zijn aan het geheim van de inlichtingen die
zij beroepshalve ontvangen. Dar artikel staat de uitwisseling van die
inlichungen tussen de bevoegde autoriteiten van verschillende Lid-Staten
toe, op voorwaarde dat op de aldus uitgewisselde inlichringen het
beroepsgeheim van toepassing blijfr.

De nieuwe bepalingen die het wetsontwerp als de leden 8 tot 11 in
artikel 101 van boek 1, titel V, van het Wetboek van koophandel invoegt,
hebben tor doel toepassing te geven aan artikel 19 van de richtlijn.

De ontworpen leden 9 en 10 onttrekken de mededelingen bestemd
voor buitenlandse autoriteiten die bevoegd zijn voor de toelating van
effecten ot de officiéle notering aan de geheimhoudingsplicht wanneer
dic autoriteiten die inlichtingen slechts gebruiken « voor het onderzoek
van de aanvragen om toelating ror de notering, voor de controle van de
toelatingsvoorwaarden en voor het onderzoek van verhaal ingesteld
tegen de beslissingen van deze auroriteiten ».

Dic afwijking is in overeenstemming met de richtlijn.

Maar her wetsontwerp staat bovendien toe dat die buitenlandse autori-
teiten de medegedeelde inlichtingen gebruiken voor « het inspannen van
bereugelende vervolgingen op grond van het algemeen strafrecht. »

Dic uithreiding van de mogelijkheden voor de buitenlandse autoritei-
ten om gebruik te maken van vertrouwelijke inlichtingen, wordt door
de richtlin niet opgelegd.

De uitdrukking « algemeen strafreche » is onvoldoende nauwkeurig en
er kan nier vit opgemaakt worden welke de vreemde wetsbepalingen zijn
waarnaar de Belgische wetgever zou willen verwijzen. Men kan zich
onder meer afvragen of de buitenlandse autoriteiten op basis van hun
aigen strafwergeving, de vertrouwelijke inlichtingen die ze uit Belgié
ontvangen, zouden mogen gebruiken om tegen de verantwoordelijken
van Belgische firma’s vervolgingen in te stellen wegens misdrijven die
geen verband zouden houden met de roelating van effecten tor de
officicle notering, zoals overtredingen van de douanewetgeving, van de
wisselcontrole of van de fiscale en statistische verplichtingen, die in het
buitenland van toepassing zijn.

Met instemming van de gemachtigde ambtenaar, die heeft verwezen
naar de parlementaire voorbereiding van het wetsontwerp « tot wijziging
van de wetten op de kredietinstellingen ter aanpassing aan het recht van
de Europese Gemeenschappen » (1), wordt voorgesteld de verwijzing naar
« het algemeen strafrecht » achterwege te laten.

3. De tweede volzin van her tiende lid van het ontworpen artikel 101
luidr als volge:

«Onverminderd lid 8 tot 11 werken de Beursnoteringscomités mee
met gelijkaardige autoritciten van de Lid-Staten der Europese Gemeen-
schappen, voor aangelegenheden waarvoor deze medewerking door het
recht van de Europese Gemeenschappen wordrt opgelegd. »

In zover die tekst, door te verwijzen naar het recht van de Europese
Gemeenschappen, zou slaan op verordeningen die krachtens artikel 189
van her Verdrag ot oprichting van de Europese Fconomische Gemeen-
schap, rechrstrecks toepasselijk zijn in elke Lid-Staat, zou die bepaling
onnodig zijn, aangezien cen bemociing van de nationale wetgever niet
noodzakelijk is opdat die verordeningen toepasselijk kunnen zijn in
Belgie.

U Gedro St Ramer, 19SER20n0rs 277 L en 277 13,
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Cette abrogarion pure et simple ne préserve plus les garanties d’examen
rapide assurces jusqu'ici aux demandeurs en admission de cotation.

It appartiendra au Gouvernement et aux Chambres législatives d’ap-
précier s'il ne convient pas de maintenir dans la loi un délai maximum.

2. Larticle 19 de la directive du § mars 1979 prévoit que toutes les
personnes exergant ou ayant exercé une activité auprés des autorités
compétentes sont tenues au secret des informations regues a titre profes-
sionnel. Cet article admet la communication de ces informations entre
les autorités compétentes de différents Etats membres a condition que
les informations ainsi échangées demeurent couvertes par le secret profes-
sionnel.

Les nouvelles dispositions introduites par le projet de loi comme
alinéas 8 a 11 dans l'article 101 du Livre 1€, Titre V, du Code de
commerce, ont pour but d’appliquer Iarticle 19 de la directive.

Les alinéas 9 et 10, en projet, affranchissent de I'obligation au secret
les communications aux autorités étrangéres compétentes en matiére
d’admission de valeurs mobiliéres a la cote officielle lorsque ces aurorités
ne feront usage de ces communications « que pour I'instruction de
demandes d’admission  la cote, pour le contréle des conditions d*admis-
sion et pour I'instruction de recours contre les décisions de ces autorités ».

Cette dérogation est dans la ligne de la directive.

Mais le projet de loi admet en outre que ces autorités étrangéres
pourront utiliser les renseignements communiqués en vue de « ’exercice
de poursuites répressives fondées sur le droit pénal général. »

Certe extension des possibilités d’utilisation des informations confi-
dentielles par les autorités étrangéres n’est pas imposée par la directive.

L’expression «droit pénal général » manque de précision et ne permet
pas de savoir quelies sont les dispositions légales étrangéres auxquelles
le législateur belge entendrait se référer. On peut notamment se demander
si les autorités étrangeres pourraient, a raison de leur législation pénale
propre, utiliser les informations confidentielles reques de Belgique pour
engager des poursuites contre les responsables de firmes belges du chef
d’infractions qui seraient sans rapport avec I'admission de valeurs mobi-
lieres a la cote officielle, telles des infractions a la legislation douaniere,
au contrdle des changes ou aux obligations fiscales et statistiques, appli-
cables a I’étranger.

Avec I'accord du fonctionnaire délégué, qui s’est référé aux travaux
préparatoires du projet de loi « modifiant les lois sur les établissements
de crédit pour les adapter au droit des Communautés europeennes » (1),
il est proposeé d’omettre la référence au «droit pénal général ».

3. En sa deuxiéme phrase, I'alinéa 10 de I'article 101 en projet dispose
de la fagon suivante:

«Sans préjudice aux alinéas 8 a 11, les Comités de la cote collaborent
avec les autorités similaires des Erats membres des Communautés euro-
peennes dans les matieres o cette collaboration est imposée par le droit
de celles-ci.»

Dans la mesure ol, en se référant au droir des Communautés européen-
nes, ce texte viserait des reglements qui, en vertu de Iarticle 189 du Traite
instituant la Communauté économique européenne, sont directement
applicables dans tous les Etats membres, cette disposition serait inutile,
puisqu’une intervention du législateur national n’est pas nécessaire pour
que ces reglements soient applicables en Belgique.

1 Doc Chambre, 198182, 0 277 ] ot 27713,
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In zover die tekst — war het geval lijke te zijn — doelt op een
samenwerking tussen Lid-Staten, zoals die wordt opgelegd door richtlij-
nen, en meer bepaald door afdeling 1V van de richtlijn van 5§ maare 1979,
15 hij ontoercikend. Het komt de Lid-Staten immers toe de wetgevende
of verordenende maatregelen te nemen die nodig zijn om de doeleinden
van een richtlijn te verwezenlijken. «1I ne suffit pas pour cela qu'un Etat
membre tienne compte, de facto ou par une gestion administrative
approprice, des exigences de la directive; il faut que la directive soit
véritablement transposée dans le droit national, et c’est uniquement dans
le cadre de cette opération que les Etats membres sont compétents pour
décider librement de la forme et des moyens de la mise en ceuvre. » (1)

Het is dus niet voldoende dat de wet ten opzichte van de Beursnote-
ringscomités het beginsel van de verplichte samenwerking andermaal
bevestigt, welk beginsel reeds in de richtlijn staat. De Belgische wetgever
moet de toepassing van de richtlijn die deze samenwerking oplegt werke-
lijk verzekeren, door passende bepalingen waardoor die samenwerking
tot stand kan komen.

De hierboven aangehaalde tweede volzin van hert tiende lid van het
ontworpen artikel 101 zou dus moeten worden vervangen door bepalin-
gen die preciseren hoe de Beursnoteringscomités moeten meewerken
met de gelijkaardige instellingen van de Lid-Staten van de Europese
Gemeenschappen. Die samenwerking is volgens artikel 18 van de eerder
vermelde richtlijn onder meer vereist wanneer voor een zelfde effect
aanvragen tot toelating tot de notering gelijktijdig of kort na elkaar in
onderscheiden Lid-Staten worden ingediend.

ART. 3

1. De tekst die hieronder voorgesteld wordt voor het ontworpen
artikel 102, § 1, houdt rekening mert de algemene opmerkingen I en II.

2. Het huidige artikel 102 van Titel V luidr als volgt:

« Het comité onderzoekt alle gegevens waaruit kan worden opgemaakt
of opneming in de notering of schrapping al dan niet gewenst is. »

Op grond van dat artikel kan het noteringscomité als sanctie voor het
niet vervullen van de voorwaarden voor de toelaring tot of het behoud
in de offici¢le notering, de toelating weigeren of het effect uir de officiéle
notering doen vervallen.

Voor de tockomst wil de Regering de toepassing van de koninklijke
besluiten die genomen moeten worden ter uitvoering van het ontworpen
artikel 102 veilig stellen door middel van straffen die kunnen gaan tot
gevangenisstraf van een jaar en tot geldboete van 10 000 frank, welke
geldboete, met toepassing van de opdeciemen, zal oplopen tot
600 000 frank.

Het ontworpen artikel 102, eerste lid, 3°, bepaalt immers dat de
Koning:

«3° zo nodig (kan) instaan voor de toepassing van de in uitvoering
van 1© en 2° genomen besluiten, aan de hand van strafrechrelijke sancties,
welke niet meer mogen bedragen dan een gevangenisstraf van één jaar
en een boete van 10 000 frank. »

Men kan aannemen dat straffen van die omvang worden opgelegd
wegens zware overtredingen, zoals een valse verklaring. Heel war delica-
ter zou het zijn dergelijke straffen op te leggen aan hen die alleen maar
lichtere overtredingen begaan zouden hebben, zoals het verzuim de
gevraagde inlichtingen binnen de gestelde rermijn te verstrekken.

(1) Ziw Eberhard GRABITZ, «Les sources du droit communautaire: les actes des institu-
tons communautaires -, in- Trente ans de droit commmantare, blz. 90, met verwijzing
naar H.LEGe mer 1980, zaak 102 79 iCommussic Komnkryk Belgiel, Verzamehng 1980,
bls 1473,
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Dans la mesure ot — ce¢ qui parait étre le cas — ce texte vise une
coopération entre Etats membres qui est imposée par des directives et
notamment par la section 1V de la directive du § mars 1979, il est
insuffisant. Il appartient, en effet, aux Etats membres de proadre les
mesures législatives ou réglementaires nécessaires pour réaliser les objec-
tifs prévus par une directive. «Il ne suffit pas pour cela qu'un Etat
membre tienne compte, de facto ou par une gestion administrative
approprice, des exigences de la directive; il faut que la directive soit
veritablement transposée dans le droit national, et ¢’est uniquement dans
le cadre de cette opération que les Etats membres sont compétents pour
décider librement de la forme et des moyens de la mise en ceuvre. » (1)

Il ne suffit donc pas que la loi réaffirme a I'égard des Comités de la
cote le principe de I'obligation de coopération, principe déja inscrit dans
la directive. Il est nécessaire que le législateur belge assure la mise en
ceuvre de la directive imposant cette coopération, par des dispositions
appropriées qui garantissent effectivement que cette coopération sera
realisée.

La deuxieme phrase de I’alinéa 10 de I'article 101 en projet, reproduite
ci-dessus, devrait donc étre remplacée par des dispositions précisant les
modalités de la coopération que les Comités de la cote doivent apporter
aux institutions similaires des autres Etats membres des Communautés
européennes. Cette coopération est notamment prévue par l'article 18
de la directive précitee, lorsqu’une méme valeur fait I'objet de demandes
d’admission a la cote introduites simultanément ou a des dates rappro-
chees dans plusieurs Etats membres.

ART. 3

1. Le rexte propose ci-aprés pour Iarticle 102, § 1¢%, en projet, tient
compte des observations geénerales [ et I1.

2. L’actuel article 102 du Titre V prévoit ce qui suit:

«Le comité examine tous les éléments qui permettent d’apprécier
'opportunité de I'admission a la cote ou de la radiation. »

Cer article permet au Comité de la cote de sanctionner par le refus
d’admission ou par la radiation tout manquement aux conditions exigees
pour I'admission ou le maintien a la cote officielle.

Pour Pavenir, le Gouvernement entend assurer 'application des arrétes
royaux a prendre en exécution de I'article 102 en projet au moyen de
peines pouvant atteindre un an de prison et 10 000 francs d’amende,
amende qui, par application des décimes additionnels, sera portée a
600 000 francs.

L’article 102, alinéa 1€, 3°, en projet, dispose en effet que le Roi peut:

«3° assurer, s’il y a lieu, I'application des arrétés pris en execution
des 1° et 2° par des sanctions pénales, qui ne peuvent excéder une peine
d’emprisonnement d'un an et une amende de 10 000 francs. »

On peut comprendre des sanctions pénales de cette importance a
Iégard d’infractions graves, telle une fausse déclaration. Il apparaitrait
plus délicat d'infliger de pareilles peines a ceux qui n'auraient commis
que des infractions mineures, tel le défaut de fournir les renseignements
demandés dans le délai imparti.

(1) Voy. Eberhard GRABITZ, « Les sources du droit communautaire : les actes des imstitu-
tions communauataires - in Trente ans de drowt communautarre, p. 90, cirant C.JLCF. 6.5 1980,
aff. 102 79 (Commission Rovaume de Belgique), Recual 1980, p. 1473
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Men kan zich voorts afvragen of bepaalde overtredingen van het
uitvoeringsreglement, zoals het indienen van een onvolledige aanvraag,
niet ongestraft moeten blijven en of de niet-toelating of de schrapping
geen toereikende sanctie daarvoor opleveren.

Er zou, derhalve, cen onderscheid moeten worden gemaakt tussen de
diverse categoricén van overtredingen, en voor elk van hen zouden de
passende straffen, aangegeven met een minimum en een maximum,
bepaald moeten worden.

In de tekst die hij hierna voorstelt, heeft de Raad van State die
preciseringen niet kunnen aanbrengen, daar hij de juiste bedoelingen van
de Regering niet kent.

3. Artikel 13, tweede lid, van de richtdijn van 5 maart 1979 bepaalt
dar ingeval de uitgevende instelling de eis van de bevoegde autoriteiten
tot publikatie van bepaalde inlichtingen nict opvolgt, die autoriteiten,
na de uitgevende instelling re hebben gehoord, zelf de betreffende inlich-
tingen kunnen publiceren.

Het ontwerp zou dus ofwel zelf toepassing moeten geven aan die
bepaling van de richtlijn, ofwel de Koning daartoe mocten machtigen.

4. De redactie van dit arrikel zal eventueel herzien moeten worden
met inachtneming van de opmerking die zal worden gemaakt in verband
met artikel 7 van het ontwerp. Het is onder dit voorbehoud dat hierna
cen tekst wordr voorgesteld voor artikel 3 van het ontwerp.

ART. 4

Artikel 104, eerste lid, van titel V, zoals het door de ontworpen tekst
wordrt gewijzigd, stelt beroep tegen de beslissingen van het noteringsco-
mité¢ open voor bepaalde personen die daar een bijzonder belang bij
hebben. Dat geldr evenwel niet voor de vennootschap of de instelling
waarvan de effecten ambtshalve tot de notering toegelaten zijn, nadat
die vennootschap of instelling geweigerd heeft een aanvraag tot opneming
in de notering in te dienen, ondanks de uitnodiging daartoe vanwege het
noteringscomité, overeenkomstig artikel 104bis van titel V.

De gelegenheid zou moeten worden te baat genomen om ook voor
dat geval beroep open te stellen.

De vennootschap of instelling ten aanzien waarvan ambtshalve een
maatregel is genomen, heeft er immers belang bij de beslissing te betwis-
ten indien zij de effecten van de vennootschap wil vrijwaren voor
speculatie.

Zij kan eveneens wensen niet onderworpen te worden aan de nicuwe
verplichtingen die het ontwerp oplegt aan iedere vennootschap waarvan
de effecten ter beurze genoteerd worden.

Een Belgische vennootschap heeft er bovendien rechtstreeks materieel
belang bij om de opneming van haar aandelen in de beursnotering te
betwisten, want die opneming, die zij niet gevraagd heeft, brengt voor
haar de verplichting mee een jaarlijkse taks te betalen van 0,42 frank per
duizend op de waarde van de effecten van de vennootschappen of
instellingen waarvan de effecten ter beurze genoteerd worden (artikelen
159 en volgende van het Wetboek der met het zegel gelijkgestelde taksen).

Met her openstellen van een zodanig beroep kunnen evenwel nog niet
de bezwaren uit de weg worden geruimd waartoe het hiernavolgende
onderzoek van artikel 5 van het ontwerp aanleiding zal geven.

ART. § .

Artikel 104bis van bock 1, titel V, van het Wetbock van koophandel
geeft aan het noteringscomite bevoegdheid om « de effecten die geregeld
verhandeld worden, ambtshalve (te) noteren »,

Her doel van artikel 5 van het ontwerp bestaat erin op de emittenten
van ambrshalve genoteerde effecten de bepalingen toepasselijk te verkla-
ren van de nieuwe artikelen 102, 104 en 107, op grond waarvan de
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On peut encore se demander si certains manquements au reglement
d’exécution, telle I'introduction d’une demande incomplete, ne doivent
pas échapper a toute sanction pénale et si le refus d’admission ou la
radiation ne constituent pas a leur égard une sanction suffisante.

Il conviendrait, dés lors, de distinguer diverses catégories d’infractions
et de prévoir pour chacune d’elles les peines approprices définies par un
minimum et par un maximum.

Dans le texte qu’il propose ci-apres, le Conseil d’Etat n"a pu donner
ces précisions, dans I'ignorance des intentions exactes du Gouvernement.

3. L’article 13, alinéa 2, de la directive du 5 mars 1979 prevoit, pour
le cas ou I’émetteur ne se conforme pas a la requéte des autorités
compétentes visant a la publication de certaines informations, que ces
autorités pourront, apres avoir entendu ’émetteur, procéder elles-mémes
a la publication de ces informations.

Le projet devrait donc, soit mettre en ceuvre lui-méme cette disposition
de la directive, soit habiliter le Roi a le faire.

4. La rédaction de cet article devra éventuellement étre revue compte
tenu de 'observation qui sera faite au sujet de P'article 7 du projet. C'est
sous cette réserve qu'un texte est proposé ci-aprés pour l'article 3 du
projet.

ART. 4

Tel qu’il est amendé par le texte en projet, I'article 104, alinéa 1¢7, du
Titre V, ouvre un recours contre les décisions du Comité de la cote a
certaines personnes particulierement intéressées, a I'exception toutefois
de la société ou de l'institution dont les valeurs mobilieres ont fait I'objet
d’une décision d’admission d’office, apres que cette société ou institution
aura refusé d’introduire une demande de cotation malgré 'invitation lui
notifiée par le Comité de la cote, en application de Iarticle 104bis du
Titre V.

L’occasion devrait étre mise a profit pour accorder un droit de recours
dans cette hypothese.

La société ou l'institution frappée d’une mesure d’office a en effet
intérét a contester la décision, si elle souhaite conserver les titres de la
sociéte a I’abri de mouvements spéculatifs.

Elle peut également souhaiter ne pas étre soumise aux nouvelles
obligations que le projet impose a toute société dont les titres sont cotes
en bourse.

Une société belge a en outre un intérét matériel direct a conrester
Iinscription de ses actions a la cote de la Bourse car cette inscription,
qu’elle n’a pas sollicitée, entraine pour elle I'obligation d’acquitter une
taxe d’un montant annuel de 0,42 francs pour mille assise sur la valeur
des titres des sociétés ou des institutions dont les titres sont cotés en
bourse (articles 159 et suivants du Code des taxes assimilées au timbre).

L'existence d'un pareil recours ne suffit pas cependant a lever les
objections que suscitera ci-apres I'examen de l'article 5 du projer.

ART. §

L’article 104bis du Titre V du Livre 1¢* du Code de commerce donne
au Comite de la cote le pouvoir de « décider d'office la cotation de fonds
publics lorsque ceux-ci font régulierement I'objet de transactions ».

L’objet de I'article § du projet est de rendre applicables aux émetteurs
des titres cotés doffice les dispositions des articles 102, 104 et 107
nouveaux, qui permettent notamment aux Comités de la cote et a la
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Beursnoteringscomites en de Bankcommissie onder meer kunnen cisen
dat hun inlichtingen worden verstrekt welke i) noodzakelijk achten
voor de vervalling van hun respectieve opdrachten, en «aanvullende
cisen - kunnen stellen waarvan, zoals reeds is beklemtoond, geen nadere
omschrijving wordt gegeven.

Opdat men zich cen oordeel kan vormen omtrent de strekking van de
wijziging die artikel 5 van het ontwerp zodoende in de bestaande wetge-
ving aanbrengt, dient te worden bepaald onder welke voorwaarden de
ambtshalve notering kan geschieden.

Eerst en vooral is het duidelijk dat de instemming van de emittent niet
vereist is. Niet alleen is niet vereist dat hij de notering aanvraagt —
wat de ambtshalve notering noodzakelijkerwijs impliceert —, maar
bovendien kan tot de ambtshalve notering besloten worden tegen de wil
en ondanks het verzet van de vennootschap, de instelling of het lichaam
waarvan de effecten onder die maatregel vallen. Dat is de regeling van
het huidige artikel 104bis (ingevoegd bij het koninklijk besluit nr. 61 van
10 november 1967).

In die regeling zijn de verplichtingen van de vennootschappen waarvan
de effecten ambrshalve toegelaten zijn tot de beursnotering echter vrij
heperke. Volgens het huidige artikel 104bis van boek 1, titel V, van het
Wethoek van koophandel, moet het noteringscomité zelf « de kennisge-
ving, (doen) voorgeschreven door artikel 26 van het koninklijk besluit
nr. 185 van 9 juli 1935 op de bankcontrole en het uitgifteregime voor
titels en effecten -, met andere woorden de verplichte kennisgeving
aan de Bankcommissie door -al wie voornemens is hetzij aandelen,
winsthewijzen of soortgelijke effecten van vennootschappen, hetzij obli-
gatics openbaar te koop te stellen, te koop te bieden of te verkopen».
De vennootschappen, instellingen of lichamen waarvan de cffecren
ambtshalve genoteerd worden, moceten, nadat hen van dat bericht kennis
gegeven werd, «zich gedragen naar de voorschriften van titel 1l van het
koninkhijk besluit nr. 185 van 9 juli 1935+, Nu is het juist in die titel 11
dar artikel 26 staat, waarin de kennisgeving aan de Bankcommissie wordt
voorgeschreven. Maar dat artikel 26 bepaalt ook dar de kennisgeving
die vercist is bij het openbaar te koop stellen, te koop bieden of verkopen
van cffecten van vennootschappen, eveneens in andere omstandigheden
muer geschieden, bijvoorbeeld voor de oprichting of de verhoging van het
kapitaal van cen vennootschap door middel van openbare inschrijvingen,
voor clke openbare uirgifte van obligaties of voor de aanvraag om
opneming in de officiéle notering van cen effecten- en wisselbeurs. Her
spreckt vanzelf dat de emittent van effecten die ambtshalve op de beurs
genoteerd worden, slechts onder dezelfde voorwaarden als ieder ander
persoon die dezelfde verrichtingen doct, tot die verplichtingen gehouden
is of zal z1jn; de ambrshalve notering van de door hem uitgegeven effecten
verandert daar dus niets aan.

Volgens het verslag aan de Koning dat aan het koninklijk besluit
nr. 61 van 10 november 1967 voorafgaat, is de vennootschap, de instelling,
of her orgamisme waaraan kennis is gegeven van het bericht dar het
Noteringscomite aan de Bankcommissie heeft gezonden, « gebonden door
de uit bedoeld koninklijk besluir (nr. 183) voortvloeiende verplichtingen,
te weten, dat ze zal gehouden zijn, onder controle van de Bankcommissic,
aan het publick de nodige gegevens te verstrekken ». In geval van ambrs-
halve notering evenwel, lijkr de weigering om die verplichting na te
komen alleen maar tot gevolg te hebben dar de procedure wordt geblok-
keerd. Bij ontstentenis van die nlichtingen, die cen dossier moeten
vormen dat gevoegd wordr bij de kennisgeving die aan de Bankcommissie
wordt gezonden, zal geen ambtshalve notering kunnen plaatsvinden.
Zoals nog zal worden gepreaiseerd, heeft het nict-vervullen van de
verplichtingen voorgeschreven bij het besluit nr. 185 van 9 juli 1935,
geen andere sancrie tot gevolg dan de schrapping.

Titel 11 van her koninklijk besluit nr, 185 van 9 juli 1935 bevat nog
andere verplichtingen voor de vennootschappen die effecten openbaar
doen te koop stellen, te koop bieden of verkopen. Sommige van die
verplichtingen veronderstellen dat zo™n tekoopstelling, aanbod of ver-
koop van effecten heefr plaatsgehad. Zulks is her geval met de verplich-
ting welke artikel 28 oplegt aan hen die effecten te koop gesteld, e koop
geboden of verkocht hebben, om aan de Bankcommissie, op dezer
verzock - alle nodige inlichtingen te verstrekken omtrent de uitslag van
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Commission bancaire d'exiger que leur soient transmis des renseigne-
ments qu'ils estiment nécessaires a I'exercice de leurs missions respectives,
et de formuler «des exigences complémentaires » qui, comme il a déja
éte souligné, ne sont pas autrement définies.

Pour apprécier la portée de la modification que Iarticle § du projet
apporte ainsi a la législation existante, il convient de déterminer a quelles
conditions peut avoir lieu la cotation d’office.

Tout d’abord, il est clair que P’accord de 'émetteur des titres n’est pas
requis. Non seulement il n’est pas requis qu’il sollicite la cotation — ce
que la cortation d'office implique nécessairement — mais encore la
cotation d’office peut étre décidée contre la volonté et malgré 'opposition
de la sociéte, de I'institution ou de I'organisme dont les titres font I'objet
de cette mesure. Tel est le systeme prévu par I'article 104bis actuel (inseré
par I'arrété royal n® 61 du 10 novembre 1967).

Toutefois, dans ce systeme, les obligations de la société dont les titres
ont été admis d'office a la cotation en bourse, sont relativement limitées.
Selon I'article 104bis actuel du Livre I¢7, Titre V, du Code de commerce,
le Comité de la cote doit donner lui-méme «I'avis prévu a l'article 26 de
'arrété royal n® 185 du 9 juillet 1935 sur le contréle des banques et le
regime des émissions publiques de titres et valeurs», c'est-a-dire Iavis
que doit donner a la Commission bancaire «quiconque se propose
d’exposer en vente, d’offrir en vente ou de vendre publiquement soit des
actions, des titres ou parts bénéficiaires de sociétés, soit des obligations ».
La société, I'institution ou Porganisme dont les titres sont cotés d’office,
lorsqu’il a requ nortification de cet avis, «est tenu des obligations décou-
lant du Titre 11 de Parrét¢ royal n® 185 du 9 juiller 1935 ». Ce Titre 1l
est précisément celui qui contient I'article 26 prévoyant P'avis a donner
4 la Commission bancaire. Mais cet article 26 prescrit aussi que I"avis
prévu dans le cas de vente, d'offre en vente ou de vente publique de
titres de sociétes, doit également étre donné dans d’autres circonstances,
par exemple avant la constitution ou I'augmentation du capital d’une
société au moyen de souscriptions publiques, avant toute émission publi-
que d’obligations ou avant la demande d'inscription a la cote officielle
d’une bourse de fonds publics et de change. Ces obligations-la, il va de
soi que I'émetteur de titres faisant I'objet d’une cotation d’office a la
bourse n’en est et n'en sera tenu que dans les mémes conditions que
toute autre personne se livrant aux mémes opérations et la cotation
doffice des titres qu'il a émis n’y apporte donc aucun changement.

Selon le rapport au Roi précédant I'arrété royal n® 61 du 10 novembre
1967, la société, I'institution ou 'organisme qui regoit notification de
I'avis donné par le Comite de la bourse a la Commission bancaire, est
«tenu des obligations découlant dudit arrété royal n® 185, c'est-a-dire
qu'il sera tenu de fournir au public, sous le controle de la Commission
bancaire, les renseignements nécessaires ». Au stade de la cotation d’offi-
ce, cependant, le refus d’exécuter cette obligation parait n'avoir d'autre
conséquence que le blocage de la procedure. A défaut de ces renseigne-
ments qui doivent constituer un dossier joint a I'avis donne a la Commis-
sion bancaire, la cotation d’office ne pourra avoir lieu. Comme il sera
précise, 'absence d’accomplissement des obligations prévues par arréte
n® 185 du 9 juiller 1935 n’entraine pas d’autre sanction que la radiation.

.

Le titre 11 de I'arréte royal n® 185 du 9 juillet 1935 contient d’autres
obligations pour les sociétés qui font procéder a Pexposition, a l'offre
ou a la vente publiques de titres. Certaines de ces obligations supposent
qu'une relle exposition, offre ou vente de titres ait eu lieu. Tel est le cas
de P'obligation, prévue a I'article 28, a charge de ceux qui ont procede a
des expositions, offres ou ventes publiques de titres, de fournir a la
Commission bancaire, sur demande de celle-ci, «tous renseignements
sur le resultat des expositions, offres ou ventes publiques faites par eux
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de openbare tekoopstellingen, tekoopbiedingen of verkopingen welke
door hen gedurende de laatste zes maanden die aan het verzoek der
commissie voorafgaan, gedaan zijn ». In zodanig geval heeft de vennoot-
schap waarvan de effecten ambreshalve genoteerd worden, natuurlijk
geen enkele verplichting, tenzij ze juist het initiatief heeft genomen om
haar effecten openbaar te doen te koop stellen, te koop bieden of
verkopen. Utteindelijk voorziet blijkbaar alleen artikel 33 van het konink-
lijk beslui nr. 185 van 9 juli 1935 in een verplichting die, wegens de
verwijzing van het huidige artikel 104bis van boek [, titel V, van het
Wetboek van koophandel, naar «de voorschriften van titel II van her
koninklijk besluit nr. 185 van 9 juli 1935+, opgelegd kan worden aan
vennootschappen waarvan de effecten ambrishalve aan de beurs geno-
teerd worden. Die bepaling gelast de bedoelde vennootschap «jaarlijks
aan de Bankcommissie, binnen vijftien dagen na de goedkeuring van de
balans, de sub 29 van artikel 76 (lees: 78) van de gecoordineerde wetten
op de handelsvennootschappen voorziene lijst voor (te leggen)»(1).
Bedoelde lijst is die «der openbare fondsen, aandelen, obligaties en
andere effecten van vennootschappen die de portefeuille uitmaken ».
Deze verplichting om die precieze inlichtingen alleen aan de Bankcom-
missie mede te delen is dus zeer beperkt.

Bovendien moet worden beklemtoond dat in de huidige regeling, in
geval van ambtshalve notering alsook in geval van toelating tot de
officiele notering op verzoek van de vennootschap of van een derde, de
enige, en trouwens niet formeel bij de wet voorgeschreven sanctie op het
niet-nakomen van de verplichtingen die zijn opgelegd aan de vennoot-
schappen waarvan de effecten genoteerd worden, erin bestaat dat het
Noteringscomite de effecten van die vennootschappen uit de officiéle
notering kan schrappen (2).

Artikel 5 van het ontwerp, dat het vierde lid van arrikel 104bis van
boek 1, titel V, van het Wetboek van koophandel vervangt lijkt derhalve
van verstrekkende betekenis.

Willen de vennootschappen waarvan de effecten ambtshalve opgeno-
men zijn in de officiéle notering, verkrijgen dat hun effecten in de officicle
beursnotering behouden blijven, dan zullen ze immers, volgens artikel §
van het ontwerp, niet alleen moeten voldoen aan de voorwaarden die
krachtens her ontworpen artikel 102, 1°, (artikel 3 van her ontwerp) bij
koninklijk besluit vastgesteld zullen kunnen worden, maar zullen ze ook
in ieder geval verplichr zijn, zo lijkt het, aan het comite van de beurs waar
hun effecten genoteerd zullen worden, alle inlichtingen te verstrekken
waarover dat comite zal moeten beschikken voor het vervullen van zijn
opdracht, en zullen ze eveneens moeten voldoen aan alle «aanvullende
eisen » die dat comite zal kunnen stellen op grond van een koninklijk
besluit waarvan men thans de inhoud nog niet kent.

Doordat het ontworpen artikel 104bis, vierde lid (artikel 5 van het
ontwerp), verwijst naar het ontworpen artikel 107 (artikel 7 van het
ontwerp), zullen die vennootschappen zich eveneens moeten voegen naar
de verplichtingen die bij koninklijk besluit zullen worden vastgesteld,
inzonderheid naar de verplichting inzake de informatie die aan de hou-
ders «periodiek moet worden verstrekt, alsmede wanneer zich een
gebeurtenis of een beslissing voordoet die, zo zij kenbaar werd gemaakt,
de beurskoers op gevoelige wijze zou kunnen beinvloeden ». Bovendien
kan de Bankcommissie krachtens dezelfde bepalingen verscheidene
bevoegdheden toegewezen krijgen die nauwelijks omschreven zijn, inzon-
derheid de bevoegdheid te eisen dat haar de inlichtingen worden verserekt
die 21 nodig acht, en de bevoegdheid om «aanvullende eisen te seellen »
naast dic welke bij koninklijk besluit zijn bepaald.

i1 Hetkonuklijk beshat nr. 185 van 9 juli 1935 verwist naar de wetten op de handelsven-

nootschappen zoals die bestonden ten tyde van her vaststellen van dat besluit. Maar artikel

"6, waarnaar het verwist, s artikel T8 geworden by de coordinatie van de wetten op de
handelsvennootschappen op 30 november 1935,

(2; . VAN RIJN, Principes de droit commercial, deel 11 met de medewerking van J.
HEENEN, Brussel, Bruvlant, 1960, nr. 1882, blz. 175, dic verwijst naar artikel 22 van het
Reglement van de beurs van Brussel. Het werk dateert van voor het kominklygk besiug nr. 61
van 10 november 1967 tor wizgaing van ttel Vovan her boek 1 ovan het Wetboek van
koaphandel o maar evenmim als emge andere tekst sinds 1960 heeft die Laatste tekst de
regchng van de rer zake peldende sancties, mzonderherd van de straffen, gewnagd.
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pendant les six derniers mois précedant la demande de la Commission ».
Dans pareil cas, la sociét¢ dont les titres font I'objet d'une cotation
d'office, n'a évidemment aucune obligation, a moins qu'elle ait prec.sc-
ment pris 'initiative de faire procéder a I'exposition, a 'offre en vente
ou a la vente publique de ses titres. Finalement, il semble que seul I'article
33 de Parréeé royal n® 185 du 9 juillet 1935 prévoie une obligation qui
puisse, par la référence de I’article 104bis actuel du Livre I¢f, Titre V, du
Code de commerce, aux «obligations découlant du titre 1 de I'arréré
royal nv 185 du 9 juillet 1935 », s’'imposer aux sociétés dont les titres
font 'objet d’une cotation d’office a la bourse. Cette disposition prescrit
a la société visée de «communique(r) annuellement a [a Commission
bancaire, dans les quinze jours de I'approbation du bilan, la liste prévue
au 2° de Particle 76 (lire: 78) des lois coordonnées sur les sociétés
commerciales » (1). Ladite liste est celle «des fonds publics, des actions,
obligations et autres titres de sociétés qui composent le portefeuille ».
Certte obligation de communiquer ces renseignements précis a la seule
Commission bancaire est donc tres limitée.

I! convient de souligner par ailleurs que, dans le systeme actuel, dans
le cas de cotation d’office comme dans le cas d’admission a la cote
officielle accordée sur la requéte de la sociéte ou d’un tiers, la seule
sanction, d’ailleurs non prévue formellement par la loi, du manquement
aux obligations mises a charge des societés dont les titres sont cotés,
consiste dans la possibilité, pour le Comité de la cote, de procéder a la
radiation des titres de ces sociétés de la cote officielle (2).

La portée de I'article 5 du projet, remplagant I'alinéa 4 de I'article
104bis du Titre V du Livre I¢* du Code de commerce, apparait, dés lors,
considérable.

Selon Iarticle 5 du projet, en effet, les sociétés dont les titres auront
ete inscrits d’office a la cote officielle, ne seront pas seulement tenues,
pour obtenir le maintien de leurs titres a la cotation officielle en bourse,
de satisfaire aux conditions qui pourront étre fixées par arrété royal en
vertu de Particle 102, 1°, en projet (article 3 du projet), mais seront
astreintes aussi en tout état de cause, semble-t-il, a fournir au comité de
la bourse ou leurs titres seront cotés, tous les renseignements qui seront
nécessaires a celui-ci pour I'exercice de sa mission, et de satisfaire a
toutes les « exigences complémentaires » que ce comité pourra formuler
en vertu d’un arrété royal dont on ignore actuellement le contenu.

Ces sociétés devront aussi, par le renvoi que I'article 104bis, alinea 4,
en projet (article 5 du projet) fait a I'article 107 en projet (article 7 du
projet), se soumettre a des obligations qui seront determinées par arrété
royal, notamment I'obligation d’informer les porteurs « périodiquement
ou en cas de fait ou de décision qui, s'il était rendu public, serait de
nature a influencer de maniere sensible le cours en bourse ». En outre,
en vertu des mémes dispositions, la Commission bancaire pourra sc voir
attribuer divers pouvoirs qui ne sont guere définis, notamment celui
d'exiger que lui soient transmis les renseignements qui lui sont nécessaires
et celui de « formuler des exigences complementaires» a celles prévues
par arréré royal.

(1) L'arréte roval n® 185 du 9 jwllet 1935 se refere aux lois sur les societes commerciales
telles qu'elles existaient a 'epoque ou 1} a ete pris. Maws Particle 76 quiil vise, est devenu
I"article 78 a la suite de la coordination des lois sur les societés commerciales du 30 novembre
1935.

(2) J. VAN RIJN, Principes de droit_commercial, 1. [, avec la mlhhurumu de ).
‘ENEN, Bruxelles, Bruylant, 1960, n* 1882, p. 175, qui renvoie a Particle 22 du Reglement
de la bourse de Bruxelles. Louy rage est anterieur a Parrecte roval 0t 61 du 10 novembre 1967
modifiant fe Titre V du Livee 1€ du Code de commeree (Lo, mars ce dermer texte, pas plus
qu'aucun autre depuis 1960, n°a modific le regime des sanctions, notamment penales. apphca
ble en cette maniere.
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Op het nict-naleven van deze verplichtingen welke worden opgelegd
aan vennootschappen die niets gevraagd hebben, maar waarvan de
effecten officieel genoteerd zijn bij eenzijdige beslissing van een noterings-
comite, staan straffen die kunnen gaan tot gevangenisstraf van een jaar
en geldboete van tienduizend frank. Ook de bestuurders van buitenlandse
vennootschappen die in Belgié geen enkele zetel of zelfs geen enkele
bedrijvigheid hebben kunnen vanzelfsprekend tot die correctionele straf-
fen veroordeeld worden (1).

De belangrijke wijzigingen die artikel 5§ van het ontwerp aldus aan-
brengt in de regeling van de ambtshalve notering van de effecten van
vennootschappen, doen twee problemen rijzen; één wat betreft de vere-
nigbaarheid met het recht van de Europese Economische Gemeenschap
en een ander in verband met de « bruikbaarheid » van de in die wijzigingen
vervatte nieuwe bepalingen, welke buitensporig zijn ten opzichte van het
recht van de buurlanden.

De richtlijn van de Raad van de Economische Gemeenschappen van
5 maart 1979 tot coordinarie van de voorwaarden voor de toelating van
effecten tot de officiéle notering aan een effectenbeurs, waarvan het
wetsontwerp, volgens de memorie van toelichting, uitvoering beoogt te
geven door een aanpassing van titel V van boek I van het Wetboek van
koophandel, werkt niet met het begrip «ambtshalve notering», dat
trouwens onbekend is in verscheidene Lid-Staten van de Gemeen-
schap (2).

De richtlijn kan dan ook op tweeérlei wijze worden geinterpreteerd :
ofwel sluit haar stilzwijzen in verband met de ambtshalve notering
impliciet maar stellig uit dat zo’n procedure in de wetgeving van de Lid-
Staten nog kan bestaan, ofwel is dat stilzwijgen alleen hieraan te wijten
dat de stellers van de richtlijn zich niet met de procedure van de
ambtshalve notering hebben ingelaten.

In de eerste hypothese kan de Belgische wetgever het stelsel van
de ambtshalve notering niet verstrakken, zonder te handelen tegen de
rechtsorde van de Gemeenschap. Wanneer hij de richtlijn 79/279/EEG
van 5 maart 1979 ten uitvoer legt, is het, daarentegen, zijn plicht artikel
104bis van boek 1, titel V, van het Wetboek van koophandel op te heffen.

In de tweede hypothese dient men zich nog altijd af te vragen of het
stelsel van de ambtshalve notering harmonieert met de overige bepalingen
van het communautair recht en hun verdere ontwikkelingsgang. In dat
opzicht verklaart de aanhef van de richtlijn van 5 maart 1979, die steunt
op de artikelen 54 en 100 van het Verdrag tot oprichting van de Europese
Economische Gemeenschap, dat de «gedeeltelijke codrdinatie van de
voorwaarden voor de toelating tot de officiéle notering », die genoemde
richtlijn bedoelt tot stand te brengen, «een eerste stap vormt naar een
latere verdergaande harmonisatie van de voorschriften der Lid-Staten op
dir gebied ». Het lijkt wel zo te zijn dat elk stelsel van officiéle notering
van vennootschapseffecten, in sommige van zijn aspecten althans, te
maken heeft met «de waarborgen welke worden verlangd van de ven-
nootschappen » naar burgerlijk recht of handelsrecht, «om de belangen
te beschermen zowel van de deelnemers in die rechtspersonen als van

(1) Ook kan men zich afvragen of artikel 8 van het ontwerp, dat artikel 108 van boek 1,
nitel V, van het Wetbhoek van koophandel aanvult, de vennootschappen waarvan de effecten
ambtshalve genoteerd worden, bovendien niet de verplichting oplegt te antwoorden op vragen
om inlichtingen vanwege de Minister van Financién. Qok hier worden straffen bepaald door
cen nieuw artikel 112bis (artikel 9 van het ontwerp), dat verwijst naar artikel 204 van de
gecoordineerde wetten op de handelsvennootschappen.

(2) Naar de gemachtigde van de Minister in ecn brief van 30 jul 1985 heeft verklaard,
kennen slechts drie Lid-Staten de procedure van ambtshalve notering. In de eerste, Luxemburg,
«is de procedure evenwel al verscheidene tientallen jaren niet meer gebruike»; i de tweede,
Trali¢, « ziin er geen tocpassingen bekend »: in de derde, Frankrijk, « bestaar er eveneens cen
mogelijkheid tot ambrshalve notering, die geregeld is bij artikel 12 van de wet van 14 februari
1942+, Volgens de gemachtigde van de Minister rust er in dat laatste geval op de emittent
van ambushalve genoteerde effecten weliswaar wel cen mededelingsplicht, maar die betreft
enkel de Franse effecten, en door die voorwaarde wordt de tocpassing van het stelsel van de
ambtshalve notering uiteraard zeer aanzienlijk beperkt. Met betrekking tot het Belgisch stelsel
moge worden opgemerkt dat in het verslag aan de Koning dat voorafgaat aan het koninklijk
besluit nr. 61 van 10 november 1967, erop gewezen wordt dat « de oprichting van een systeem
van ambtshalve noteren de opheffing postuleert van de jaarhikse belasting op de ter beurs
genoteerde effecten, bepaald door titel X van het Wetbock van de met het zegel gelijkgestelde
taksen ». De opheffing van die taks zou in cen wetsontwerp worden opgenomen. Maar de
taks die de vennootschappen treft waarvan de effecten op de beurs genoteerd worden, bestaat
nog steeds. In zover de ambtshalve notering, die tot op heden blijkbaar niet veel toepassing
heeft gekregen m Belgie, toch voorkomt, geschiedt 217 onder andere omstandigheden dan die
welke bedoeld waren door de stellers van de tekst op grond waarvan die notering, mogelitk
g(’\\("d('n AN
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Toutes ces obligations mises a charge de sociétés qui n'ont rien
sollicité, mais dont les titres auront fait Pobjet d’une cotation officiclle
par décision unilatérale d'un comité de la cote, devront étre respectees
sous peine de sanctions pénales pouvant atteindre un an d'emj-isonne-
ment ct dix mille francs d’amende. Ces peines correctionnelles pourront
évidemment frapper les administrateurs de sociétés étrangeres n’ayant
aucun siége ni méme aucune activité en Belgique (1).

Les modifications importantes que I'article 5 du projet apporte ainsi
au régime de la cotation d’office des titres de sociétés, soulevent a la
fois une question de compatibilité avec le droit de la Communauté
économique européenne et une question de «praticabilité » des disposi-
tions nouvelles, exorbitantes par rapport aux droits des pays voisins, qui
sont contenues dans ces modifications.

La directive du Conseil des Communautés du 5 mars 1979 portant
coordination des conditions d’admission de valeurs mobilieres a la cote
officielle d’une bourse de valeurs, que le projet de loi, selon son expose
des motifs, a pour objet de mettre en ceuvre par une adaptation du Titre
V du Livre ¥ du Code de commerce, ignore la notion de «cotation
d’office », inconnue d’ailleurs dans plusieurs Etats membres de la Com-
munauteé (2).

Dés lors, deux interprétations de la directive sont possibles: ou bien
son silence a I'égard de la cotation d’office exclut implicitement, mais
certainement, qu’une telle procédure puisse encore exister dans la legisla-
tion des Etats membres, ou bien ce silence résulte seulement du fait que
la procédure de coration d’office est demeurée en dehors des préoccupa-
tions des auteurs de la directive.

Dans la premiere hypothése, le législateur belge ne peut, sans contreve-
nir a 'ordre juridique communautaire, renforcer le systeme de la cotation
d'office. Son devoir, dans la mise en ceuvre de la directive 79/279/CEE
du 5 mars 1979 est, au contraire, d’abroger Particle 104bis du Titre V
du Livre I¢' du Code de commerce.

Dans la seconde hypothése, il convient encore de se demander si le
systeme de la cotation d’office est en harmonie avec les autres dispositions
du droit communautaire et les développements qu’elles peuvent connai-
tre. A cet égard, le préambule de la directive du 5 mars 1979, fondée sur
les articles 54 et 100 du Traité instituant la Communauté economique
européenne, déclare que «la coordination partielle des conditions d’ad-
mission a la cote officielle », que ladite directive tend a réaliser, « constitue
un premier pas vers un rapprochement ultérieur plus pousse des régle-
mentations des Etats membres dans ce domaine». Il semble bien que
tout systeme de cotation officielle de titres de sociétés releve, par certains
de ses aspects au moins, «des garanties exigées des sociétés » de droit
civil ou commercial, «pour protéger les intéréts tant des associés que
des tiers» (arricle 54, § 3, g, du Traité C.E.E.). Dés lors, des directives
communautaires seront probablement arrétées tot ou tard, afin d’assurer

(1) On peut encore se demander si Particle 8 du projet, complétant I'article 108 du Titre
V du Livre I du Code de commerce n'impose pas en plus aux sociétes dont les titres sont
cotés d'office, I'obligation de répondre a des demandes d’informations du Ministre des
Finances. Des sanctions pénales sont egalement prévues ici par un nouvel article 112bis (article
9 du projer) se reférant a I'article 204 des lois coordonnees sur les societes commerciales.

(2) Selon les renseignements fournis par le délégue du Ministre dans une lettre du 30 juillet
1985, trois Etats membres seulement connaissent la procédure de cotation d'office. Toutefois,
dans le premier, le Luxembourg, cette procédure «n’a plus éte utilisce depuis plusieurs
decennies »; dans le second, ['ltalie, «on ne connait pas de cas d'application»; dans le
troisieme, la France, « il existe aussi une possibilité de cotation d'office, organisce par larticle
12 de la loi du 14 février 1942 . Selon le delégué du Ministre, s'il existe, dans ce dernier cas,
une obligation de fournir des renseignements a charge de I'émetteur de tirres cotes d'office.
ce n'est qu'en ce qui concerne les valeurs frangaises, condition qui restreint evidemment tres
sensiblement I'application du systeme de la cotation d'office. Au sujet du systeme belge, on
notera que, dans le rapport au Roi précédant I'arrété royal n® 61 du 10 novembre 1967, 1l
est indiqué que «Finstauration du systeme de cotation d'office postule logiquement la
suppression de la taxe annuelle sur les titres cotés en bourse prevue par le Titre X du Code
des taxes assimilées au timbre ». La suppression de cette taxe allait faire lobjet d'un projet
de loi. Mais la taxe frappant les sociétes dont les titres sont cotés en bourse, existe toujours.
La cotation d'office, apparemment peu pratiquée en Belgique jusqu’a present. dans la mesure
ou elle existe déja, a lieu dans des conditions qui ne sont pas celles qui ont cte prevues par
les aureurs du texte qui I'a autorisée.
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derden - tartikel 54, § 3, & van het E.E.G.-Verdrag). Naar alle waarschijn-
liikheid zullen dan ook vroeg of laat communautaire richtlijnen worden
vastgesteld voor «het nader tot elkaar brengen van de wettelijke en
bestuursrechtelijke bepalingen der Lid-Staten » op dat gebied (artikel 100
van het E.E.G.-Verdrag).

Doordat het de bepalingen hetreffende de ambtshalve notering strenger
maakt, is artikel 5 van het ontwerp klaarblijkelijk van dien aard dat het
een bijzonder aspect van het Belgisch recht beklemtoont, waardoor dit
Op nog meer punten gaat verschillen van de ter zake geldende wetgeving
van de meeste, zoniet van alle partners van de Gemeenschappelijke
Markt. Het druist dus zeker in tegen de doelstellingen van de Gemeen-
schap, ook al is het niet formeel in tegenspraak mer een thans geldende
tekst van het communaurair reche.

De toepassing van het stelsel van ambtshalve notering, zoals dat zou
voortvloeien uit de inwerkingtreding van artikel 5 van het ontwerp, zou
beslist ernstige moeilijkheden teweeghrengen, vooral ten opzichte van
de buitenlandse vennootschappen.

Indien de effecten van cen Amerikaanse of van een Japanse vennoot-
schap ambtshalve genoteerd zouden worden op één van de Belgische
beurzen, 1s het meer dan waarschijnlijk dar de bestuurders van die
vennootschap zich slechts met veel moeite zouden schikken naar de
verschillende verplichtingen die hun ingevolge het ontwerp zouden wor-
den opgelegd. Men kan verwachten dat ze niet bereid zouden zijn om
bepaalde inlichtingen te verstrekken of bekend re maken, of dar ze
zouden nalaten dat te doen. De straffen zouden geen effect sorteren
doordar de vreemde Staten zouden weigeren hun eigen onderdanen uit
te leveren als daarom zou worden verzocht, gesteld dar zo'n verzoek
ooit tot een vreemde Staat zou kunnen worden gericht wegens strafbare
feiten van die aard. Vervolging zou slechts mogelijk zijn ingeval een van
die bestuurders zich naar ons land zou begeven. Her staar dan nog te
bezien of het opportuun zou zijn vervolgingen in te stellen tegen de
bestuurder van cen belangrijke buitenlandse of multinationale vennoot-
schap die naar Belgié komt, bijvoorbeeld om de mogelijkheid te onder-
zoeken er bepaalde investeringen te verrichten.

Tenslotte zou het doel dat mer het stelsel van de ambrshalve notering,
wordt beoogd en dat er kennelijk in bestaat de acriviteit van de Belgische
beurzen op te voeren, wel eens alles behalve gediend kunnen worden
door een vitzonderlijk strenge wetgeving, die daarbij nog min of meer
zware straffen stelt voor wie haar overtreedr.

In feite lijkt het behoud van het stelsel van de ambtshalve notering
des te minder het hele arsenaal van dwangmaatregelen te vereisen welke
het ontwerp daarop roepasselijk verklaarr, daar de samenwerking tussen
Lid-Staten, die voorgeschreven is door de richtlijn 79/279/E.E.G. van
5 maart 1979, waarvan de toepassing in Belgi¢ door het onderhavige
ontwerp mogelijk worde gemaakr, aan de overheden die over de ambrs-
halve notering moeten beslissen, het middel aan de hand zal doen om
inlichtingen in te winnen over vennootschappen die de toelating van hun
cffecten tot een buitenlandse beurs en niet tot een Belgische beurs
gevraagd zullen hebben, zonder die vennoorschappen zelf om die inlich-
tingen te moeten verzocken. Het is zaak van de Regering te oordelen of
het stelsel van de ambrshalve notering van sommige effecten niet zou
mocten worden herzien in het vooruitzicht van die samenwerking tussen
Lid-Staten van de E.E.G. Weliswaar verbiedt artikel 6 van genoemde
richtlijn de Lid-Staten de roelating van sommige effecten tot de officiéle
notering afhankelijk te stellen van de voorwaarde dar zij reeds zijn
toegelaten tot de officiéle notering aan een in een Lid-Staar gelegen of
werkzame cffectenbeurs, maar het belet geenszins dat de toelating tot
de officicle notering of de ambrshalve notering geschiedt op grond van
inlichtingen die door een buitenlandse beurs verkregen of verstreke zijn.

De conclusie is dan ook dat artikel 5 van het ontwerp grondig herzien
zou moeten worden. Voor dart artikel zal dus geen tekstvoorstel worden
gedaan.
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«le rapprochement des dispositions législatives, réglementaires et admi-
nistratives des Erats membres» en ce domaine (article 100 du Traite
C.E.E).

Larticle S5 du projet, en renforgant les dispositions relatives a la
cotation d’office, est manifestement de nature a accentuer un aspect
particulier du droit belge et a accroitre sensiblement ses divergences par
rapport a la législation, dans ce domaine, de la plupart, sinon de rous
ses partenaires du Marché commun. Il va donc certainement a 'encontre
des objectifs de la Communauté, méme s'il n’est pas en contradiction
formelle avec un texte du droit communautaire actuellement en vigueur.

L’application du régime de la cotation d'office, tel qu'il resulterair de
I'entrée en vigueur de Particle 5 du projer, susciterait assurément de
sérieuses difficultés, surtour a I'égard des sociétés étrangeres.

Si les titres d'une société américaine ou d’une societe japonaise devaient
faire I'objet d’une cotation d'office a I'une des bourses existant ¢n
Belgique, il est plus que probable que les administrateurs de cetre socicte
ne se plieraient que tres difficilement aux multiples obligations que le
projet aurait pour effet de leur imposer. Il est a prévoir qu’ils se refuse-
raient a fournir certains renseignements ou a procéder a certaines publica-
tions d’informations ou négligeraient de le faire. Les sanctions penales
demeureraient lettre morte en raison du refus des Erats etrangers de
livrer leurs propres nationaux dans le cas d'une demande d’extradition,
a supposer qu'une telle demande puisse un jour étre introduite aupres
d'un Etat érranger pour des infractions de certe nature. Des poursuites
ne seraient possibles que dans le cas ou 'un de ces administrateurs se
rendrait dans notre pays. Il faudrait encore voir si des poursuites parai-
traient opportunes a ’égard de I'administrateur d’une importante sociéte
etrangére ou multinationale venant en Belgique, par exemple pour exami-
ner la possibilite d'y faire certains investissements.

Finalement, le but poursuivi par le systeme de cotation d'office, qui
est, apparemment, d’elargir I"activité des bourses belges, risquerait sans
doute d"étre fort mal servi par une législation exceptionnellement contrai-
gnante et assortissant ces contraintes de sanctions pénales plus ou moins
lourdes.

En realit¢, le maintien du systeme de la coration d’office parait d’autant
moins requerir I'arsenal de mesures de contrainte que le projet lui rend
applicable, que la coopération entre Etats membres, prescrite par la
directive 79/279/C.E.E. du 5 mars 1979, que le présent projet donne
I'occasion de mettre en ceuvre du coté belge, donnera aux autorites
ameneées a décider la cotation d'office le moyen de s’informer sur des
sociétés qui auront demandé leur admission a une bourse étrangere et
ne "auront pas demandée a une bourse belge, sans devoir solliciter ces
informations de ces sociétés elles-mémes. 11 appartiendra au Gouverne-
ment d’apprécier si ce n'est pas dans cette perspective de la coopération
entre Etats membres du Marché commun que devrait étre revu le systeme
de la cotation d'office de certaines valeurs. Si I'article 6 de la direcrive
precitee interdit aux Erats membres de subordonner I'admission 2 la cote
officielle de certaines valeurs a la conditions qu'elles soient déja admises
a la core officielle d'une bourse de valeurs située ou opérant dans un des
Etats membres, il ne s'oppose nullement a ce que I'admission a la cote
officielle ou la cotarion d’office ait lieu moyennant des renseignements
obtenus ou transmis par une bourse ¢trangere.

En conclusion, I'article 5 du projet devrait étre fondamentalement
revu. Aucun texte ne sera donc proposé pour cet article.
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ART. 6

Lo Dt artikel vale artikel 105 van Titel V, dat slechts uit één enkel lid
bestaat, met vier nicuwe leden aan.

2. Bij de tweede volzin van het nieuwe vierde lid is een soortgelijke
opmerking te maken als die welke vervat ligt in de derde opmerking bij
artikel 2 van het ontwerp.

3. Het nicuwe vijfde lid van het ontworpen artikel 105 bepaalt dat
van de inlichtingen welke door buitenlandse autoriteiten aan de leden
van de bevoegde diensten van her Ministerie van Financién worden
verstrekt, slechts gebruik mag worden gemaake voor de in hert vierde lid
vermelde doeleinden.

Dit vierde lid formuleert geen doeleinden. Derhalve moeten die in de
tekst nader omschreven worden.

4. Bovendien behoort er cen lid te worden toegevoegd, opdar de
Belgische overheid zich bij her verstrekken van inlichtingen ervan verge-
wisse dat de buitenlandse autoriteiten die inlichtingen vertrouwelijk
zullen houden.

ARrr. 7

Door een wijziging van artikel 107 van Titel V van het Eerste Boek
van het Werboek van koophandel beoogt dit artikel de Koning ertoe te
machtigen aan degenen die cffecten uitgeven een aantal verplichtingen
op te leggen nadar die effecten tor de officiéle notering zijn toegelaten.

Zoals er in de memorie van toelichting wordr op gewezen, legt het
huidige artikel 107 aan de vennootschappen waarvan de effecten tot de
officicle notering ziin toegelaten slechts twee verplichtingen op: ter
gelegenheid van aflossingstrekkingen moeten zij bepaalde inlichtingen
verstrekken, en naar aanleiding van wijzigingen in de statuten en in
de algemene gang van zaken van de vennootschappen moeten zij het
Noterimgscomité hicrvan op de hoogee stellen.

Hiernin geheel afwijkend van hetgeen bepaald is in arrikel 13 van de
richtlijn van de Raad van de Europese Gemeenschappen van § maart
1979, 79 279 F.E.G. (1), stelr het ontworpen artikel 107 generlei grens
aan de verplichting welke bij koninklijk besluit kan worden opgelegd
om niet alleen aan de beursautoriteiten of aan de Bankcommissie, maar
wok aan de houders van genoteerde effecten informatie te verstrekken.
War meer is, de verplichtingen welke aan de instellingen die effecten
uitgeven kunnen worden opgelegd, zullen niet noodzakelijk betrekking
hebben op het verstrekken van informatic en de Bankcommissie kan
naast de bij koninklijk besluit vastgestelde verplichtingen nog «aanvul-
lende cisen.... stellen -, die niet nader worden bepaald.

Tegen deze aan emittenten opgelegde regeling zijn eerst en vooral
dezelfde bezwaren in te brengen als in de algemene opmerkingen onder
de nummers 1 en 11 zijn geopperd met betrekking tot de buitensporige
bevoegdheid, die het ontwerp aan de Bankcommissic en aan de Note-
ringscomites tockent om verordenende bepalingen vast te stellen en om
niet alleen hierop maar ook op de door de Koning uitgevaardigde
verordeningen, afwijkingen toe te staan.

Op het ontworpen artikel 107 is bovendien dezelfde kritick te leveren
als onder het ontworpen artikel 102 is geformuleerd met betrekking ror de
sancties bij niet-nakoming van de op grond van dit arrikel uitgevaardigde
verordenende teksten.

1o Arnkel 13 van de nichtlyn 79 279 FFG fegt aan cen mstelling die ter beurze genoteerde
cftecten nitgeeft slechts de verphchtng op om aan de « bevoegde autoriterten - de mhchungen
teverstrekken dic dese - dienstig achten met het oog op de bescherming van de beleggers of
de goede werking van de marke -, waarmee dus voor de hchungen dic kunnen worden
wevorderd cen tweevoudige beperkende maatstaf s aangegeven. Alleen voor cen van die twee
dociamden ook s het dat artikel 13, paragraat 2, de - bevoegde autonteten - toestaat van de
cmittent de publicane van bepaalde mbichtimgen te enen eny indien dese es niet wordt
oppavolpd. 2ol dic mhichtimgen e pubhiceren,
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ART. 6

1. Cet article complete I'article 105 du Titre V, qui ne compo. .¢ qu'un
seul alinéa, par quatre alinéas nouveaux.

2. La seconde phrase du nouvel alinéa 4 appelle une observation
semblable a celle qui est contenue dans 'observation 3, faite sous I'article
2 du projet.

3. Le nouvel alinéa § de I’article 105 en projet prévoit que les informa-
tions transmises aux membres des services compétents du Ministére des
Finances par les autorités étrangéres ne peuvent étre utilisées qu’aux fins
énonceées a I'alinéa 4.

Cert alinéa 4 n’énonce pas de fins. Celles-ci doivent dés lors étre
précisées dans le texte.

4. Il convient, en outre, d’ajouter un alinéa, afin que ['autorité belge
s’assure, lors de la transmission des informations, que les autorités
étrangeres conserveront a celles-ci leur caractére confidentiel.

ART. 7

Cer article, par une modification de P’article 107 du Titre V du Livre
I du Code de commerce, tend a habiliter le Roi a imposer une série
d'obligations aux émetteurs de valeurs mobiliéres aprés 'admission de
celles-ci a la cote officielle.

Comme le rappelle Pexposé des motifs, I'article 107 actuel n’impose
aux sociétés dont les titres sont admis a la cote officielle, que deux
obligations: celle de fournir cerrains renseignements lors des tirages
d’amortissements et, d’autre part, celle d’aviser le Comité de la cote lors
de changements intervenus dans leurs statuts et dans leur vie sociale.

L'article 107 en projet, s’écartant complétement a cet égard de ce
que prevoit I'article 13 de la directive du Conseil des Communaurés
europeennes du § mars 1979, 79/279/C.E.E. (1), ne prevoit aucune limite
a I'obligation qui pourra étre imposée par arrété royal, de fournir des
informations non seulement aux autorités boursiéres ou a la Commission
bancaire, mais encore aux porteurs des titres cotés. Bien plus, les obliga-
tions qui pourront étre mises a charge des émetteurs de valeurs mobilié-
res, ne seront pas nécessairement des obligations ayant pour objet de
fournir des informations, et la Commission bancaire pourra « formuler
des exigences complémentaires » a celles qui auront écé fixées par arrété
royal, ces exigences complémentaires n'étant pas autrement définies.

Ce regime imposé aux ¢metteurs de valeurs mobilieres appelle tout
d’abord les objections qui ont été formulées dans les observations généra-
les sous les numéros I et I1, concernant les pouvoirs exorbitants attribués
par le projet a la Commission bancaire comme aux Comités de la cote,
de prendre des dispositions de nature réglementaire et d’autoriser des
dérogations non seulement a celle-ci, mais encore a des reglements pris
par le Roi.

L’article 107 en projet préte en outre le flanc aux critiques qui ont eté
formulées sous I'article 102 en projer en ce qui concerne les sanctions
prevues en cas de manquement aux réglementations prises sur le fonde-
ment de cet article.

(1) Larticle 13 de la directive 79/279/CEF. n’oblige I'émetteur de valeurs mobilieres cotees
en bourse qu'a communiquer aux « autorités competentes » les informations que ces autontes
- jugent ulﬁcs en vue de la protection des investisseurs et du bon fonctionnement du marche -,
ce qui représente un double critere de limitation des informations qui peuvent étre exigees.
C'est aussi seulement en vue de I'un de ces deux obijectifs que Particle 13, paragraphe 2,
permet aux - aatonites competentes - de requenir de 'emetteur la publication de certamnes
mformations et, a defaut j:cxecutmn de cette requisition, de proceder elles-mémes 4 la
publication desdites informanons.
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Maar er is nog stof voor andere opmerkingen ¢ Is men de ontworpen
artikelen 102 en 107, die naar opzet en redactic duidelijk verwant zijn,
onderling gaat vergelijken.

Zo te zien verleent ieder van beide artikelen immers aan de Koning
cen zeer ruime verordenende bevoegdheid, die Hij uitoefent «op advies
van de Beursnoteringscomités en van de Bankcommissie» (ontworpen
artikel 102) of «op advies van de Bankcommissie en van de Beursnote-
ringscomités » (ontworpen artikel 107). Naar luid van artikel 102 kan de
Koning krachtens deze verordenende bevoegdheid « voor de effecten de
voorwaarden vaststeilen voor toelating tot en behoud in de officiéle
notering », terwijl het ontworpen artikel 107 de Koning bevoegd maakt
om «de verplichtingen vast (te) stellen ten laste van de uitgevende
instellingen van tot de officiéle notering toegelaten effecten». Maar
zullen er onder de voorwaarden tot behoud van een effect in de officiéle
notering geen verplichtingen kunnen zijn die ten laste komen van de
instellingen welke soortgelijke effecten uitgeven ? Zal dat zelfs, normali-
ter, niet altijd zo zijn ? En zullen de verplichtingen welke aan de uitgeven-
de instellingen zullen worden opgelegd door een koninklijk besluit dat
op grond van her ontworpen artikel 107 is uitgevaardigd, dan geen
verplichtingen zijn waarvan de niet-nakoming schrapping van het ter
beurze genoteerde effect zou meebrengen, zodat dit koninklijk besluit
min of meer impliciet een voorwaarde voor het behoud van dar effect
in de officiéle notering zal vaststellen? Kortom, de artikelen 102 en
107 kennen ieder van zijn kant, aan de Koning nagenoeg dezelfde
verordenende bevoegdheid toe.

Maar terwijl de verordeningen die de Koning op grond van artikel
102 uitvaardigt kunnen worden aangevuld met bepalingen vastgesteld
door de noteringscomités, kunnen de op grond van artikel 107 uitgevaar-
digde koninklijke besluiten worden aangevuld met bepalingen die de
Bankcommissie vaststelt. Zo ook zijn her in het eerste geval de noterings-
comités en in het tweede, de Bankcommissie, die afwijkingen van de
door de Koning ingestelde regeling toestaan.

Door het gelijktiidig optreden van die diverse autoriteiten — Koning,
noteringscomités en Bankcommissie — in een zelfde aangelegenheid,
waarbij elk van die autoriteiten de bevoegdheid zou bezitten om afwijkin-
gen van de door de Koning uitgevaardigde besluiten toe te staan, dreigt
na enige tijd een uiterst ingewikkelde, zoniet verwarde situatie te ont-
staan. Het lijkt hoe dan ook nodig om de respectieve werkingsgebieden
waarop ieder van die autoriteiten haar verordenende bevoegdheid en
haar bevoegdheid tot het toestaan van afwijkingen kan uitoefenen — in
zover die bevoegdheden zouden worden behouden — zo nauwkeurig
mogelijk te definiéren.

De wezenlijke taak van de Bankcommissie is toezicht uit te oefenen
op de werking van de banken (1). Men heeft het zelfs verrassend (« surpre-
nant ») (2) genoemd dat deze instelling bovendien tot taak heeft gekregen
het openbaar te koop bieden van effecten van vennootschappen te
controleren. Met de controle op de banken heeft dat slechts van verre
te maken. Eigenlijk is het zo dat men aan de Bankcommissie aanvankelijk
het toezicht op de banken en holdings bedoelde op te dragen maar dat
tijdens de besprekingen die aan het koninklijk besluit nr. 185 van 9 juli
1935 zijn voorafgegaan, bij wijze van compromis, besloten werd de
Bankcommissie, naast de controle op de banken, ook het toezicht op de
emissie van effecten op te dragen (3).

Als men weet hoe men ertoe gekomen is de Bankcommissie deze
bevoegdheden in verband met de emissie van effecten te verlenen, kan
men zich ongetwijfeld afvragen of het nodig is in haar opdracht een nog
grotere verscheidenheid te brengen door haar te betrekken bij de werking
van de effectenbeurzen. Hoe her ook zij, mochten de middelen waarover
de Bankcommissie thans beschikt om de emissie van effecten te controle-
ren, ontoereikend blijken, dan zouden de bepalingen om die middelen
te versterken wellicht beter op hun plaats zijn in het koninklijk beshuic
nr. 185 van 9 juli 1935 op de bankcontrole en het uitgifteregime voor

11 en (20 J. VAN RIJN, op. at, 11 nr. 1373, p. 340
(3 L. FREDERICQ. op. ut, IX, pp. 77-78.
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Mais le rapprochement des articles 102 et 107 en projet, qui présentent,
dans leur conception et leur rédaction, une évidente parente, conduit a
d’autres observations.

Chacun de ces deux articles, en effet, attribue au Roi un pouvoir
réglementaire, apparemment fort large, qu'll exercera «sur avis des
Comités de la cote et de la Commission bancaire » (article 102 en projet)
ou «sur avis de la Commission bancaire et des Comités de la cote»
(article 107 en projet). A article 102, I'objet de ce pouvoir réglementaire
est défini comme celui de « fixer les conditions d’admission et de maintien
de valeurs mobilieres a la cote officielle », tandis que I'article 107 en
projet permet au Roi de «déterminer les obligations qui incombent aux
émetteurs de valeurs mobilieres admises a la cote officielle ». Mais les
conditions de maintien d’une valeur mobiliere a la cote officiclle nc
pourront-elles pas comporter des obligations qui incomberont aux emet-
teurs de ces valeurs? Ne sera-ce méme pas, normalement, toujours l¢
cas? Et les obligations qui seront imposées aux émetteurs par un arrete
royal pris sur le fondement de I'article 107 en projet, ne seront-elles pas
des obligations dont la violation entrainera la radiation de la valeur
cotée en bourse, de telle sorte que cet arrété royal fixera, de maniere au
moins implicite, une condition de maintien de certe valeur a la cote
officielle> En somme, les articles 102 et 107 attribuent, chacun a leur
tour, a peu pres le méme pouvoir réglementaire au Roi.

Mais tandis que les réglements pris par le Roi sur le fondement de
Particle 102 pourront étre complétés par des dispositions prises par les
Comités de la cote, les arrétés royaux pris sur le fondement de I’article 107
pourront étre complétés par des dispositions prises par la Commission
bancaire. De méme, des dérogations a la réglementation établie par le
Roi seront accordées, dans le premier cas, par les Comités de la cote et,
dans le second, par la Commission bancaire.

L’action simultanée de ces diverses autorités — Roi, Comites de la
cote et Commission bancaire — dans une méme matiére, chacune de ces
autorités disposant du pouvoir d’accorder des dérogations aux arrétes
pris par le Roi, risque de créer une situation fort compliquee sinon
confuse apreés quelque temps. 1l semble, en tout cas, que le domaine
respectif du pouvoir réglementaire de chacune de ces autorités et de son
pouvoir de dérogation devrait — dans la mesure ou ces pouvoirs seraient
maintenus — étre défini avec la plus grande précision.

Le role essentiel de la Commission bancaire est de surveiller 'activite
des banques(1). Il a méme été jugé « surprenant » (2) que cet organisme
se soit vu confier, en outre, la mission de controler les offres publiques
de titres de sociétés. Ce controle n’a qu'un rapport assez lointain avec
le contréle des banques. En réalite, il avait été initialement prevu d’attri-
buer a la Commission bancaire la surveillance des banques et des societes
«Holdings » et c’est au cours des discussions qui ont précedé I'arréte
royal n° 185 du 9 juillet 1935 qu’il a été décidé, a titre de compromis,
de confier a la Commission bancaire, outre le contrdle des banques, la
surveillance de I’émission de valeurs mobilieres (3).

Compte tenu de P'origine des pouvoirs attribues a la Commission
bancaire en matiére d’émissions de titres, la question se pose sans doure
de savoir s'il convient de diversifier davantage encore sa mission ¢n
prévoyant son intervention dans le fonctionnement des bourses de fonds
publics. En tout état de cause, si les moyens de controle des émissions
de valeurs mobiliéres, dont dispose aujourd’hui la Commission bancaire
apparaissent insuffisants, les dispositions qui devraient les renforcer,
trouveraient sans doute mieux leur place dans larréte royal n® 185 du
9 juillet 1935 sur le contrdle des banques et le régime des emissions de

(1 et {2) J. VAN RIIN, op. a, v n 1373, p. 340
(3 L. FREDERICQ, op. it ¢ IX, pp. 77-78,
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titels en effecten. Die controlemiddelen zouden dan overigens niet alleen
versterkt kunnen worden ten aanzien van de vennootschappen waarvan
de effecten officieel genoteerd worden, maar ten aanzien van alle onder-
nemingen die effecten uitgeven. De Regering lijkt te hebben ingezien dat
de nieuwe bevoegdheden die zij met dit ontwerp aan de Bankcommissie
wil verlenen, wel eens ten dele op hetzelfde zouden kunnen neerkomen
als wat beoogd wordt met een andere hervorming waaraan gewerkt
wordt en die zelfs al gedeeltelijk verwezenlijkt is; de memorie van
toelichting stelt immers dat « wordt vooruit gelopen op het wetsontwerp
nr. 387 dat — volgens weliswaar andere criteria dan voor de toelating
tot de officiéle notering — voorziet in een tussenkomst van de Bankcom-
missie in bepaalde gevallen van statutenwijzigingen ». Dit ontwerp van
wet is het ontwerp van algemene hervorming van de gecoordineerde
wetten op de handelsvennootschappen, dat sinds 1951 op het getouw
staat (1). Artikel 296 van dit ontwerp legt in een groot aantal gevallen
waarin de algemene vergadering van de vennoten zich over een wijziging
in de statuten heeft uit te spreken, aan de bestuurders-zaakvoerders, de
zaakvoerders of de raad van bestuur (naargelang de soort van vennoot-
schap) de verplichting op een verslag op te maken waarin de voorgestelde
verrichting uiteengezet en omstandig verantwoord wordt. Dit verslag
moet tot op zekere hoogte openbaar gemaakt worden. Paragraaf 2 van
dirzelfde artikel 296 bepaalt voorts dat indien het gaat om een naamloze
vennootschap, een vennootschap met veranderlijk kapitaal of een coope-
ratieve vennootschap die een beroep op het publiek heeft gedaan, bijvoor-
beeld met het oog op de inschrijving op aandelen, er één maand voor
de algemene vergadering aan de Bankcommissie bericht moet worden
gegeven en dat die commissie het verslag alsook een volgens haar
aanwijzingen aangelegd dossier moet ontvangen; de Bankcommissie kan
zich dan tegen de voorgenomen verrichting verzetten en besluiten ze
gedurende drie maanden op te schorten. Artikel 297 van hetzelfde ont-
werp heeft het over de informatie die «op geregelde tijdstippen » moet
worden verstrekt door deze vennootschappen, en wat betreft de vennoot-
schappen waarvan de effecten officieel genoteerd worden of op de
veilingen van een effecten- of wisselbeurs verhandeld worden, over de
« occasionele informatie » die moet worden verstrekt aangaande feiten of
beslissingen die door hun ruchtbaarheid de beurskoers gevoelig kunnen
beinvloeden; de Bankcommissie krijgt hier de bevoegdheid om een ven-
nootschap bevel te geven zulk een feit bekend te maken, en het recht
om zelf dit feit bekend te maken als de vennootschap het niet doet. Het
spreekt vanzelf dat het ontwerp nr. 387, mocht het ooit weder ter hand
worden genomen (2), in ruime mate zou dupleren met de bepalingen van
het thans aan de Raad van State voorgelegde ontwerp.

Ook al is het weinig waarschijnlijk dat dit ontwerp opnieuw ter
bespreking zou komen, dan nog is het zo dar artikel 36 van de wet van
5 december 1984 tor wijziging van de werten op de handelsvennootschap-
pen, gecoordineerd op 30 november 1935, in deze gecoordineerde wetten
een artikel 101ter heeft ingevoegd dat eveneens voorschrijft dat in bepaal-
de omstandigheden een verslag wordt verspreid waarin de voorgestelde
verrichting (uitgifte van converteerbare obligaties of van obligaties met
voorkeurrecht) met een omstandige verantwoording wordt meegedeeld;
ook hier zou de Bankcommissie optreden. Diezelfde wet van 5 december
1984 heeft in de wetten op de handelsvennootschappen een aantal andere
bepalingen ingevoegd die de bepalingen van het hier onderzochte ontwor-
pen artikel 107 voor een deel overbodig lijken te maken (3).

(1) Wetsontwerp tot wijziging van de gecoordineerde wetten betreffende de handelsven-
nootschappen, Parl. St., Kamer, 1979-1980, nr. 387/1. In de memorie van toelichting wordt
eraan herinnerd dat « reeds in 1951 (...) de Minister van Justitic een commissic van specialisten
theeft) ingesteld, belast met de voorbereiding van een voorontwerp van wet op de handelsven-
nootschappen «.

(2) Volgens M. VAN DER HAEGEN en Cl. VERBRAEKEN, « Les societés commerciales.
Commentaires des lois des § décembre 1984, 15 juiller 1985 et 25 juillet 1985», J.T., pp. 545
evlg., hier p. 547 en noot 8, lijke dit ontwerp als zodanig definiticf terziide gesteld. Dit
ontwerp 1s niet vermeld in het ontwerp van wet houdende verscheidene afwikingen van
arnkel 1 van de wet van 3 maart 1977 betreffende de gevolgen van de ontbinding der
Wetgevende Kamers ten aanzien van de vroeger ingediende ontwerpen en voorstellen van
wer (Parl. St., Senaat, 1985-1986, nr. 55/1).

13y Zie M. VAN DER HAEGEN en Cl. VERBRAEKEN, o.c., p. 545, die opmerken dat
de wet van 5 december 1984 heel wat bepalingen bevar (.0 die zyn overgenomen unt het
ontwerp van algemene hervorming van het vennootschapsrechr.
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titres et valeurs, Ces moyens pourraient d’ailleurs étre ainsi renforces
non seulement a I'égard des sociétés dont les titres font 'objet d'une
cotation officielle, mais a I’égard de toutes les entreprises ¢émettant des
valeurs mobilieres, Le Gouvernement parait avoir apergu que les pouvoirs
nouveaux qu'il prévoit d’attribuer a la Commission bancaire par le
présent projet, pourraient partiellement faire double emploi avec une
autre réforme qui est sur le métier et qui est méme aujourd’hui déja
partiellement réalisée; I'exposé des motifs parle, en effet, d’« une anticipa-
tion sur le projet de loi n® 387 qui, selon des critéres certes différents de
ceux de 'admission a la cote officielle, prévoit une intervention de la
Commission bancaire dans une série de cas de modifications des statuts ».
Ce projet de loi n'est autre que le projet de réforme générale des lois
coordonnées sur les sociétés commerciales, qui est en gestation depuis
1951 (1). L'article 296 de ce projet prévoit dans toute une série de cas ou
I'assemblée générale des associés est appelée a se prononcer sur une
modification des statuts, I'obligation pour les administrateurs-gérants,
les gérants ou le conseil d’administration (suivant le type de sociéte)
d’établir un rapport exposant Pobjet et la justification déraillee de
PPopérarion. Ce rapport doit recevoir une certaine publicité er, selon le
paragraphe 2 de ce méme article 296, si la sociéte est soit une société
anonyme soit une société a capital variable ou une société coopérative
ayant fait appel au public, par exemple en vue de la souscription de
parts, la Commission bancaire doit étre avisée un mois avant 'assemblée
générale et recevoir le rapport ainsi qu’un dossier établi conformément
4 ses prescriptions; la Commission bancaire peut alors s’opposer a
I'opération projetée et décider de la suspendre pendant trois mois.
L’article 297 du méme projet envisage «les informations périodiques »
que ces mémes sociétés devront diffuser et, en ce qui concerne les sociétés
dont les titres sont inscrits a la cote officielle ou traités aux ventes
publiques d’une bourse de fonds publics et de change, «les informations
occasionnelles » a diffuser concernant tout fait ou décision qui, s'il érait
rendu public, serait de nature a influencer de maniere sensible le cours
en bourse; la Commission bancaire se voit reconnaitre ici le pouvoir
d’enjoindre A une société de rendre public un tel fait et, a défaur de
publication par la soci¢té elle-méme, le droit de publier elle-méme ce
fait. 1l va de soi que si le projet n°® 387 devait un jour étre repris (2), il
ferait largement double emploi avec les dispositions du projet actuelle-
ment soumis au Conseil d’Etat.

Méme si I'hypothese de voir reprendre la discussion de ce projet est
relativement peu probable, la loi du 5 décembre 1984 modifiant les lois
sur les societés commerciales, coordonnées le 30 novembre 1935 a, par
son article 36, introduit dans lesdites lois coordonnées un article 101ter
qui impose aussi, dans certaines circonstances, la diffusion d'un rapport
exposant I’objet et la justification déraillée de certaines opérations (émis-
sion d’obligations convertibles ou avec droit de souscription); ici aussi
P'intervention de la Commission bancaire est prévue. La méme loi du §
décembre 1984 a inséré dans les lois sur les sociétés commerciales une
série d’autres dispositions qui paraissent enlever une partie de leur raison
d’étre aux dispositions de I'article 107 en projet, qui est examine ici (3).

(1) Projet de loi modifiant les lois coordonnees sur les societés commerciales, Doc. Ch.,
s.0. 1979-1980, 387, n® 1. L'exposé des motifs rappelle que, ~des 1951, le Mimistre de la
Justice (...) avait pris linitiative de constituer une Commission de specialistes chargee de
préparer un avant-projet de loi sur les societes commerciales .

(2) Selon M. VAN DER HAEGEN et Cl. VERBRAEKEN, «Les societés commerctales.
Commentaires des lois des 5 décembre 1984, 15 juillet 1985 et 25 juillet 1985+, J.T., 1985,
pp. 545 et s., ici p. 547 et la note 8, «ce projet {...) semble a présent étre abandonne en tant
que tel». Ce projet n'est pas repris dans le projet de loi portant diverses derogations a
Farticle 17 de la loi du 3 mars 1977 rclauve aux cffets de la dissolunon des Chambres
legislatives a I'égard des projets et propositions de loi antericurement deposes (Doc. Senat,
session 1985-1986, 55, n® 1).

(3) Voy. M. VAN DER HAEGEN et CL. VERBRAEKEN, op. cit., p. 545, qw observent
que la loi du § decembre 1984 < comporte plusieurs dispositions (... qui sont reprises du
projet de reforme generale du drowt des sovetes -
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Artikel 7 van het ontwerp moet dus grondig worden herzien, nict
alleen wat 21jn bestaanbaarheid met het Europese Gemeenschapsrecht
en met de grondwettelijke beginselen betreft, maar ook wat betreft zijn
juiste invoeging in de vigerende wetgeving en de plaats waar die nieuwe
bepalingen dienen te komen. Bij die herziening en in zover de Regering
het werkelijk nodig acht nieuwe bevoegdheden voor de Bankcommissie
en de noteringscomites te behouden, zal men nader moeten bekijken wat
de respectieve aard van elk van de bedoelde instellingen is en zal men,
daarmee rekening houdend, de nicuwe taken die zij zouden opgedragen
krijgen, nauwkeurig dienen te omschrijven.

De opmerkingen waartoe de tekst van het ontworpen artikel 107
aanleiding geeft, zijn zo fundamenteel dat de Raad van State voor dit
artikel onmogelijk een voorstel van tekstredactie kan formuleren.

ART. 8

In het ontworpen artikel 108, § 4, zou moeten worden gepreciseerd
welke personen of instellingen verplicht zijn aan de Minister van Finan-
cién zodanige inlichtingen te verstrekken als hij nodig heeft.

Bij de tweede volzin van paragraaf 5, tweede lid, van het ontworpen
artikel 108 is dezelfde opmerking te maken als die welke onder nr. 3
aangaande artikel 2 van het ontwerp is gemaakt.

Bij het derde lid van de ontworpen paragraaf § zijn gelijkaardige
opmerkingen te maken als die welke onder de nrs 3 ¢n 4 aangaande
artikel 6 zijn gemaakrt.

ART. 9

Het ontworpen artikel 112bis noemt de straffen die gelden voor de
overtredingen die het strafbaar beoogt te stellen niet op, maar verwijst
ter omschrijving ervan naar artikel 204 van de gecoordineerde wetten
op de handelsvennootschappen. Deze straffen zijn gevangenisstraf van
een maand tot een jaar en een geldboete van vijftig frank rot tienduizend
frank of ecen van die straffen alleen.

Artikel 204 is toepasselijk op overtredingen die met cen bedrieglijk
oogmerk zijn gepleegd alsook op de mededeling van gegevens waarvan
geweten is dat zij onjuist of onvolledig zijn.

Het ontworpen artikel 112bis wil dezelfde straffen stellen ten aanzien
van hen die weigeren de inlichtingen te verstrekken welke hun worden
gevraagd krachtens de artikelen 105, tweede lid ( dat het eerste lid wordt)
en 108, § 4.

War het eerste geval betreft, gaat het inzonderheid om de roelaring
tot de notering van stukken van leningen van de Gemeenschappen of de
Gewesten, van provincies of gemeenten, van de Nationale Maatschappij
van Belgische Spoorwegen, van de Nationale Maatschappij van Buurt-
spoorwegen, van het Gemeentekrediet. Het is aan de Regering en aan
de Wertgevende Kamers te oordelen of het past een dergelijke straf te
stellen ten aanzien van de met het bestuur van die rechtspersonen belaste
autoriteiten die de door de Minister van Financién gevraagde inlichtingen
niet zouden verstrekken.

War artikel 108, § 4, betreft, lijkt de afwijzing van het verzoek tot
toestemming een voldoende sanctie te kunnen zijn voor de weigering om
inlichtingen te verstrekken.

In de voorgestelde tekst is strafrechtelijke bestraffing beperkt gehouden
tot diegenen die bewust onjuiste of onvolledige inlichtingen verstrekken.
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L'article 7 du projet doit donc étre fondamentalement revu non seule-
ment du point de vue de sa compatibilité avec le droit des Communautés
curopéennes et avec les principes constitutionnels, mais aussi du point
de vue de son insertion correcte dans le droit en vigueur et de la pla..
ou il convient que ces dispositions nouvelles se situent. A ['occasion de
cette révision et dans la mesure ou le Gouvernement estimera que des
compétences nouvelles doivent effectivement étre maintenues en faveur
de la Commission bancaire et des Comités de la cote, il conviendra de
s'interroger sur la nature respective de chacune de ces institutions et, en
foncrion de celle-ci, de définir de maniére précise les missions nouvelles
qu’elles seraient appelées a remplir.

Le caractéere fondamental des observations que suscite le texte de
I’article 107 en projet, ne permet pas au Conseil d’Etat de formuler, pour
cet article, une proposition de rédaction de texte.

ART. 8

L’article 108, § 4, en projet, devrait préciser quels sont les personnes
ou les organismes qui seront tenus de communiquer au Ministre des
Finances toutes les informations qui lui sont nécessaires.

La seconde phrase du paragraphe 5, alinéa 2, de I’article 108 en projet,
appelle la méme observation que celle qui a été faite a propos de article 2
du projet, sous le n° 3.

L’alinéa 3 du paragraphe 5 en projet appelle des observations sembla-
bles a celles qui ont été faites a propos de I'article 6, sous les n° 3 et 4.

ART. 9

Pour définir les peines applicables aux infractions qu’il entend répri-
mer, I'article 112bis en projet renvoie a I'article 204 des lois coordonnees
sur les sociétés commerciales plutdt que d’énoncer ces peines. Celles-ci
sont un emprisonnement de un mois a un an et une amende de cinquante
francs a dix milles francs ou une de ces peines seulement.

L’article 204 s’applique a des infractions commises dans un but fraudu-
leux, ainsi qu'a la transmission, en connaissance de cause, de renseigne-
ments inexacts ou incomplets.

L’article 112bis en projet entend infliger les mémes peines a ceux qui
refusent de donner des renseignements qui leur sont demandés en vertu
des articles 105, alinéa 2 (devenant I'alinéa 1¢f), et 108, § 4.

Dans le premier cas, il s’agit notamment de I’administration a la cote
de titres d’emprunts des Communautés, des Régions, des provinces, des
communes, de la Société nationale des chemins de fer belges, de la
Société nationales des chemins de fer vicinaux, du Crédit communal. Il
appartiendra au Gouvernement et aux Chambres législatives d’apprécier
s’il convient de prévoir une pareille sanction a I’égard des autorités
dirigeant ces personnes morales, qui s’abstiendraient de fournir les rensei-
gnements demandés par le Ministre des Finances.

Dans le cas de I'article 108, § 4, le refus de fournir des renseignements
semble trouver une sanction suffisante dans le rejer de la demande
d’autorisation.

Le texte proposé¢ prévoit que la répression pénale est limitée a ceux
qui donnent sciemment des renseignements inexacts ou incomplets.
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Voor de artikelen 1 tot 10 wordr de volgende tekst voorgesteld:

Artikel 1. — Artikel 79 van het Eerste Boek, Titel V, van het Wetboek
van Koophandel, worde vervangen door de volgende bepaling:

« Artikel 79. Artikel 75, § 2, en de artikelen 75bis en 76 gelden niet
vour de koop en verkoop gedaan door de Staat, de Gemeenschap of het
Gewest, door cen publickrechrelijk rechtspersoon of door een instelling
van openbaar nut welke voorkomt op een door de Koning vastgestelde
hijst, wanneer het gaat om:

1" effecten van of gewaarborgd door de Belgische Staar;

20 effecten van de Nationale Maatschappij van Belgische Spoorwegen
of van de Nationale Maartschappij van Buurtspoorwegen;

30 stukken van leningen van de Gemeenschappen of de Gewesten,
van provincies, gemeenten, agglomeraties of federaties van Belgische
gemeenten of door hen gewaarborgde stukken van leningen;

40 stukken van leningen van het Gemeentekrediet van Belgié. »

Artikel 2. — In artikel 101 van dezelfde Titel, ingevoegd bij het
koninklijk besluit nr. 84 van 30 januari 1935 en gewijzigd bij het konink-
Ik beshuit nr. 178 van 20 juni 1935 en de wet van 3 april 1980 worden
de volgende wijzigingen aangebracht:

1" In het eerste lid worden de woorden «alsook over hun schrapping
van de beursnoteringen» vervangen door de woorden «alsmede over
hun schorsing en schrapping uit de notering ».

2¢ In het zevende lid ... (zte opmerking 1. supra).
30 Het arrikel wordt aangevuld met de volgende leden:

- Onverminderd de verplichtingen die hen door de wet of de reglemen-
ten worden opgelegd en buiten de gevallen waarin zij in rechte dienen
te getuigen, mogen de leden en de personeelsleden van het noteringscomi-
1¢ geen enkele ruchtbaarheid geven aan de feiten waarvan zij uit hoofde
van hun functie kennis krijgen.

Het achrste lid is niet van toepassing op mededelingen die worden
gedaan in het kader van een samenwerking met buitenlandse autoriteiten
die bevoegd zijn om effecten tot de officiéle notering toe te laten.

De in het negende lid bedoelde mededelingen zijn echter beperkt tot
de gevallen waarin de buitenlandse autoriteiten in een zelfde mate als
voor Belgische autoriteiten geldt tot geheimhouding zijn verplicht en zij
de ontvangen inlichtingen slechts mogen gebruiken voor het onderzoek
van aanvragen om toelating tot de notering, voor de controle van de
toclatingsvoorwaarden, voor de behandeling van beroepen tegen de
beslissingen van deze autoriteiten of voor het instellen van een vervolging
op grond van wetgevingen die van dezelfde aard zijn als die op welker
tocpassing wordt toegezien door de noteringscomites.

. (z1e opmerking 3 onder artikel 2 van dit ontwerp).

Van de inlichtingen welke door de in het negende lid bedoelde buiten-
landse autoriteiten aan de noteringscomités worden verstrekr, mag
slechts gebruik worden gemaakr voor de in het tiende lid vermelde
doeleinden. »

Artikel 3. — Artikel 102 van dezelfde Titel, ingevoegd bij het konink-
lijk besluit nr. 84 van 30 januari 1935 en gewijzigd bij het koninklijk
besluit nr. 70 van 30 november 1939 en bij het koninklijk besluit nr. 61
van 10 november 1967, wordt vervangen door de volgende bepaling:

« Artikel 102.§ 1. De Koning kan, bij een op advies van de Noterings-
comites en van de Bankcommissie genomen besluit:

1v de voorwaarden voor toelating van effecten tot de officiéle notering
vaststellen, en inzonderheid bepalen welke inlichtingen de aanvrager
moct verstrekken;

20 de voorwaarden voor het behoud van de toegelaten effecten in die
officiéle notering vaststellen;

3 de noteringscomites ermede belasten volgens de door Hem gestelde
regels toe te zien op de toepassing van de krachtens 1° en 2° genomen
bestuiren;

4" de noteringscomites machtigen om, uitsluitend ter bescherming
van de investeerders, de toelating tot de officiéle notering van een bepaald
cifect athankehik te stellen van welke voorwaarde ook die specifiek is
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Le texte ci-apres est proposé pour les article 17 a 10:

Article 1¢r. — L'article 79 du Livre 1¢f, Titre V, du Code de commerce,
est remplacé par la disposition suivante:

Article 79. L'article 75, § 2, et les articles 75bis et 76 ne su't pas
applicables aux achats et aux ventes effectués soit par I'Etat, la Commu-
nauté ou la Région, soit par une personne de droit public ou un organisme
d’intérér public figurant sur une liste arrétée par le Roi, lorsqu’il s’agit:

1° de fonds publics de I’Etat belge ou qui sont garantis par celui-ci;

2¢ de fonds publics de la Société nationale des chemins de fer belges
ou de la Société nationale des chemins de fer vicinaux;

3¢ de titres d’emprunt des Communautés, des Régions, des provinces,
des communes, des agglomérations ou des fédérations de communes
belges ou de titres d’emprunt qui sont garantis par celles-ci;

4° de titres d’emprunt du Crédit communal de Belgique. »

Article 2. — A Particle 101 du méme Titre, inséré par I’arréte royal
n® 84 du 30 janvier 1935 et modifié par I'arrété royal n° 178 du 20 juin
1935 et par la loi du 3 avril 1980, sont apportées les modifications
suivantes:

10 A P'alinéa 1°, les mots «ainsi que sur leur radiation de la cote»
sont remplacés par les mots «ainsi que sur leur suspension et leur
radiation de la cote».

20 A I'alinéa 7 ... (voyez I'observation 1, ci-avant).
30 L’article est complété par les alinéas suivants:

«Sans préjudice des obligations qui leur sont imposées par la loi ou
par les réglements et hors le cas ou ils sont appelés a rendre témoignagse
en justice, les membres du Comité de la cote et les membres de son
personnel ne peuvent se livrer a aucune divulgation des faits dont ils ont
eu connaissance en raison de leurs fonctions.

L’alinéa 8 ne s’applique pas aux communications faites dans le cadre
d’une coopération avec des autorités étrangéres compétentes en matiere
d’admission de valeurs mobilieres a la cote officielle.

Les communications visées a I’alinéa 9 sont cependant limitées aux
cas pour lesquels les autorités étrangéres sont tenues au secret dans une
mesure similaire 3 ce qui est imposé aux autorités belges et ne sont
autorisées a faire usage des informations regues que pour l'instruction
de demandes d’admission a la cote, pour le contrdle des conditions
d’admission, pour linstruction de recours contre les décisions de ces
autorités ou pour I'exercice de poursuites fondées sur des législations
similaires a celles dont les Comités de la cote surveillent 'applicarion.

... (voyez I'observation 3 faite sous I'article 2 du projet).

Les informations transmises aux Comités de la cote par les autorités
étrangéres visées 4 I'alinéa 9 ne peuvent étre utilisées qu’aux fins énoncées
a I'alinéa 10.»

Article 3. — L'article 102 du méme Titre, inséré par P'arrété royal
n° 84 du 30 janvier 1935 et modifi¢ par arrété royal n° 70 du 30
novembre 1939 et par I'arrété royal n° 61 du 10 novembre 1967, est
remplacé par la disposition suivante:

« Article 102. § 1¢*. Le Roi peut, par arrété pris sur avis des Comités
de la cote et de la Commission bancaire:

1° fixer les conditions d’admission de valeurs mobilieres a la cote
officielle, et notamment déterminer les renseignements que le demandeur
dott fournir;

20 fixer les conditions de maintien a la cote officielle des valeurs
admises;

30 charger les Comités de la cote de veiller, selon les regles qu'll
détermine, a 'application des arrétés prix en verru des 1° et 2%

4° donner aux Comités de la cote, dans le seul but de protéger les
investisseurs, le pouvoir de subordonner 'admission a la cote officielle
d’une valeur mobiliére déterminée a toute condition qui lui soit particu-
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voor dit effect en die door het Comité vooraf uitdrukkelijk aan de
aanvrager is meegedeeld;

5¢ afwijkingen van de toelatingsvoorwaarden vaststellen, bij wege van
algemeen geformuleerde bepalingen die telkens wanneer gelijkaardige
omstandigheden dit wettigen, op alle vitgevende instellingen van toepas-
sing zijn;

6° de noteringscomités ertoe machtigen het feit bekend te maken
dat een uitgevende instelling een of meer van de op haar rustende
verplichtingen niet nakomt.

§ 2 ... (zie opmerking nr. 3 onder artikel 3 van het ontwerp).

§ 3. De Koning kan bepalen welke tekortkomingen aan de bepalingen
van de ter uitvoering van paragraaf 1 genomen besluiten een overtreding
opleveren van ... en de straffen ... vaststellen (zie opmerking nr. 2 onder
artikel 3 van het ontwerp).

§ 4. De Koning bepaalt de vergoeding die verschuldigd is door de
personen die om toelating van effecten tot de notering verzoeken. »

Artikel 4. — Artikel 104 van dezelfde Titel, gewijzigd bij het koninklijk
besluit nr. 84 van 30 januari 1935, wordt vervangen door de volgende
bepaling:

« Artikel 104. De Commissie van beroep van de effecten- en wisselbeur-
zen neemt kennis van de beroepen tegen beslissingen van het noteringsco-
mite.

Beroep kan worden ingesteld:

1¢ door de Regeringscommissaris;

2° door ten minste twintig wisselagenten die gezamenlijk optreden;

3 door diegene wiens aanvraag om toelating tot de notering is afge-
wezen;

4° door een vennootschap of een instelling waarvan de effecten ambts-
halve toegelaten, dan wel geschorst of geschrapr zijn.

Hert beroep moet worden ingesteld op de wijze bepaald in artikel 98.

De in dat artikel geregelde procedure is ter zake rtoepasselijk; de
Commissie van beroep kan evenwel geen effecten tot de notering van de
bankmarkt toelaten dan bij eenparigheid van de aanwezige leden. »

Artikel 5. — ... (zie de opmerking onder artikel § van het ontwerp).

Arrikel 6. — Artikel 105 van dezelfde Titel, ingevoegd bij het konink-
lijk besluit nr. 84 van 30 januari 1935, wordt vervangen door de volgende
bepaling:

« Artikel 105. Wat de in artikel 79 genoemde effecten betreft, stelt de
Minister van Financién regels voor de toelating tot de notering, de wijze
van notering, de controle op de notering en voor de provisie. Hij kan
onder meer voorschrijven dat hem alle daartoe benodigde inlichtingen
worden verstrekt.

Onverminderd de verplichtingen die hun door de wer of de verordenin-
gen worden opgelegd en buiten de gevallen waarin zij in rechte dienen
te geruigen, mogen de leden van de bevoegde diensten van het Ministerie
van Financién geen enkele ruchtbaarheid geven aan feiten waarvan zij
met toepassing van dit artikel kennis hebben gekregen.

Het tweede lid geldt niet voor mededelingen die worden gedaan in
het kader van een samenwerking mer buitenlandse autoriteiten die
bevoegd zijn om effecten tot de officiéle notering toe te laten en om de
notering ervan te controleren. ... (zie opmerking 3 onder artikel 2 van
het ontwerp).

Deze inlichtingen worden aan buitenlandse autoriteiten alleen ver-
strekt als deze zich ertoe verbinden iedere bekendmaking ervan te verbie-
den en ze slechts te gebruiken voor het onderzoek van de aanvragen om
toelating van effecten tot de officiéle notering en voor de controle op de
notering ervan.

Van de inlichtingen die door de in het derde lid bedoelde buitenlandse
autoriteiten aan Belgische ambtenaren worden verstrekt mag slechts
gebruik worden gemaakt voor de in het vierde lid vermelde doeleinden ».

Artikel 7. — ... (zie de opmerking onder artikel 7 van het ontwerp).
p i P
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licre ct que le Comité a préalablement communiquée au demandeur de
fagon explicite;

5¢ prévoir des dérogations aux conditions d'admission par +oie de
dispositions formulées de maniere générale et appliquées a tous les
émetteurs chaque fois que des circonstances similaires le justifient;

6° autoriser les Comités de la cote a rendre public le fait que I'émetteur
ne respecte pas une ou plusieurs des obligations qui lui incombent.

§ 2. ... (voir I'observation n° 3 sous I'article 3 du projet).

§ 3. Le Roi peut définir les manquements aux dispositions des arrétes
pris en ex¢cution du § 1 qui constituent des infractions au ... et prévoir
les peines ... (voy. I'observation n° 2 sous Iarticle 3 du projet).

§ 4. Le Roi fixe la redevance due par les personnes qui demandent
P’admission de valeurs mobiliéres a la cote. »

Article 4. — L’article 104 du méme Titre, modifié par 1'arrété royal
n° 84 du 30 janvier 1935, est remplacé par la disposition suivante:

« Article 104. La Commission d’appel des bourses de fonds publics et
de change connait des recours exercés contre les décisions du Comité de
la cote.

Le recours peut étre exercé:
1° par le Commissaire du Gouvernement;
2° par vingt agents de change au moins, agissant collectivement;

3° par le demandeur en admission dont la demande a été rejetée;

4° par la société ou I'institution dont les valeurs mobiliéres font 'objec
d’une admission d’office, d’une suspension ou d’une radiation de la cote.

Le recours doit étre introduit dans la forme prévue a I'article 98.

La procédure fixée par cet article est applicable; toutefois, la Commis-
sion d’appel ne peur admettre des titres a la cote du marché en banque
qu’a I'unanimité des membres présents. »

Article 5. — ... (voyez 'observation faite sous P'article 5 du projet).

Article 6. — Larticle 105 du méme Titre, inséré par I'arréte royal
n® 84 du 30 janvier 1935, est remplaceé par la disposition suivante:

« Article 105. En ce qui concerne les titres cités a I'article 79, le Ministre
des Finances arréte les régles relatives a 'admission a la cote, au mode
et au controle de la cotation, ainsi qu’au courtage. 11 peut notamment
prescrire que lui soient communiquées toutes les informations nécessaires
a ces fins.

Sans préjudice des obligations qui leur sont imposées par la loi ou par
les reglements et hors les cas ou ils sont appelés a rendre témoignage en
justice, les membres des services compétents du Ministére des Finances
ne peuvent se livrer a aucune divulgation des faits dont ils ont connaissan-
ce par application du présent article.

L’alinéa 2 ne s’applique pas aux communicarions faites, dans le cadre
d’une coopération avec des autorités étrangeres compétentes en matiere
d’admission de valeurs mobilieres a la cote officielle et de controle de
leur cotation. ... (voyez I’observation 3 faite sous ’article 2 du projet).

Les informations ne sont transmises aux autorités étrangeres que
si celles-ci s’engagent a proscrire toute divulgation et a n'utiliser ces
informations que pour instruire les demandes d’admission de valeurs
mobilieres a la cote officielle et pour controler leur cotation.

Les informations transmises aux fonctionnaires belges par les autorités
etrangeres visées a I'alinéa 3 ne peuvent étre utilisées qu'aux fins énoncees
a I'alinéa 4. »

Article 7. — ... (voyez I'observation faite sous larticle 7 du projet).
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Artikel 8. — Artikel 108 van dezelfde Titel, gewijzigd bij het koninklijk
besluit nr. 61 van 10 november 1967 en bij de wet van 11 juli 1972,
wordt aangevuld met de volgende paragrafen:

«§ 4. De Minister van Financién kan zich door ... alle voor de
toepassing van dit artikel benodigde inlichtingen doen verstrekken.

§ 5. Onverminderd de verplichtingen die hun door de wet of de
verordeningen worden opgelegd en buiten de gevallen waarin zij in rechte
dienen te getuigen, mogen de leden van de bevoegde diensten van het
Ministerie van Financién geen enkele ruchtbaarheid geven aan feiten
waarvan zij met toepassing van dit artikel kennis hebben gekregen.

Het eerste lid geldt niet voor mededelingen die worden gedaan in het
kader van een samenwerking met buitenlandse autoriteiten die bevoegd
zijin inzake de in de paragrafen 1 en 2 bedoelde verrichtingen ... (zie
opmerking 3 onder artikel 2 van het ontwerp).

Deze inlichtingen worden aan buitenlandse autoriteiten alleen ver-
streke als deze zich ertoe verbinden iedere bekendmaking ervan te verbie-
den en ze slechts te gebruiken voor het toestaan van de in de paragrafen
1 en 2 omschreven verrichtingen.

Van de inlichtingen die door de in het tweede lid bedoelde buitenlandse
auroriteiten aan Belgische ambtenaren worden verstrekt mag slechts
gebruik worden gemaakt om de in de paragrafen 1 en 2 bedoelde
aanvragen om toestemming te onderzoeken ».

Artikel 9. — In dezelfde Titel wordt een artikel 112bis ingevoegd,
luidend als volgt:

« Artikel 112bis. Met gevangenisstraf van een maand tor een jaar en
met geldboete van vijftig frank tot tienduizend frank of met een van die
straffen alleen worden gestraft zij die, door de Minister van Financién
om inlichtingen verzocht op grond van artikel 105, eerste lid, of van
artikel 108, § 4, bewust onjuiste of onvolledige inlichtingen verstrekken. »

Artikel 10. — In dezelfde Titel wordt een artikel 112ter ingevoegd,
luidend als volgt:

« Artikel 112ter. Elke overtreding van artikel 101, achtste lid, van
artikel 105, tweede lid, of van artikel 108, § 5, eerste lid, wordt gestraft
met de in artikel 458 van het Strafwetboek bepaalde straffen. »

HOOFDSTUKKEN II'en 111

Algemene opmerkingen

I. Hoofdstuk II van het ontwerp van wet bedoelt onder meer, inzon-
derheid in zijn artikelen 12 tot 15, in de interne rechtsorde toepassing te
geven aan de richtlijn van de Raad van de Europese Gemeenschappen
van 17 maart 1980 tot coordinatie van de eisen gesteld aan de opstelling
van, het toezicht op en de verspreiding van her prospectus dat gepubli-
ceerd moer worden voor de toelating van effecten tot de officiéle notering
aan een effectenbeurs.

Het Belgisch recht voorziet allang in de verplichting om tal van
gegevens bekend te maken bij openbare inschrijving of openbare uitgifte,
openbare tekoopstelling, aanbieding en verkoop van aandelen of winst-
bewijzen (artikel 36 van de gecoordineerde wetten op de handelsvennoot-
schappen) en van obligaties (artikel 84 van dezelfde gecoordineerde
wetten). Deze gegevens moeten vermeld staan in een bericht dar bij de
rechtbank van koophandel wordt neergelegd. In de prospectussen en
omzendbrieven ter inzage van het publick moet de tekst van dar bericht
voorkomen (artikelen 37 en 85 van de gecoordineerde wetten).

De werkingssfeer van deze Belgische wetgeving is ruimer dan die van
de richtlijn. Deze laatste is immers alleen van toepassing op de toelating
van effecten tot de officiéle notering aan cen effectenbeurs.

War de aandelen, winstbewijzen of soortgelijke effecten betreft, zijn
de gegevens die overeenkomstig de Belgische wet (artikelen 36 en 37 van
de gecoordineerde wetten) in het bericht en in de prospectussen vermeid
moeten staan:
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Article 8. — L'article 108 du méme Titre, modifié¢ par I'arrété royal
n® 61 du 10 novembre 1967 et par la loi du 11 juillet 1972, est compléte
par les paragraphes suivants:

«§ 4. Le Ministre des Finances peut se faire communiquer par... -:utes
informations nécessaires a ’application du présent article.

§ 5. Sans préjudice des obligations qui leur sont imposées par la loi
ou par les reglements et hors le cas ou ils sont appelés a rendre témoignage
en justice, les membres des services compétents du Ministere des Finances
ne peuvent se livrer a aucune divulgation des faits dont ils ont connaissan-
ce par application du présent article.

L’alinéa 1¢" ne s’applique pas aux communications faites, dans le cadre
d’une coopération avec des autorités étrangeres compétentes en matiere
d’opérations visées aux paragraphes 17 et 2 ... (voyez I'observation 3
faite sous larticle 2 du projet).

Les informations ne sont transmises aux autorités étrangeres que
si celles-ci s'engagent a proscrire toute divulgation et a n’utiliser ces
informations que pour autoriser les opérations définies aux paragraphes
17 er 2.

Les informations transmises aux fonctionnaires belges par les autorites
étrangeres visées a I'alinéa 2 ne peuvent étre utilisées qu'aux fins d’instrui-
re les demandes d’autorisation prévues aux paragraphes 17 et 2».

Article 9. — Un article 112bis, rédigé comme suit, est inseré dans le
meéme Titre:

« Article 112bis. Sont punis d’un emprisonnement d’un mois a un an
et d’'une amende de cinquante francs a dix mille francs ou d’une de
ces peines seulement, ceux qui donnent sciemment des renseignements
inexacts ou incomplets, lorsque ceux-ci leur sont demandés, sur base de
article 105, alinéa 1¢7, ou de Dlarticle 108, § 4, par le Ministre des
Finances. »

Article 10. — Un article 112ter, rédigé comme suit, est inséré dans le
méme Titre:

« Article 112ter. Toute infraction a Particle 101, alinéa 8, a Particle
105, alinéa 2, ou a larticle 108, § 5, alinéa 1°, est punie des peines
prévues par ['article 458 du Code pénal. »

CHAPITRES II et I

Observations générales

I. Le chapitre II du projet de loi a notamment pour but, specialement
en ses articles 12 a 15, d’appliquer en droit interne la directive du Conseil
des Communautés européennes du 17 mars 1980 portant coordination
des conditions d’¢tablissement, de contréle et de diffusion du prospectus
a publier pour 'admission de valeurs mobiliéres a la cote officielle d'une
bourse de valeurs.

Le droit belge a depuis trés longtemps prévu I'obligation de publier de
nombreuses indications en cas de souscription, d’émission, d’exposition,
d’offre et de vente publiques d’actions ou parts bénéficiaires (article 36
des lois coordonnées sur les sociétés commerciales) ainst que d’obliga-
tions (article 84 des mémes lois coordonnées). Ces indications doivent
étre contenues dans une notice déposée au tribunal de commerce. Les
prospectus ct circulaires a la disposition du public doivent reproduire le
texte de la notice (article 37 et 85 des lois coordonnées).

Certe leégislation belge a un champ d’application plus étendu que celui
de la directive, Celle-ci, en effet, ne s’applique qu’a I'admission de valeurs
mobilieres a la cote officielle d'une bourse de valeurs.

Pour les actions, titres ou parts bénéficiaires, les indications qui, selon
la loi belge (articles 36 er 37 des lois coordonnées), doivent étre contenues
dans la notice et dans les prospectus, sont les suivantes:
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« 1" de datum van de akte van vennootschap, de datum van alle akren
waarbij wijzigingen in de statuten zijn aangebracht en de datum van hun
bekendmaking;

2¢ het doel van de vennootschap, het maatschappelijk kapitaal en in
voorkomend geval het getal van de aandelen die het in de statuten
vastgestelde kapitaal niet vertegenwoordigen en de eraan verbonden
rechten, inzonderheid het stemrecht op de algemene vergadering;

3¢ het niet volgestorte deel van het kapitaal en het op elk aandeel nog
te storten bedrag;

4 de samenstelling van de raad van bestuur en de raad van toezicht;
59 de bij artikel 30 voorgeschreven vermeldingen;

6° de laarste jaarrekening of de vermelding dar er nog geen is neerge-
legd (artikel 36 van de gecoordineerde wetten). » :

De door artikel 30 (gewijzigd bij artikel 7 van de wet van 5 december
1984) voorgeschreven vermeldingen, bedoeld in artikel 36, 5°, van de
gecoordineerde wetren, moeten evenwel alleen voor vennootschappen
die minder dan vijf jaar bestaan, in het bericht en de prospectussen
staan. Die vermeldingen hebben betrekking op achttien gegevens welke
in artikel 30 van de gecoordineerde wetten worden opgenoemd.

Wat de obligaties betreft, zijn de vermeldingen die overeenkomstig de
Belgische wert (artikelen 84 en 85 van de gecoordineerde wetten) in het
bericht en de prospectussen moeten worden opgenomen :

«1° het doel van de vennootschap;
2¢ haar duur;

3¢ de datum van de akte van oprichting, van alle akten tot wijziging

van de statuten en van hun openbaarmaking;

4" het maatschappelijk kapitaal en het niet volgestorte deel van het
kapitaal;

50 de samenstelling van de raad van bestuur en van de raad van
toezicht;

6° de hypothecaire lasten op de onroerende goederen of rechten die
aan de vennootschappen toebehoren, alsmede het bedrag van de voordien
uitgegeven obligaties met opgave van de waarborgen aan deze obligaties
verbonden;

7 het getal en de nominale waarde van de uit te geven of te verkopen
obliganes, de rente die voor elk ervan moet worden betaald, het tijdstip
en de voorwaarden van aflossing;

8° de laatste jaarrekening of de vermelding dat er nog geen is neerge-
legd ».

In plaats van deze wetsbepalingen aan de richtlijn aan te passen, wil
hoofdstuk I1I van het ontwerp van wet ze tegelijk met een aantal andere,
desbetreffende artikelen van de gecoordineerde wetten (de artikelen 36
tot 40 en 84 tot 88 van de gecoordineerde wetten), opheffen en voegt
het in het koninklijk beshait nr. 185 bepalingen in waarbij aan de Koning
en aan de Bankcommissie een ruime bevoegdheid wordt toegekend om
deze aangelegenheid te regelen.

Het ontwerp laat de beoordeling van hetgeen ter informatie van het
publiek vereist is over aan de discretionaire bevoegdheid van de Koning
en de Bankcommissie; het neemt hierdoor de bescherming weg die thans
door een bemoeting van de wetgever zelf is verleend voor hetgeen men
het « handelsgeheim - pleegt te noemen.

Paragraaf 2 van het ontworpen artikel 29 (artikel 12 van het ontwerp)
geeft slechts een zeer algemeen beeld van de omvang van de gegevens
die een vennoorschap wier effecten openbaar te koop gesteld, aangeboden
of verkocht worden, dient mede te delen. Men kan zich afvragen of het
niet de raak van de wetgever 1s om, zoals hij tor nog toe heeft gedaan,
het evenwicht te bepalen dat tot stand moet worden gebrachr tussen het
belang van het publiek in het algemeen en het particulier belang van de
vennootschappen. Het publiek heeft er stellig belang bij, behoorlijk
geinformeerd te worden, maar ook de vennootschappen kunnen er
belang bij hebben bepaalde gegevens omtrent hun structuur en hun
bedrijvigheid, onder meer ter wille van hun concurrenten, niet publicke-
hik kenbaar te maken.
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« 19 la date de Pacte de société, celle de tous actes apportant des
modifications aux statuts et les dates de leur publication;

2¢ Pobjet de la sociéte, le capital social et éventuellement le nombre
d’actions ou de parts non représentatives du capital exprimé, les droits
y attachés, notamment le droit de vote aux assemblées générales;

3° le montant du capital non libéré et de la somme restant a verser
sur chaque action;

4° la composition des conseils d’administration et de surveillance;
5° les énonciations prescrites par Iarticle 30;

6° les derniers comptes annuels ou la mention qu'il n’en a pas encore
été dépose (article 36 des lois coordonnées). »

Toutefois, les énonciations prescrites par ['article 30 (modifié par
Iarticle 7 de la loi du § décembre 1984), visées a I'article 36, 5°, des lois
coordonnées, ne doivent étre mentionnées dans la norice et dans les
prospectus que dans le cas de sociétés ayant moins de cinq années
d’existence. Ces énonciations concernent dix-huit objets énumérés par
I"article 30 des lois coordonnées.

Pour les obligations, les indications qui, selon la loi belge (articles 84
et 85 des lois coordonnées), doivent étre contenues dans la nortice et dans
les prospectus, sont les suivantes:

« 19 Pobjet de la sociéte;
2¢ sa durée;

32 la date de l'acte de société, celle de tous actes apportant des
modifications aux statuts et les dates de leur publication;

4° le capital social et la partie de ce capital non libérée;
59 la composition des conseil d’administration et de surveillance;

6° les charges hypothécaires grevant les biens ou les droits immobiliers
qui appartiennent a la société ainsi que le montant des obligations déja
émises par la société avec I’énumération des garanties attachées a ces
obligations;

7° le nombre et la valeur nominale des obligations a émettre ou a
vendre, I'intérér a payer pour chacune d’elles, I’époque et les conditions
du remboursement;

8¢ les derniers comptes annuels ou la mention qu'il n’en a pas encore
éte deposé ».

Plutot que d’aménager ces dispositions législatives en fonction de la
directive, le projet de loi, en son chapitre 111, tend a les abroger en méme
temps que d’autres articles des lois coordonnées relatifs a la matiere
(articles 36 a 40 et 84 a 88 des lois coordonnées), et insere dans |’arréte
royal n® 185 des dispositions donnant au Roi et a la Commission bancaire
de larges pouvoirs pour régler cette matiere.

En abandonnant au pouvoir discrétionnaire du Roi et de la Commis-
sion bancaire "appreciation de ce qui est neécessaire pour I'information
du public, le projet supprime une protection que I'intervention du leégisla-
teur lui-méme accorde actuellement a ce qu'il est convenu d’appeler «le
secret des affaires ».

Le paragraphe 2 de I'article 29 en projet (article 12 du projet) ne donne
qu’un apergu tres général sur 'étendue des indications qui devront étre
fournies par la soci¢te dont les titres sont exposes, offerts ou vendus
publiquement. On peut se demander si ce n’est pas au legislateur, ainsi
qu’il I'a fait jusqu’a present, qu'il appartient de définir 1'équilibre a
réaliser entre l'intérét du public en général et l'intérét prive des sociétés.
Si le public a interét a étre convenablement informe, les societés peuvent
avoir aussi un interét a ne pas faire connaitre publiquement, notamment
a leurs concurrents, certains éléments de leur structure et de leurs
activites.
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Bovendien zijn de bepalingen van de artikelen 30, 36 ¢n 84 van de
gecoordineerde wetten in het verleden slechts bij zeldzame gelegenheden
door de wetgever gewijzigd. Men zou zich dus, om hier de verordenende
macht in de plaats van de wetgevende macht te doen komen, niet kunnen
beroepen op de noodzaak van frequente aanpassingen.

Il. De artikelen 20 en 22 van het ontwerp van wet beogen de opheffing
van de artikelen 38 en 86 van de gecoordineerde wetten op de handelsven-
nootschappen, luidens welke diegenen die de bepalingen van de artikelen
36, 37, 84 of 85 hebben overtreden, « hoofdelijk aansprakelijk (zijn) voor
de door hun schuld veroorzaakte schade ». Dit hoofdelijk verbonden zijn
in de burgerrechtelijke aansprakelijkheid betreft thans niet alleen het
bericht maar ook de prospectussen en de omzendbrieven waarin overeen-
komstig de artikelen 37, eerste lid, en 85, eerste lid, de tekst van het
bericht moet voorkomen.

Het is de Raad van State niet duidelijk waarom men deze hoofdelijke
aansprakelijkheid laar varen. Hij vestigt er de aandacht op dat de
wederinvoering ervan niet bij verordening zou kunnen geschieden.

1. De opheffing van de wetsbepalingen met betrekking tot de dos-
siers, de berichten en de prospectussen, en de aan de Koning en de
Bankcommissie verleende machtiging om in die aangelegenheden veror-
denend op te treden, zouden bij de inwerkingtreding van de ontworpen
wet wel eens moeilijkheden kunnen doen rijzen, als op dat ogenblik niet
alle vereiste verordeningsmaatregelen zijn getroffen.

Het is aan de Regering en aan de Wergevende Kamers om in overgangs-
bepalingen te voorzien, indien zij de ontworpen artikelen 27 en 29(1)
willen handhaven zoals die thans worden voorgelegd.

BIJZONDERE OPMERKINGEN

ART. 11

Artikel 26, eerste lid, van het koninklijk besluit nr. 185 van 9 juli 1935
bepaalt:

« Al wie voornemens is hetzij actién, effecten of winstaandelen van
vennootschappen, hetzij obligatién openbaar te koop te stellen, te koop
te bieden of te verkopen, moet aan de Bankcommissie vijftien dagen op
voorhand daarvan kennis geven ».

en artikel 27 van herzelfde koninklijk besluit vervolgt:

« Bij deze kennisgeving wordt een dossier gevoegd opgemaakt overeen-
komstig de voorschriften van de Bankcommissie, en dat inzonderheid
zal bevatten:

10 de aanduidingen voorgeschreven bij de artikelen 36 en 82 der
samengevoegde wetten op de handelsvennootschappen (2);

29 een gederailleerde staar van de verbintenissen, in Belgié en in het
buitenland, van de vennootschap wier effecten openbaar te koop gesteld,
te koop geboden of verkocht worden;

3v de redenen van de openbare oproep tot het gespaard vermogen;

40 eventueel, de voorwaarden van overneming van de openbaar te
koop gestelde, te koop geboden of verkochte effecten, de samenstelling,
de rechten en de verplichtingen van ieder waarborg- of uitgiftesyndicaat,
dat met het oog op dit te koop stellen, te koop bieden of verkopen
opgericht is;

59 een gespecificeerde staat, welke de hiernavermelde deelnemingen
opgeeft die in bezit zijn van hen die de door artikel 26 voorziene
kennisgeving hebben gedaan en eventueel van hen die van de onder
vorenstaand 4¢ bedoelde syndicaten deel uitmaken : aandelen in, obliga-
tien van, of andere deelnemingen, in hetzij welke vorm ook, in de
vennootschap, waarvan de effecten openbaar te koop gesteld, te koop
geboden of verkocht worden ».

A1 Artikelen 11 en 12 van het ontwerp.
2 Artikel 828 artikel 84 geworden.
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Au surplus, les dispositions des articles 30, 36 ct 84 des lois coordon-
nées n'ont été modifices par le législateur qu'en de rares occasions, de
telle sorte qu'on ne pourrait justifier de substituer, dans cette matiere, le
pouvoir réglementaire au pouvoir législatif par la nécessité de fréauentes
adaptations.

II. En ses articles 20 et 22, le projet de loi tend a abroger les articles
38 et 86 des lois coordonnées sur les sociétés commerciales, aux termes
desquels tous ceux qui ont contrevenu aux dispositions des articles 36,
37, 84 ou 85, «sont solidairement responsables du préjudice résultant
de leur faute». Cette solidarité dans la responsabilité civile concerne
actuellement non seulement la notice mais aussi les prospectus et circulai-
res, qui selon les articles 37, alinéa 1°, et 85, alinea 1°, doivent reproduire
le texte de la notice.

Le Conseil d’Etat n’apergoit pas la raison pour laquelle cette responsa-
bilité solidaire est supprimée. 11 attire |attention sur le fair qu’'elle ne
pourrait pas étre rétablie par un texte réglementaire.

11II. L’abrogation de dispositions légales relatives aux dossiers, aux
notices et aux prospectus, et Patrribution au Roi et a la Commission
bancaire du pouvoir de réglementer ces matiéres risquent de susciter des
difficultés lors de I’entrée en vigueur de la loi en projet, si celle-ci
intervient avant que ne soient prises toutes les mesures réglementaires
nécessaires.

Il appartiendra au Gouvernement et aux Chambres législatives, s’ils
entendent maintenir les articles 27 et 29 en projet(1), tels qu’ils sont
actuellement présentés, de prévoir des dispositions transitoires.

OBSERVATIONS PARTICULIERES

ART. 11

L’article 26, alinéa 1¢7, de Parrété royal n° 185 du 9 juillet 1935 prévoir:

«Quiconque se propose d’exposer en vente, d’offrir en vente ou de
vendre publiquement, soit des actions, des titres ou parts béneficiaires
de sociétés, soit des obligations, doit en aviser, quinze jours d’avance, la
Commission bancaire »,

et Iarticle 27 du méme arrété royal poursuit en ces termes:

«A cet avis est joint un dossier établi conformément aux prescriptions
de la Commission bancaire et qui comportera notamment:

1° les indications prescrites par les articles 36 et 82 des lois coordon-
nées sur les sociétés commerciales; (2)

2° un érat détaillé des engagements, en Belgique et a I’étranger, de la
société dont les titres sont exposés, offerts en vente ou vendus publique-
ment;

30 les motifs de I'appel public fait a I’épargne;

4 éventuellement, les conditions de la prise ferme des titres exposes,
offerts en vente ou vendus publiquement, la composition, les droits et
les obligations de tout syndicat de garantie ou d’émission formé en vue
de ces expositions, offres ou ventes;

59 un état détaillé des participations détenues sous forme d’actions,
obligations ou sous toute autre forme dans la société dont les titres sont
exposés, offerts en vente ou vendus publiquement par ceux qui ont donne
Pavis prévu a larticle 26 et, éventuellement, par ceux qui composent les
syndicats visés au 4° ci-dessus ».

(1) Articles 11 et 12 du projet.
(2) 1'article 82 est devenu l'arnicle 84
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Ervan uitgaande dat het bericht voortaan wordt vervangen door het
wettelijk verplicht gestelde prospectus en dat «het dossier », zoals de
memorie van toelichting zegt, «in de praktijk meer inlichtingen bevat
dan wat in de tekst wordt opgesomd », stelt de Regering voor deze tekst
te vereenvoudigen «en gewoon te vermelden dat bij de kennisgeving
aan de Bankcommissie een dossier moet worden gevoegd, opgemaakt
overeenkomstig de voorschriften van de Bankcommissie ».

De thans geldende tekst kent reeds aan de Bankcommissie een verorde-
nende bevoegdheid toe, maar die bevoegdheid is beperkt doordat zij
slechts betrekking kan hebben op bepalingen die een aanvulling zijn van
die welke zijn vervat in artikel 27 van het koninklijk besluit nr. 185 en
in de artikelen 36 en 84 van de gecoordineerde wetten op de handelsven-
nootschappen, naar welke artikelen de tekst trouwens verwijst.

Aan de Bankcommissie een verordenende bevoegdheid toekennen voor
het vaststellen van bepalingen die de huidige wetsbepalingen vervangen,
doet verscheidene problemen rijzen:

1. Volgens de artikelen 67 en 78 van de Grondwet berust de verorde-
nende bevoegdheid alleen bij de Koning. Nu is het wel zo dar de
wetgever aan lagere administratieve overheden soms een verordenende
bevoegdheid heeft verleend, maar dan alleen op beperkte gebieden en
voor het regelen van detailkwesties.

2. Aangezien de uitoefening van de aan de Bankcommissie toegekende
verordenende bevoegdheid aan geen enkel toezicht onderworpen is, kan
de parlementaire controle niet werken, vermits geen enkel Minister
verantwoordelijk is voor de handelingen van deze instelling.

Deze verordenende bevoegdheid zou dus autonomer zijn dan die van
de Koning. Bovendien zou aan de uitoefening ervan geen advies van de
afdeling wetgeving van de Raad van State voorafgaan.

3. In het geval dat een verordening van de Bankcommissie en een
verordening uitgaande van een andere autoriteit met elkaar strijdig
zouden zijn, kan men zich afvragen wart hun respectievelijke plaats in de
hierarchie der normen zou zijn.

Een pluspunt in artikel 27 van het koninklijk besluit nr. 185 is dat
deze tekst, die slechts bij wetr kan worden gewijzigd, aangeeft dat de
voornaamste gegevens van het dossier die bij de kennisgeving moeten
worden gevoegd, dezelfde zijn voor alle aanvragers.

Bovendien zij opgemerkt dat dit artikel 27 sinds 1935 ongewijzigd is
gebleven. Het is dus niet van die aard dat het vaak wijzigingen moet
ondergaan, wat een grond van verantwoording had kunnen opleveren
voor de vervanging ervan door een verordeningstekst, die zich sneller
laat aanpassen aan de wisselende behoeften.

De opsomming onder het huidige artikel 27 zou dan ook moeten
worden aangepast, veeleer dan dat zij zou moeten worden opgeheven.

Mocht het toch in de bedoeling van de Regering liggen de verordenende
bevoegdheid van de Bankcommissie te vergroten, dan zou, naar het
voorbeeld van artikel 21 van het koninklijk besluit nr. 185, gewijzigd bij
artikel 47 van de wet van 30 juni 1975, bepaald moeten worden dat de
verordeningen die op grond van artikel 27 worden uitgevaardigd, aan
de Minister van Financién ter goedkeuring dienen te worden voorgelegd.
In deze veronderstelling zou de wet bovendien, overeenkomstig artikel
129 van de Grondwet, de vorm moeten bepalen waarin die verordeningen
worden bekendgemaakt, bijvoorbeeld in het Belgisch Staatsblad, als
bijvoegsel bij het ministerieel besluit van goedkeuring.

Artikel 11 van het ontwerp heeft eveneens tot doel aan artikel 27 van
het koninklijk besluit nr. 185 een lid toe te voegen dat de Bankcommissie
ertoe zou machtigen « met het oog op de toepassing van deze titel, zich
alle daartoe nodige inlichtingen (te) doen verstrekken ». Bedoeld wordt
Titel I1 van dit koninklijk besluit nr. 185.

Door deze tekst worden niet alleen degenen die bij de Bankcommissie
een dossier indienen maar wordt ook onverschillig welke derde persoon
verplicht om aan deze commissie de door haar gevraagde inlichtingen
te verstrekken. Een zodanig uitgebreide onderzoeksbevoegdheid, met
daaraan gekoppeld de in artikel 42, 99, van het koninklijk besluit nr. 185
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Prenant appui sur le fait que la notice est désormais remplacée par le
prospectus devenu légalement obligatoire, et sur le fait que, comme le
dit I'expose des motifs, «dans la pratique le dossier comprend des
renseignements plus nombreux que ceux énumérés dans le texte o
Gouvernement propose de simplifier ce texte «en indiquant simplement
que P'avis a la Commission bancaire doit étre accompagné d’un dossier
établi conformément aux prescriptions de celle-ci».

Le texte actuellement en vigueur attribue déja un pouvoir réglementai-
re a la Commission bancaire, mais ce pouvoir se trouve limite en ce qu'il
ne peut porter que sur des dispositions complémentaires de celles qui
sont inscrites a Iarticle 27 de ’arrété royal n° 185 et aux articles 36 et
84 des lois coordonnées sur les sociétés commerciales, authels il renvoie.

L’attribution d’un pouvoir réglementaire a la Commission bancaire
pour arréter des dispositions remplagant les dispositions légales actuelles
pose plusieurs problemes:

1. Selon les articles 67 et 78 de la Constitution, le pouvoir reglementai-
re n'appartient qu’au Roi. Il est vrai que le législateur a parfois atrribuc
des pouvoirs réglementaires a des autorités administratives subordon-
nées, mais seulement dans des domaines limités et pour régler des
questions de détail.

2. L’exercice du pouvoir réglementaire conféré a la Commission ban-
caire n’étant soumis a aucune tutelle, le contréle parlementaire ne peut
s’exercer puisqu’aucun Ministre n’est responsable des actes de cet orga-
nisme.

Ce pouvoir réglementaire serait donc plus autonome que celui du Roi.
En outre, ’exercice de ce pouvoir ne serait pas précedé d’'un avis de la
section de legislation du Conseil d’Etat.

3. On peut se demander, en cas de conflit entre un réglement de la
Commission bancaire et un réglement émanant d’une autre autorité,
quelle serait leur place respective dans la hiérarchie des normes.

L’article 27 de I'arrété royal n° 185 a le merite d’indiquer, dans un
texte ne pouvant étre modifié que par la loi, que les principaux élements
du dossier a joindre a I’avis sont les mémes pour tous les demandeurs.

On retiendra au surplus que cet article 27 est demeuré inchange depuis
1935. Il n’est donc pas appelé a subir de fréquentes modifications, ce qui
aurait pu justifier qu'on le remplace par un texte réglementaire dont
I'adaptation a des nécessités changeantes est plus rapide.

Dés lors, plutét que de supprimer ’énumération contenue dans larticle
27 actuel, il conviendrait d’adapter celle-ci.

Si I'intention du Gouvernement était néanmoins d’accroitre le pouvoir
réglementaire de la Commission bancaire, il conviendrait, en s’inspirant
de Iarticle 21 de I'arrété royal n® 185, modifie par I'article 47 de la loi
du 30 juin 1975, de prévoir que les réglements pris en vertu de I'article
27 soient soumis a I'approbation du Ministre des Finances. Dans cette
hypothese, la loi devrait en outre, conformément a I'article 129 de la
Constitution, déterminer la forme de la publication de ces reglements.
Ceux-ci pourraient, par exemple, étre publiés au Moniteur belge, en
annexe a P’arrété ministériel d’approbation.

L'article 11 du projet a également pour objet d’ajouter a I'article 27
de I'arrété royal n°® 185 un alinéa qui tend a donner a la Commission
bancaire le pouvoir de « se faire communiquer toutes informations neces-
saires a |'application du présent titre ». Il s’agit du Titre Il de cet arréte
royal n° 185.

Ce texte oblige non seulement ceux qui introduisent un dossier aupres
de la Commission bancaire mais également tout tiers quelconque a
communiquer a cette Commission les informations qu’elle exige. Un
pouvoir d'investigation aussi étendu et accompagne des sanctions penales
prevues a Particle 42, 9%, de I'arréte royal n® 185, ne parait pas justifie.
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bepaalde strafrechrelijke sancties, lijkt niet gewettigd, De rekst zou
moeten verduidelijken welke personen of instellingen tot het verstrekken
van mlichtingen gehouden zijn.

Anderzijds draagt her ontwerp, doordat het doelt op de gehele Titel 11,
aan de Bankcommissic een bevoegdheid op die zou gelden voor het
indieningsdossier (artikelen 26 en 27), de verbodsprocedure (artikel 28),
de inhoud van het prospectus (nieuw artikel 29) (1), en het openbaar
verkopen van effecten in het buitenland (artikel 31).

Her tweede lid van het ontworpen artikel 27 zou dus van dir artikel
moeten worden losgemaake en een op zichzelf staande bepaling aan het
slot van Titel IF moeten vormen.

Bovendien kan men zich afvragen waarom de Minister van Financién,
die toch mede bij de toepassing van deze Titel Ii betrokken is, niet
dezelfde informatiebevoegdheid krijgt.

ART. 12

Het ontworpen artikel 29 van het koninklijk besluit nr. 185 is onge-
woon lang. Het zou in verscheidene artikelen gesplitst moeten worden.

Het ontworpen artikel 29, § 1, bepaalt dat het prospectus moet worden
- opgemaake onder de verantwoordelijkheid van de daarin vermelde
personen ».

Die formulering is onnauwkeurig voor zover de tekst niet aangeeft in
welke hoedanigheid de « vermelde personen » verantwoordelijk zijn.

Blijkbaar is het nict de bedoeling van de Regering die verantwoorde-
lijkheid individueel op elk lid van de raad van bestuur te doen wegen,
noch op de financiéle instelling die haar medewerking verleent aan de
uitgifre, noch op de drukker van het prospectus.

Het zou logischer zijn die verantwoordelijkheid te leggen op diegenen
. die de hij artikel 26 van het koninklijk besluit nr. 185 bepaalde kennisge-
ving hebben gedaan ». Die uitdrukking wordt met name gebruike in de
ontworpen paragraaf 4 van hetzelfde artikel 29.

Her ontworpen artikel 29, § 1, legt de verplichting op een «kennisge-
ving» te publiceren, waarin het volledige prospectus is opgenomen
of waarin wordr meegedeeld waar het prospectus verkrijgbaar 1s. Bij
ontstentenis van enige verdere precisering kan die bekendmaking zo
onopvallend zijn dat ze onopgemerkt kan verlopen.

Dic bekendmaking is thans geregeld door cen wettekst: artikel 36
van de gecoordineerde wetten op de handelsvennootschappen, in de
opheffing waarvan artikel 20 van het ontwerp voorziet.

De wezenlijke regels inzake de bekendmaking worden ook bepaald
bij artikel 20 van de richtlijn van 17 maart 1980.

Wordrt artikel 36 van de bovengenoemde gecoordineerde wetten opge-
heven, dan moet artikel 29, § 1, van de ontworpen tekst, op zijn minst
de bij de richtlijn bepaalde wezenlijke regels inzake de bekendmaking
overnemen.

De uitdrukking « de aard van de zaak », die in het ontworpen artikel
29,§ 2, eerste lid, gebruikt wordr ter aanduiding van een van de gegevens
waarop het publiek zijn oordeel moet kunnen vestigen, stemt nier overeen
met de bewoordingen van artikel 4 van de richelijn van 17 maart 1980,
waarin wordt voorgeschreven dat de in het prospectus opgenomen
gegevens 1n staat moeten stellen «een verantwoord oordeel te vormen
over her vermogen, de financiéle positie, het resultaat en de vooruitzich-
ten van de (...) instelling » die de effecten uitgeeft.

De in de memorie van toelichting gegeven verantwoording steunt op
de huidige tekst van artikel 29 van het koninklijk besluit nr. 185, met
andere woorden, op een tekst die teruggaat tot voor de eerdervermelde
richtlijn, waarvan deze laatste nu precies de aanpassing voorschrijft.

Luidens de ontworpen paragraaf 3, eerste lid, 29, kan de Koning de
inhoud vaststellen van de aanvullingen van het prospectus.

1+ Artikel 12 van her ontwerp

)

Le texte devrait préciser quelles sont les personnes ou les organismes qui
sont tenus de communiquer les informations.

D’autre part, en visant le Titre I dans son ensemble, le projet confie
a la Commission bancaire un pouvoir qui s’appliquerait au dossier
d’introduction (articles 26 et 27), a la procédure d’interdiction
(article 28), au contenu du prospectus (article 29 nouveau) (1), aux ventes
publiques de titres a I'étranger (arricle 31).

L'alinéa 2 de I'article 27 en projet devrait donc étre séparé de cet
article et constituer une disposition indépendante qui devrait figurer a
la fin du Titre 11

Au surplus, comme le Ministre des Finances intervient aussi pour
I'application de ce Titre If, on peut se demander pour quelle raison il
n'est pas investi également du méme pouvoir d’information.

ART. 12

L’article 29 de Parrété royal n° 185, en projet, est d’une longueur
inhabituelle. Il devrait étre scindé en plusieurs articles.

L'arricle 29, § 1¢7, en projet, prévoit que le prospectus est « établi sous
la responsabilite des personnes qui y sont désignées ».

Cette formule est impreécise dans la mesure ou le texte n'indique pas
en quelle qualité les personnes désignées sont responsables.

Il ne semble pas que I'intention du Gouvernement soit de faire peser
cette responsabilité individuellement sur chaque membre du conseil
d’administration, ni sur I'organisme financier qui préte son concours a
I’émission, ni sur Pimprimeur du prospectus.

1l serait plus logique d'imposer cette responsabilité a ceux «qui ont
donné I'avis prévu a I'article 26 » de I'arréte royal n® 185. Cette expression
est notamment utilisée au paragraphe 4 du méme article 29, en projet.

L'article 29, § 1¢', en projet, prévoit 'obligation de publier un «avis»
reproduisant le prospectus complet ou précisant ou le prospecrus peut
¢tre obrenu. A défaur de precision, cette publicite peut étre d’une discre-
tion telle qu'elle peut passer inapergue.

Cette publicité est organisée actuellement par un texte legislarif:
I"article 36 des lois coordonnees sur les sociétés commerciales, dont
Iarticle 20 du projet prévoit I'abrogation.

Les modalités essentielles de la publicité sont aussi prévues a I'article
20 de la directive du 17 mars 1980.

Si Parricle 36 des lois coordonneées précitées était abrogé, il convien-
drait que I'article 29, § 1¢7, du texte en projet, reprenne au moins les
modalités essentielles de la publicité fixées par la directive.

L'expression «la nature de I'affaire~», employée a Particle 29, § 2,
alinéa 1¢7, en projet, pour désigner un des éléments sur lesquels le public
doit pouvoir fonder son jugement, ne correspond pas aux termes utilises
par l'article 4 de la directive du 17 mars 1980, qui exige que les renseigne-
ments contenus dans le prospectus permettent de «porter un jugement
fondé sur le patrimoine, la situation financiere, les resultats et les perspec-
tives de I'émetteur » des valeurs mobilieres.

La justification donnee dans I’exposeé des motifs se fonde sur le texte
actuel de Particle 29 de l'arrété royal n© 185, c’est-a-dire sur un texte
antérieur a la directive preécitée, dont celle-ci exige précisément I'adapta-
non.

Aux termes du paragraphe 3, alinea 1¢7, 2°, en projet, le Roi peut fixer
le contenu des compléments au prospectus.

i1 Arncle 12 du projet.
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Volgens de memorie van toclichting, zou het alleen de bedocling zijn
de Koning in staat te stellen «de termijnen en modaliteiten vast (te)
stellen binnen dewelke de aanvullingen van het prospectus... moeten
worden gepubliceerd ».

Het zou wenselijk zijn dat de bevoegdheid van de Koning wat de
aanvullingen betreft, dezelfde zou zijn als voor het prospectus zelf.

De ontworpen paragraaf 3, eerste lid, 3 en 49, heeft betrekking op
de vrijstellingen en afwijkingen van de verplichting om een prospectus
op te stellen en openbaar te maken.

Artikel 6 van de richtlijn van 17 maart 1980 beschrijft heel nauwkeurig
de gevallen waarin gedeelrelijke of volledige vrijstelling van de verplich-
ting tot het publiceren van het prospectus, kan worden verleend.

Artikel 7 van dezelfde richtlijn geeft twee gevallen aan waarin de
bevoegde autoriteiten ontheffing kunnen verlenen van de verplichting
tot het vermelden van bepaalde gegevens in het prospectus.

De tekst van het ontworpen artikel 29, § 3, eerste lid, 3° en 4°, is veel
summierder dan die van de richtlijn.

De tekst van die bepalingen zou herschreven moeten worden om hem
volkomen te doen overeenstemmen met de voorschrifren van de richdlijn.

Bovendien zou het wenselijk zijn in 3° van de ontworpen paragraaf
3. eerste lid, de overheid aan te wijzen die gemachtigd is de vrijstelling
te verlenen.

Bij de bepaling onder 4° van de ontworpen paragraaf 3, eerste lid,
volgens welke de Koning aan de Bankcommissie machtiging kan verlenen
om afwijkingen van de koninklijke besluiten toe te staan, is, wat het
interne recht betreft, een soortgelijke opmerking te maken als die welke
gemaake is in de algemene opmerking Il mer betrekking tot hoofd-
stuk 1.

Volgens het tweede lid van dezelfde ontworpen paragraaf 3, worden
de besluiten met betrekking tot het prospectus dat voor de toelating tot
de officiéle notering aan een openbare fondsenbeurs openbaar moeten
worden gemaakt, genomen «na advies van de Beursnoteringscomités ».
Zoals de tekst is gesteld, doet hij niet duidelijk uitkomen of het advies
van het Beursnoteringscomité, in het bepaalde geval, in de plaats komt
van dat van de Bankcommissie, dan wel een aanvullende formaliteit is.

Paragraaf 4 van het ontworpen artikel 29, die betrekking heefr op de
goedkeuring van de stukken, maakt geen onderscheid russen de uitgifte
of de openbare verkoping, buiten de beurs, en de toelating tor de
beursnotering.

In beide gevallen wordt de controle op het prospectus toevertrouwd
aan de Bankcommissie.

De wet heeft evenwel noteringscomités ingesteld om te beslissen «over
de opneming van de effecten en deviezen in de notering, alsmede over
hun schrapping uit de notering, zowel wat betreft de termijnmarkr als
de contantmarkt en eventueel de bankmarke» (artikel 101 van Boek I,
Titel V, van het Wetboek van koophandel) (1).

Ter wille van de samenhang zou het prospectus, wanneer het een
voorafgaande formaliteit is voor de toelating van de effecten tot een
beursnotering, door de met de eindbeslissing belaste overheid moeten
worden goedgekeurd; anders zou de Bankcommissie, door haar goedkeu-
ring aan het prospectus niet te verlenen, de opneming in de notering
kunnen beletten, ook al behoort die opneming aan de bevoegdheid van
de noteringscomites.

Eveneens ter wille van de samenhang zou de in het ontworpen artikel
29, § 2, derde lid, bepaalde schorsing van de verrichting, ingeval een
nieuw feir zich voordoet, alleen dan in de bevoegdheid van de Bankcom-
missic mogen worden gelegd wanneer het gaat om een uitgifte of een

1+ Arukel 2017 van het ontwerp bepaalt 2ich ertoe daaraan de bevoegdhend roe te voegen
om de notermg te scharsen
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Selon 'exposé des motifs, I'intention serait seulement de permettre au
Roi de «fixer les délais et modalités dans lesquels les compléments au
prospectus... seront rendus publics ».

1l conviendrait que les pouvoirs du Roi soient les mémes en ce qui
concerne les compléments qu'en ce qui concerne le prospectus.

Le paragraphe 3, alinéa 1¢7, 3 et 49, en projet, est relatif aux dispenses
et aux dérogations a I'obligation d’établir et de rendre public un pro-
spectus.

L’article 6 de la directive du 17 mars 1980 deécrit avec beaucoup de
précision les cas ol une dispense partielle ou totale de I'obligation de
publier le prospectus peut étre accordée.

L'article 7 de la méme directive expose deux éventualités dans lesquel-
les une dispense d’inclure dans le prospectus certains renseignements
peut étre octroyée par les autorités compétentes.

Le texte de I'article 29, § 3, alinea 1¢1, 3° et 4°, en projet, est beaucoup
plus sommaire que celui de la directive.

Le texte de ces dispositions devrait étre remani¢ en vue de son adéqua-
tion aux prescriptions de la directive.

Il conviendrait, en outre, d'indiquer, au 3° du paragraphe 3, alinéa
1¢7, en projet, autorité habilitée a accorder la dispense.

Le 4° du paragraphe 3, alinéa 1%, en projet, qui permet au Roi
d’habiliter la Commission bancaire a autoriser des dérogations aux
arrétés royaux appelle, en ce qui concerne le droit interne, une observa-
tion semblable a celle qui a été faite dans I'observation générale 1l relative
au chapitre I¢%.

Selon I'alinéa 2 du méme paragraphe 3, en projet, les arrétés qui ont
pour objet le prospectus préalable a I'admission a la cote officielle d’une
bourse de fonds publics sont pris «sur avis des Comités de la cote » Tel
que le texte est rédigé, il ne fait pas apparaitre clairement si 'avis du
Comité de la cote se substitue, dans le cas qu'il prévoit, a celui de la
Commission bancaire, ou constitue une formalite complémentaire.

Le paragraphe 4 de I'article 29 en projet, relatif a 'approbation des
documents, ne distingue pas I’émission ou la vente publique, hors bourse,
et ’admission a la cote d’une bourse.

Dans les deux cas, le contréle du prospectus est confie a la Commission
bancaire.

Cependant, la loi a institué des Comité de la cote afin de statuer «sur
'admission a la cote des fonds publics et des devises, ainsi que sur leur
radiation de la cote, tant du marché a rerme que du marché au comptant
et eventuellement du marché en banque » {article 101 du Livre I¢7, Titre
V, du Code de commerce) (1).

11 serait des lors plus cohérent que le prospectus, lorsqu’il constitue
une formalité préliminaire a 'admission des titres a la cote d’une bourse,
soit approuvé par I'autorité qui est chargée de la décision finale, sans quoi
la Commission bancaire pourrait, en n’accordant pas son approbation
au prospectus, interdire Pinscription a la cote, qui est pourtant de la
compétence des Comiteés de la cote.

Le méme souci de cohérence exigerait que la suspension de ['opération,
en cas de fait nouveau, prévue a l'article 29, § 2, alinéa 3, en projet, ne
soit au pouvoir de la Commission bancaire que lorsqu’il s’agit d'une
émission ou d'une vente publique, hors bourse, et demeure au pouvoir

1article 2, 17, du projet se horne a ajouter a ces pouvorrs celur de suspendre la cotation.
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openbare verkoping buiten de beurs. Wanneer het gaat om cen toclating

van cffecten tot de beursnotering zou ze tot de bevoegdheid van het .

Beursnoterigscomite moeten blijven behoren.

De paragrafen 3 en 4 zouden in hun geheel herzien moeten worden,
ter voorkoming van strijdigheid met en overbodige herhaling van de
bepalingen van de artikelen 101 en 102 van Boek I, Titel V, van het
Wetboek van koophandel, zoals zij gewijzigd zullen worden door het
huidige ontwerp (de artikelen 2 en 3).

De machtiging tot uitoefening van een door het ontworpen artikel
29, § 3, van het koninklijk besluit nr. 185 aan de Koning verleende
verordenende bevoegdheid, lijkt reeds besloten te liggen in de in ruimere
bewoordingen gestelde machtiging bedoeld in het ontworpen artikel 102
van Boek I, Titel V, van het Wetboek van koophandel.

Doordat de werkingssfeer van elk van die machtigingen niet nauwkeu-
rig afgebakend is, kan de overlapping van de twee verordenende bevoegd-
heden welke die machtigingen aan de Koning verlenen, moeilijkheden
doen ontstaan, zowel bij de nadere uirwerking van de verordeningen,
als naar aanleiding van hun toepassing.

Artikel 18, § 2, van de richtlijn van 17 maart 1980 bepaalt dat het
prospectus wordt « goedgekeurd door de bevoegde autoriteiten ».

Paragraaf 4, eerste lid, van het ontworpen artikel 29 voorziet in de
goedkeuring, niet alleen van het prospectus en andere stukken, maar
ook van de inhoud daarvan, hetgeen lijkt te impliceren dat de overheid
die de goedkeuring verleent, alle gegevens die in die stukken voorkomen,
onderzoekt.

Volgens paragraaf 4, tweede lid, van hetzelfde ontworpen artikel 29,
wordt de goedkeuring van de Bankcommissie binnen een termijn van
één maand ter kennis gebracht. Die termijn harmonieert niet met de
termijn bepaald in artikel 26 van het koninklijk besluit nr. 185. Volgens
dart artikel, immers, moet al wie voornemens is effecten openbaar te
verkopen, vijftien dagen op voorhand daarvan kennis geven aan de
Bankcommissie. Een zelfde termijn zou moeten worden bepaald om de
goedkeuring te geven of te weigeren.

Om dezelfde reden zou de termijn van één maand, die voorkomt in
paragraaf 5, tweede lid, van hetzelfde artikel, afgestemd moeten worden
op die van artikel 26 van het koninklijk besluit nr. 185.

Bovendien is er in paragraaf 4, tweede lid, van dat ontworpen artikel
29, een gebrek aan overeenstemming tussen de Franse en Nederlandse
tekst, waar in de Nederlandse tekst sprake is van « De goedkeuring van
de publikatie» en in de Franse van «L’approbation de la Commission
bancaire».

Paragraaf 5, eerste lid, van het ontworpen artikel 29 van het koninklijk
besluit nr. 185 bepaalt dat de Bankcommissie de verschillende betrokke-
nen ervan in kennis stelt dat zij oordeelt dat de verrichting in omstandig-
heden zou kunnen plaatsvinden waarbij het publiek op ¢en dwaalspoor
kan worden gebracht omtrent de aard van de zaak of de aan de effecten
verbonden rechten.

Paragraaf S, rweede lid, van artikel 29 van het koninklijk besluit
nr. 185 voorziet in een verbod op het uitvoeren van de verrichting ingeval
de auteurs van het prospectus binnen een bepaalde termijn geen rekening
hebben gehouden met de kennisgeving die hun gedaan is.

In de eerste plaats, is het niet duidelijk waarvoor het van belang zou
kunnen zijn een termijn vast te stellen voor de verbetering van het
prospectus. Zolang de auteurs ervan geen nieuw ontwerp van prospectus
indienen, kan hun openbare verrichting niet doorgaan.

Ook is het mogelijk dat van de voorgenomen uitgifte of notering
wordt afgezien.

In de tweede plaars, heeft het geen zin een verbodsbeslissing te nemen
voor een verrichting die geen doorgang kan vinden zolang het prospectus
niet de goedkeuring heeft gekregen van de bevoegde overheid. Worde
die goedkeuring geweigerd, dan kan geen enkele verrichting in het
openbaar op gang gebracht worden.
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du Comité de la cote lorsqu'il s'agit d'une admission de titres a la cote
de la bourse.

Les paragraphes 3 et 4, dans leur ensemble, devraient étre revus afin
d’éviter toute contradiction et tout double emploi avec les dispositions
des articles 101 et 102 du Livre I¢r, Titre V, du Code de commerce, tels
qu'ils seront modifiés par le projer actuel (articles 2 et 3).

L’habilitation a exercer un pouvoir réglementaire accordé au Roi par
Iarticle 29, § 3, de I'arrété royal n° 185, en projet, parait déja comprise
dans celle prévue en termes plus larges par I'article 102 du Livre 1,
Titre V, du Code de commerce, en projet.

A défaut d’une délimitation précise du champ d’application de chacune
de ces habilitations, le chevauchement des deux pouvoirs réglementaires
que celles-ci atrribuent au Roi est de nature 4 susciter des difficultés tant
lors de ’élaboration des réglements qu’a I'occasion de leur applicarion.

L’article 18, § 2, de la directive du 17 mars 1980 prévoit que le
prospectus est « approuvé par les autorités compétentes ».

Le paragraphe 4, alinéa 177, de I'article 29 en projet, prévoit I'approba-
tion non pas seulement du prospectus et des autres documents mais du
«contenu» de ceux-ci, ce qui parait impliquer une vérification par
l'autorité qui accorde 'approbation de toutes les données contenues
dans ces documents.

Selon le paragraphe 4, alinéa 2, du méme article 29 en projet, I'approba-
tion de la Commission bancaire est notifiée dans le délai d’un mois. Ce
délai n’est pas en harmonie avec le délai prévu a I'article 26 de I'arréte
royal n® 185. Selon cer article, en effet, quiconque se propose de vendre
publiquement des valeurs mobiliéres doit en aviser quinze jours a I'avance
la Commission bancaire. Un méme délai devrait étre imparti pour donner
ou refuser ’approbation.

Pour la méme raison, le délai d’un mois figurant au paragraphe 5,
alinéa 2, du méme article, devrait étre aligné sur celui prévu a I'article
26 de I'arrété royal n° 185.

En outre, il existe au paragraphe 4, alinéa 2, de cet article 29 en projet,
un manque de concordance entre le texte frangais et le texte néerlandais,
le texte frangais parlant de « L’approbation de la Commission bancaire »
et le texte néerlandais de « De goedkeuring van de publikatie ».

Le paragraphe § alinéa 1¢7, de I'article 29 de I'arrété royal n® 185, en
projet, prévoit que la Commission bancaire avise les diverses personnes
intéressées de ce quielle estime que P'opération risque de se faire dans
des conditions qui peuvent induire le public en erreur sur la nature de
Iaffaire ou sur les droits attachés aux titres.

Le paragraphe 5, alinéa 2, de Particle 29 de Iarréte royal n® 185,
prévoit l'interdiction de la réalisation de I'opération dans le cas ou les
auteurs du prospectus n'ont pas tenu compte dans un délai determine
de I'avis qui leur a été donné.

En premier lieu, on ne voit pas I'intérét de la fixation d’un delai pour
la correction du prospectus. Aussi longtemps que les auteurs de celui-ci
n'introduiront pas un nouveau projet de prospectus, leur opération
publique ne pourra avoir lieu.

1l se peut aussi que le projet d’émission ou de cotation soit abandonne.

En second lieu, il est inutile de recourir a une décision d'interdiction
pour une opération qui se trouve paralysce aussi longtemps que le
prospectus n'a pas recu I'approbation de I'autorité competente. Si cette
approbation est refusée, aucune opération ne peut étre lancée publigue-
ment.
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In paragraaf 6 van hetzelfde artikel is er tegenspraak tussen, enerzijds,
de verplichting die is opgelegd aan de Minister van Financién, beschik-
kend op beroep, om zijn beslissing met redenen te omkleden en, ander-
zijds, het vermoeden van verwerping van het beroep door het blote
verstrijken van de termijn van twee maanden die bepaald is om uitspraak
te doen.

Uit de voorgestelde tekst kan worden opgemaakt dat de Minister zijn
beslissing slechts echt met redenen zal moeten omkleden indien hij het
beroep inwilligt en dat, indien hij het beroep wil verwerpen, hij zich
ertoe zal kunnen beperken de termijn te laten verstrijken, waardoor hij
van motivering ontslagen zal zijn.

Wil de motivering van de ministeriéle beslissing een doeltreffende
waarborg zijn voor degenen die het beroep hebben ingesteld, dan moet
z1j in alle gevallen opgelegd worden.

Voor hert geval dat de Regering niet zou overgaan tot de volledige
herziening van het ontworpen artikel 29 die ingevolge sommige van ’s
Raads opmerkingen noodzakelijk lijkt, wordt subsidiair de volgende
redactie voorgesteld, die rekening houdt met de andere opmerkingen en
bovendien een aantal vormwijzigingen bevat:

«  Artikel 12, — Arrikel 29 van hetzelfde besluit wordt vervangen door
de volgende bepalingen:

Artikel 29. § 1. Het openbaar te koop stellen, te koop bieden of
verkopen mag slechts geschieden nadat een prospectus, opgemaakt onder
de verantwoordelijkheid van de personen die kennisgeving doen onder
de voorwaarden van artikel 26, openbaar is gemaakt door opneming in
... dagbladen die in grote oplage worden verspreid.

Betreft het een aanvraag tot opneming in de officiéle notering van een
beurs, dan moet het prospectus de vorm aannemen van een brochure,
die kosteloos voor het publiek verkrijgbaar moet worden gesteld bij
de beurs, alsmede ten kantore van de uitgevende instelling en bij de
financieringsinstellingen die zorg dragen voor haar financiéle dienst. In
dat geval wordt in de officiéle notering een kennisgeving gepubliceerd
waarin de plaatsen worden vermeld waar het prospectus voor het publiek
verkrijgbaar is (1).

§ 2. Het prospectus moet de gegevens bevatten die, rekening houdend
met de kenmerken van de betrokken verrichting, noodzakelijk zijn om
het publiek in staat te stellen zich een verantwoord oordeel te vormen
over het vermogen, de financiéle positie, het resultaat en de vooruitzich-
ten van de instelling die effecten uitgeeft, alsmede over de rechten welke
aan deze effecten verbonden zijn.

Het prospectus moet tevens vermelden dat het voor zijn bekendmaking
werd goedgekeurd door de in artikel 29¢er, § 1, tweede lid, aangewezen
bevoegde overheid, en dat die goedkeuring generlei beoordeling inhoudt
van de opportuniteit en de merites van de verrichting, evenmin als van
de positie van diegene die de verrichting uitvoert.

Elk veelbetekenend nieuw feit dat van invloed kan zijn op het oordeel
van het publiek, inzonderheid met betrekking tot de waardering van de
effecten, en dat zich voordoet tussen de vaststelling van de inhoud van
het prospectus en de afsluiting van de verrichting, moet worden vermeld
in een document ter aanvulling van het prospectus, waarop op dezelfde
wijze als voor het prospectus toezicht wordt uitgeoefend (2). Indien de
bevoegde overheid van een dergelijk feit kennis heeft, kan zij de verrich-
ting schorsen tor dat dit feit is bekendgemaakt.

Artikel 29bis. De Koning kan:

1 de minimuminhoud vaststellen van het prospectus en van zijn
aanvullingen, alsmede die van de kennisgevingen, advertenties, aanplak-
biljetten, folders en andere documenten die de verrichting aankondigen;

10 Zae artikel 20 van de nchthyn van 17 maart 1980 (80 3190},
22 Zae artike] 23 van de nichtiyn van 17 maart 1980 (80 3901,
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Dans le paragraphe 6 du méme article, il y a une contradiction entre,
d’une part, Pobligation faite au Ministre des Finances, statuant sur
recours de motiver sa décision et, d’autre part, la présomption de rejet
du recours par la simple expiration du délai de deux mois prévu poar
statuer.

I ressort du texte proposé que le Ministre ne sera véritablement tenu
de motiver sa décision que s'il accueille le recours et que, s'il entend
rejeter celui-ci, il pourra se contenter de laisser s’écouler le délai, ce qui
le dispensera de I'obligation de motiver.

Pour constituer une garantie efficace en faveur de ceux qui ont intro-
duit le recours, la motivation de la décision ministérielle doit étre imposée
dans tous les cas.

Pour le cas ou le Gouvernement ne procéderait pas a une revision
compléte de l’article 29 en projet, qui semble s’imposer a la suite de
certaines de ses observations, le Conseil d’Etat propose, a titre subsidiai-
re, la rédaction suivante, qui tient compte des autres observations et
contient, en outre, quelques modifications de forme:

«Article 12. — L’article 29 du méme arrété est remplacé par les
dispositions suivantes:

«Article 29. § 1¢. Les expositions, offres ou ventes publiques ne
peuvent étre réalisées qu’apres qu’un prospectus, établi sous la responsa-
bilité des personnes qui donnent avis dans les conditions de D'article 26,
a été rendu public par insertion dans... journaux a large diffusion.

S’il s’agit d’une demande d’admission a la cote officielle d’une bourse,
le prospectus doit revétir la forme d’une brochure mise gratuitement a
la disposition du public au siége de la bourse ainsi qu’au siege de
I’émetteur et des organismes financiers chargés d’assurer le service finan-
cier de ce dernier. Dans ce cas, il est publié dans la cote officielle un avis
indiquant les endroits ou le public peut se procurer le prospectus (1).

§ 2. Le prospectus doit contenir les renseignements qui, selon les
caracteristiques de Iopération concernée, sont nécessaires pour que le
public puisse porter un jugement fondeé sur le patrimoine, la situation
financiére, les résultats et les perspectives de I’émetteur des valeurs
mobilieres ainsi que sur les droits attachés a celles-ci.

Le prospectus doit également contenir I'indication qu’il a été approuve
par 'autorité compétente désignée a I"article 29ter, § 1°, alinéa 2, avant
sa publication, et que cette approbation ne comporte aucune appréciation
de I'opportunité et des mérites de I'opération, ni de la situation de celui
qui la réalise.

Tout fait nouveau significatif pouvant influencer le jugemenr du
public, notamment au sujet de I’évaluation des valeurs mobilieres, et
intervenant entre le moment ou le contenu du prospectus est arrété et
celui de la cléture de I’opération, doit faire I'objet d’'un complément au
prospectus, contrélé dans les mémes conditions que celui-ci (2). Si I'auto-
rité compétente a connaissance d’un tel fait, elle peut suspendre I'opéra-
tion jusqu'a ce que ce fait significatif soit rendu public.

Article 29bis. Le Roi peut:

1° déterminer le contenu minimum du prospectus et de ses complé-
ments, ainsi que celui des avis, annonces, affiches, placards et autres
documents annongant I'opération;

(1 Vour arncle 20 de la directive du 17 mars 1980 (80+390).
12y Voir arnicle 23 de la directive du 17 mars 1980 (80/390).
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20 bepalen binnen welke termijnen en op welke wijze dein 10 bedoclde
documenten openbaar moeten worden gemaakt;

39 .. (zic het ontworpen artikel 29, § 3, 39);

40 de gevallen bepalen waarin door de bevoegde overheid ontheffing
kan worden verleend van de verplichting om in het prospectus sommige
gegevens te vermelden die vereist zijn door de krachtens 1° genomen
besluiten (D).

De koninklijke besluiten worden vastgesteld na advies van de Beursno-
teringscomites, wanneer ze betrekking hebben op het prospectus dat
voor de opneming in de officiéle notering van een effectenbeurs openbaar
moet worden gemaake, en na advies van de Bankcommissie in de andere
gevallen.

Voor de toepassing van deze titel, wordt de inschrijving op de bijko-
mende openbare verkopingen van een effectenbeurs gelijkgesteld met de
opneming in de officiéle notering (2).

Artikel 29ter. § 1. Het prospectus en de eventuele aanvullingen ervan
alsmede de kennisgevingen, advertenties, aanplakbiljetten en andere
documenten die de verrichting aankondigen, moceten door de bevoegde
overheid zijn goedgekeurd voordat ze openbaar worden gemaakt.

Voor de toepassing van deze titel, moet onder « bevoegde overheid »
worden verstaan: het Beursnoteringscomité, in het geval van ecn aan-
vraag tot opneming in de officiéle beursnotering, en de Bankcommissie,
in de andere gevallen.

§ 2. De goedkeuring van de bevoegde overheid wordt binnen vijftien
dagen na de aanvraag medegedeeld aan de personen die kennisgeving
hebben gedaan overeenkomstig de voorwaarden van artikel 26 en, indien
het gaat om een aanvraag tot opneming in de officiéle notering, aan de
personen die deze aanvraag hebben ingediend.

Indien de bevoegde overheid evenwel oordeelt dat de verrichting
waarvan haar kennis wordt gegeven, zou kunnen plaatsvinden in omstan-
digheden waarbij het publiek op een dwaalspoor kan worden gebracht
omtrent het vermogen, de financiéle positie, het resultaat en de vooruit-
zichten van de instelling die effecten uitgeeft of over de rechten welke
aan die effecten verbonden zijn, vermeldt zij, binnen dezelfde termijn
van vijftien dagen, bij een met redenen omklede beslissing, de wijzigingen
of aanvullingen die moeten worden aangebracht aan het prospectus. In
dat geval wordt van de beslissing bovendien kennis gegeven:

1¢ aan de vennootschap of aan de instelling om welker effecten het
gaat, alsmede aan al haar bestuurders of aan al de leden van haar
bestuursorganen;

20 aan elke instelling die in Belgie instaat voor de financiéle dienst
van de effecten.

Her gewijzigde prospectus moet worden voorgelegd aan de bevoegde
overheid. Deze doet uitspraak binnen vijftien dagen, door haar goedkeu-
ring te verlenen of te weigeren. De weigeringsbeslissing moet met redenen
omkleed worden.

§ 3. De personen die kennis gegeven hebben overcenkomstig de voor-
waarden van artikel 26 en de personen die de opneming van de effecten
in de notering hebben gevraagd, kunnen in beroep komen tegen de
beslissingen waarbij wijzigingen of aanvullingen worden bevolen, alsme-
de tegen de beslissingen waarbij goedkeuring wordt geweigerd. Het
beroep moet worden ingesteld binnen vijftien dagen na de kennisgeving
van de beslissing. Het wordt gezonden aan de Minister van Financién
en aangezegd aan de bevoegde overheid. De Minister van Financién doet
uitspraak over het berocp binnen twee maanden. Zijn beslissing moet
met redenen omkleed zijn en wordt binnen acht dagen ter kennis gebracht
van de persoon dic het beroep heeft ingesteld, en van de bevoegde
overhetd.

§ 4. Alle in dit artikel bedoelde kennisgevingen, aanzeggingen en
beroepen geschieden bij een ter post aangetekende brief. »

(1) Zie artikel 7 van de richtlyn van 17 maart 1980 (80,390},
{2 Zie artikel 22, § 2, derde hd, van de wet van 10 juni 1964 op het openbaar aantrekken
van spaarpelden.
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20 fixer les délais et les modalites dans lesquels les documents viseés
au 1% doivent étre rendus publics;

39 ... {vair article 29, § 3, 39, en projet);

40 prevoir les cas ou une dispense d'inclure dans le prospecti+ certains
renseignements prevus par les arrétes pris en vertu du 1° peut étre
accordée par I'autorité competente (1),

Les arrctés royaux sont pris sur avis des Comités de la cote lorsqu’ils
ont pour objet le prospectus a rendre public préalablement a 'admission
a la core officielle d'une bourse de fonds publics et sur avis de la
Commission bancaire dans les autres cas.

Pour I'application du présent Titre, I'inscription aux ventes publiques
supplémentaires d’une bourse de fonds publics est assimilée a I'admission
a la cote officielle (2).

« Article 29ter. § 1¢7. Le prospectus, ses éventuels complements, ainsi
que les avis, annonces, affiches, placards et autres documents annongant
l'opération doivent étre approuves par I"autorite competente prealable-
ment a leur publication.

Pour T'application du présent Titre, il faut entendre par «autorite
compétente »: le Comite de la cote dans le cas d'une demande d'admis-
sion a la cote officielle de la bourse et la Commission bancaire dans les
autres cas.

§ 2. L’approbation de [autorité compétente est notifice dans les quinze
jours de la demande aux personnes qui ont donne avis dans les conditions
de article 26 et, il s’agit d’une demande d’admission a la cote officielle,
aux personnes qui ont introduit cette demande.

Toutefols, si I'autorité compétente estime que 'opération dont elle est
avisée risque de se faire dans des conditions qui peuvent induire le public
en erreur sur le patrimoine, la situation financiere, les resultats et les
perspectives de 'emetteur des valeurs mobilieres ou sur les droits artaches
a celles-ci, elle indique dans le méme délai de quinze jours, par decision
motivée, les modifications ou compléments qui doivent étre apportes au
prospectus. Dans ce cas, la décision est, en outre, notifice:

1° a la societé ou a linstitution dont les titres sont concernes, ainsi
qu'a chacun de ses dirigeants ou a chacun des membres de ses organes
dirigeants;

2° a rout organisme qui assure en Belgique le service financier des
valeurs mobilieres en cause.

Le prospectus modifie doit étre soumis a I'autorite competente. Celle-
ci statue dans les quinze jours, en accordant ou refusant son approbation.
La deécision de refus doit étre motivée.

§ 3. Un recours est ouvert aux personnes qui ont donné avis dans les
conditions de I'article 26 et aux personnes ayant demandé I'admission
des titres a la cote, contre les décisions prescrivant des modifications ou
des complements ainsi que contre les décisions de refus d’approbation.
Le recours doit étre formé dans les quinze jours de la notification de la
décision. 1l est adressé au Ministre des Finances et dénonce a I"autorite
compétente. Le Ministre des Finances statue sur le recours dans les deux
mois. Sa decision est motivée et notifiee dans les huit jours a la personne
qui a introduit le recours et a I"autorité compétente.

§ 4. Toutes les notifications, dénonciations et recours prévus par le
present article se font par lettre recommandée a la poste. »

(1) Voir article 7 de la directive du 17 mars 1980 (80/390).
(2) Voir artcle 22,8 2, alinea 3, de la loi du 10 juin 1964 sur les appels publics a I'epargne.
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ART. 13

De volgende redactie wordt voorgesteld:

« Artikel 13, — Artikel 30 van hetzelfde besluit wordt vervangen door
de volgende bepaling:

« Artikel 30. Behoudens de vermelding, in het prospectus, van de
goedkeuring die eraan gegeven is overeenkomstig artikel 29, § 2, tweede
lid, mag in de publiciteit of in de documenten betreffende het openbaar
te koop stellen, te koop bieden of verkopen van titels en effecten, geen
gewag worden gemaakt van de tussenkomst van de bevoegde overheid. »

ART. 14

Bij dit artikel, dart strekt ror opheffing van de artikelen 32 en 33 van
het koninklijk besluit nr. 185, is geen opmerking te maken.

ART. 15

De volgende redactie wordt voorgesteld:

« Artikel 15. — Artikel 34 van hetzelfde besluit, gewijzigd bij het
koninklijk besluit nr. 67 van 30 november 1939 en bij de wetten van
2 april 1962 en 4 augustus 1978, wordt vervangen door de volgende
bepaling:

« Artikel 34. § 1. Deze titel is niet van toepassing op:

19 het openbaar te koop stellen, te koop bieden of verkopen van
effecten, uitgegeven door de Belgische Staat, de Belgische gemeenschap-
pen, gewesten, provincies, gemeenten en agglomeraties of federaties van
gemeenten;

20 openbare verkopingen van titels, effecten, winstbewijzen of obliga-
ties, door de rechter bevolen of op gezette tijden door een beurscommissie
gehouden.

§ 2. Behoudens wanneer het gaat om een opneming in de officiéle
notering van een effecten- en wisselbeurs, is deze titel, met uitzondering
van artikel 26, niet van toepassing op het openbaar te koop stellen, te
koop bieden of verkopen van:

1° effecten, uitgegeven onder de waarborg van de Belgische Staat, de
Belgische gemeenschappen, gewesten, provincies, gemeenten en agglome-
raties of federaties van gemeenten;

2¢ effecten, uitgegeven door het Gemeentekrediet van Belgié, de
Nationale Investeringsmaatschappij of de gewestelijke investeringsmaat-
schappijen.

Voor de toepassing van deze paragraaf, wordt de inschrijving op de
bijkomende openbare verkopingen niet gelijkgesteld met de opneming
in de officiéle beursnotering. »

ART. 16

De volgende tekst wordt voorgesteld :

« Artikel 16. — In artikel 42 van hetzelfde besluit, gewijzigd bij de

wetten van 30 juni 1975 en 8 augustus 1980, worden de volgende

wijzigingen aangebracht:

1° In 4° worden de woorden « 17 of 33 » vervangen door de woorden
«of 17».

29De tekst onder 8° wordt vervangen door de volgende bepaling:

«8¢ zij die de artikelen 26, 28, vierde lid, 29, § 1, en 29¢er, § 1,
overtreden, of handelen in strijJd met het overeenkomstig artikel 28,
tweede lid, uitgesproken verbod ».
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Art. 13

La rédaction suivante est proposée:

«Article 13. — L’article 30 du méme arrété est remplacé par la
disposition suivante:

« Article 30. Sauf I'indication, dans le prospectus, de I'approbation
dont il a fait 'objet conformément a Particle 29, § 2, alinéa 2, aucune
mention de I'intervention de I"autorité compétente ne peut étre faite dans
la publicité ou dans les documents relatifs aux expositions, offres en
vente ou ventes publiques de titres et valeurs. »

ART. 14
Cer article, qui tend a abroger les articles 32 et 33 de I'arrété royal
n° 185, n’appelie pas d’observation.

ArT. 1§

La rédaction suivante est proposée:

« Article 15. — L’article 34 du méme arrété, modifié par I'arrété royal
n® 67 du 30 novembre 1939 et par les lois du 2 avril 1962 et du 4 aout
1978, est remplacé par la disposition suivante:

« Article 34. § 1", Le présent Titre n’est pas applicable:

1° aux expositions, offres ou ventes publiques de fonds emis par
I'Etat, les Communautés, les Régions, les provinces, les communes et les
agglomeérations ou fedérations de communes belges;

20 aux ventes publiques d’actions, titres, parts bénéficiaires ou d’obli-
gations ordonnées par justice ou organisées périodiquement par une
commission de la bourse.

§ 2. Sauf s’il s’agit d’'une admission a la cote officielle d'une bourse
de fonds publics et de change, le present Titre, a Pexception de
Iarticle 26, n’est pas applicable aux expositions, offres ou ventes publi-
ques:

1¢ de fonds émis sous la garantie de I’Etat, des Communautes, des
Régions, des provinces, des communes et des agglomerations ou fedéra-
tions de communes belges;

20 de titres émis par le Crédit communal de Belgique, par la Société
nationale d’investissement ou par les sociétes régionales d’investissement.

Pour l'application du présent paragraphe, I'inscription aux ventes
publiques supplémentaires n’est pas assimilée a I'inscription a la cote
officielle de la bourse. »

ART. 16

Le texte suivant est proposé:

«Article 16. — A I'article 42 du méme arréte, modifie par les lois du
30 juin 1975 et du 8 aotr 1980, sont apportées les modifications suivantes :

19 Au 4°, les mots « 17 ou 33 » sont remplacés par les mots «ou 17 ».

20 Le 8° est remplacé par la disposition suivante:

«8° ceux qui contreviennent aux articles 26, 28, alinéa 4, 29, § 1¢7 et
29ter, § 1¢7, ou qui transgressent I'interdiction prononcée en application
de I'article 28, alinéa 2».
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ArT. 17

Het nicuwe artikel 42bis is een nicuwe strafbepaling die moet dienen
om met de bij artikel 491 van het Strafwetboek bepaalde straffen te
straffen, zij die een prospectus of enig ander document openbaar gemaakt
hebben met vermelding van de goedkeuring van de Bankcommissie,
terwiil die goedkeuring niet verkregen was. Het heeft eveneens tot doel
met dezelfde straffen te straffen, zij die een prospectus, een aanvulling
hiervan, een kennisgeving, een advertentie, een aanplakbiljet, een folder
of enig ander document ter aankondiging van de uitgifte van effecten,
openbaar gemaakt hebben met een tekst die afwijkt van de door de
Bankcommissie goedgekeurde tekst. De strafbepaling eist nier dat het
openbaar gemaakte document onjuistheden vertoont, noch dat het tot
doel heeft de inschrijvers te misleiden. Derhalve zou de openbaarmaking
van cen kennisgeving die de inhoud van de verrichting te beknopt
weergeeft, strafbaar zijn.

Welnu, de meeste financiéle bladen en ook tal van andere plegen hun
lezers attent te maken op het tijdschema en op een aantal gegevens van
de openbare uitgiften van aandelen en obligaties, zonder daarom een
belang te hebben bij de plaatsing ervan.

Het is niet duidelijk waarom zulk een feit, dar tot het informatiewerk
van de journalist behoort, strafbaar zou moeten worden gesteld.

Misbruik van vertrouwen is een misdrijf uit boek II, titel IX, van het
Strafwetboek. Die titel heeft betrekking op misdaden en wanbedrijven
tegen eigendommen. Misbruik van vertrouwen wordr door artikel 491
omschreven als een bedrieglijke verduistering van goederen, gelden,
koopwaren ... door een derde overhandigd onder verplichting om ze
terug te geven of ze voor een bepaald doel te gebruiken of aan te wenden.
Het is nict duidelijk op grond waarvan de in het ontworpen artikel 42bis
bedoelde feiten, die van een geheel andere aard zijn, met dat misdrijf
gelijkgesteld zouden kunnen worden. Die gelijkstelling zou bijgevolg
vermeden moeten worden en de toepasselijke straffen zouden in de tekst
zelf moeten staan.

De ernst van de in het ontworpen artikel 42bis bedoelde feiten zal
klaarblijkelijk sterk verschillen naargelang dic feiten al dan niet met
bedrieglijk opzet gepleegd ziin. Men kan zich zelfs afvragen of, als er
geen bedrieglijk opzet aanwezig is, het bekendmaken van enig stuk dat
afwijkt van het goedgekeurde stuk, wel strafbaar moet worden gesteld.

Bovendien behoort te worden opgemerkt dat de verwijzing naar
artikel 491 van het Strafwetbock de toepassing meebrengt van straffen
die voor de in het ontworpen artikel 42bis bedoelde misdrijven buitenge-
woon zwaar zijn. Die straffen zijn een gevangenisstraf van een maand
tot vijf jaar en een geldboete van zesentwintig frank tot vijfhonderd
frank.

Daarenboven bevat artikel 491 van her Strafwetboek niet, zoals vele
andere strafbepalingen, de rermen «of met één van die straffen alleen».
De gevangenisstraf moet bijgevolg altijd uitgesproken worden, behou-
dens toepassing van eventuele verzachtende omstandigheden.

Tenslotte bepaalt artikel 491 van het Strafwetboek dat de schuldige
bovendien veroordeeld kan worden tot ontzetting, voor vijf tot tien jaar,
van de rechten genoemd in artikel 31 van het Strafwetboek, (openbare
bedieningen, verkieshaarheid, eretekens, adellijke titels, gezworene, des-
kundige, voogd, enz.).

De volgende tekst wordt voorgesteld :

« Artikel 17. — Een artikel 42bis, luidend als volgt, wordt in hetzelfde
besluit ingevoegd:

« Artikel 42bis. § 1. Met ... worden gestraft, zij die een prospectus
of enig ander in artikel 29ter bedoeld document openbaar maken met
vermelding van de goedkeuring van de bevoegde overheid, terwiil deze
goedkeuring niet werd gegeven.

§ 2. Met ... worden gestraft, zij die met bedrieglijk oogmerk een
prospectus of enig ander in artikel 29ter bedoeld document, dat afwijke
van wat door de bevoegde overheid werd goedgekeurd, openbaar
maken. »

ART. 17

L'article 42bis nouveau constitue une disposition pénale nouvelle
destinée 4 punir des peines prévues a l'article 491 du Code ; “nal ceux
qui auront publié un prospectus ou un autre document avec Iindication
de I'approbation de la Commission bancaire alors que cette approbation
n’a pas été obtenue. Il vise également 4 punir des mémes peines ceux
qui auront rendu public un prospectus, un complément a celui-ci, un avis,
une annonce, une affiche, un placard ou un autre document annongant
Pémission de valeurs mobiliéres, qui serait différent du texte approuveé
par la Commission bancaire. La disposition répressive n’exige pas que
le document publié présente des inexactitudes, ni qu’il ait pour but de
tromper les souscripteurs. Dés lors, la publication d’un avis relatant trop
succinctement les conditions de I"opération tomberait sous le coup de la
répression.

Or la plupart des journaux financiers et nombre de journaux artirent
Iattention de leurs lecteurs sur le calendrier et quelques ¢léments des
émissions publiques d’actions et d’obligations, sans pour autant avoir
un intérét a leur placement.

On ne comprend pas pourquoi ce fait, relevant de I'activité d’informa-
tion du journaliste, devrait étre érigé en infraction.

L’abus de confiance est une infraction du Livre 11, Titre IX, du Code
pénal. Ce titre concerne les crimes et délits contre les propriétés. L’abus
de confiance est défini par Particle 491 comme un détournement fraudu-
leux des effets, deniers, marchandises... remis par un tiers a la condition
de les rendre ou d’en faire un usage ou un emploi déterminé. On ne voit
pas ce qui permettrait d’assimiler a cette infraction les faits qui sont
visés par I'article 42bis en projet, qui sont de nature tout a fait différente.
Cette assimilation devrait donc étre évitée et les peines applicables
devraient étre indiquées dans le texte lui-méme.

Les faits visés par I'article 42bis en projet présenteront manifestement
une gravité trés différente selon qu’ils auront ou non été commis avec
une intention frauduleuse. En I'absence de celle-ci, on peut méme se
demander il y a lieu d’ériger en infraction toute publication d’un
document différent de celui qui a été approuvé.

I convient, au surplus, d’observer que le renvoi a I'article 491 du Code
pénal entraine Papplication de peines particulicrement lourdes pour
les infractions visées a Darticle 42bis en projet. Ces peines sont un
emprisonnement d’un mois a cinq ans et une amende de vingt-six francs
i cinq cents francs.

En outre, I'article 491 du Code pénal ne contient pas, comme beaucoup
d’autres dispositions pénales, les termes «ou d’une de ces peines seule-
ment». La peine d’emprisonnement doit donc toujours étre prononcée,
sauf application de circonstances atténuantes éventuelles.

Enfin, l'article 491 du Code pénal prévoit que le coupable pourra, de
plus, étre condamné a Vinterdiction, pour un terme de cinq a dix ans,
des droits énumérés a I'article 31 du Code pénal (emplois publics,
éligibilité, décorations, titres de noblesse, juré, expert, tuteur, etc.).

Le texte suivant est proposé:

« Article 17. — Un article 42bis, rédigé comme suit, est inséré dans le
méme arréte:

« Article 42bis. § 1. Sont punis ... ceux qui rendent public un prospec-
tus ou un autre document visé a Iarticle 29ter, en faisant état de
I'approbation de I'autorité compétente, alors que celle-ci n’a pas éte
donnée.

§ 2. Sont punis ... ceux qui, dans un but frauduleux, rendent public
un prospectus ou un autre document visé a Particle 29ter, différent de
celui qui a été approuve par 'autorité compétente. »



ART. 18 tor 2§

In verband met die artikelen, die wijzigings- en opheffingsbepalingen
bevatten, verwijst de Raad van State naar de algemene opmerkingen bij
de hoofdstukken 11 en 111

Handhaaft de Regering die bepalingen, dan zal zij, voor de redactie
ervan, rekening moeten houden met de wijzigingen die in de wetten op
de handelsvennootschappen aangebrachr zijn door de wet van 5 decem-
ber 1984.

HOOFDSTUK 1V

ART. 26

Dat artikel strekt ertoe in het Strafwetboek een artikel 509quater in
te voegen, met het doel diegenen te straffen die vertrouwelijke informatie
benut hebben om winst te maken of verlies te vermijden.

De verplichting om de houders van effecten in te lichten zou opgeno-
men worden in een koninklijk besluit vastgesteld op grond van artikel 107
van boek 1, titel V, van het Wetboek van koophandel, zoals dat gewijzigd
zal worden bij artikel 7 van het ontwerp.

Uir de tekst van het ontworpen artikel 509guater, § 1, eerste lid,
kan niet opgemaakt worden of het alleen doelt op de voorkennis van
nformarie die openbaar gemaakt zal moeten worden, dan wel of het,
daarentegen, doelt op welke informatie ook, zelfs op die welke in geen
geval openbaar gemaakt zou moeten worden of die welke, bij wijze van
afwijking in een bijzonder geval, mogelijkerwiis niet openbaar gemaakt
zou worden.

Men kan zich afvragen of de tekst ook slaat op misbruik van informatie
die niets uitstaande heeft met het beheer van de vennootschap maar die
niettemin de koers van haar effecten zou kunnen beinvloeden.

Bovendien stemmen in het ontworpen eerste lid de Nederlandse en de
Franse tekst niet volkomen overeen; de Nederlandse tekst gebruikt de
woorden « informatie die, als zij ruchtbaar werd », terwijl de Franse tekst
het heeft over «informations qui, si elles étaient rendues publiques ».
Naargelang men aan de Franse termen een enge of een ruime betekenis
geeft, slaan ze alleen op informatie waarvan de openbaarmaking is
opgelegd bij wer of verordening, of omvatten ze mede alle andere
informatie die, als ze gewoon ruchtbaar zou geraken, de koers van de
effecten zou kunnen beinvioeden.

Bovendien zouden in de Franse tekst de woorden « aura, avant qu’elles
soient rendues publiques », die voor de opsomming staan, moeten worden
vervangen door de woorden «a, avant que ces informations ne soient
rendues publiques: ».

De volgende redactie wordt voorgesteld voor het ontworpen artikel
509quater, § 1, tweede lid:

«Indien de in 1° bedoelde verrichtingen ter beurze geschieden, kan de
dader bovendien veroordeeld worden tot betaling van een bedrag dat ...
(voorts zoals in het ontwerp). »

Paragraaf 2 van het ontworpen artikel 509quater legt de procureur
des Konings of de rechtbank de verplichting op het advies van de
Bankcommissie te vragen, alsmede dat van de Beurscommissie en het
noteringscomité of van hun vertegenwoordiger.

Dat de gerechtelijke overheden, in de uitoefening van hun ambr, het
advies moeten vragen van een openbare instelling die niets uitstaande
heeft met de rechtelijke macht, is uitzonderlijk.

Anderzijds preciseert het ontwerp nict over welke aangelegenheid die
instellingen ecn advies dienen te verstrekken.
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ART. 18 a 25

Le Conseil d’Etat renvoie, en ce qui concerne ces articles, qui contien-
nent des dispositions modificatives et abrogatoires, aux observations
générales qu'il a faites en téte des chapitres II et TII.

S’il maintient ces dispositions, le Gouvernement devra, pour leur
rédaction, tenir compte des modifications apportées aux lois sur les
sociétés commerciales par la loi du 5 décembre 1984.

CHAPITRE 1V

ART. 26

Cet article tend a introduire dans le Code pénal, un article 509quater,
dans le but de punir ceux qui auront profité d’une information confiden-
tielle afin de réaliser un profit ou d’éviter une perte.

L’obligation d’informer les porteurs de valeurs mobilieres serait inscri-
te dans un arrété royal pris sur base de I'article 107 du Livre I¢f, Titre V,
du Code de commerce, apres sa modification par article 7 du projet.

Le texte de I’article 509guater, § 1¢%, alinéa 1, en projet, ne permet
pas de savoir s'il vise uniquement la connaissance anticipée des informa-
tions qui devront étre rendues publiques ou si, au contraire, il vise toutes
informations quelconques, méme celles qui ne devraient en aucun cas
étre rendues publiques ou celles qui, par dérogation accordée dans un
cas particulier, pourraient ne pas étre publices.

On peut se demander si le texte vise aussi I'utilisation d’informations
étrangeéres a la gestion de la société mais qui sont néanmoins de nature
a influencer le cours de ses titres.

En outre, il n’y a pas, a 'alinéa 1¢7 en projet, une concordance parfaite
entre le texte néerlandais et le texte frangais; le texte néerlandais emploie
les mots «informatie die, als zij ruchtbaar werd », tandis que le texre
francais porte «informations qui, si elles étaient rendues publiques ». En
frangais, ces termes, selon qu'on leur donne un sens étroit ou un sens
large, ne visent que les informations qui doivent faire I'objet d’une
publicité imposée par la loi ou le réglement, ou englobent aussi toutes
autres informations qui, simplement ébruitées, seraient susceptibles d’af-
fecter le cours des titres.

Par ailleurs, les mots «aura, avant qu’elles soient rendues publiques »,
qui figurent avant 'énumération, devraient ére remplacés par les mots
«a, avant que ces informations ne soient rendues publiques: ».

La rédaction suivante est proposée pour l'article 509quater, § 1¢,
alinéa 2, en projet:

«Si les opérations visées au 1° ont eu lieu en bourse, le delinquant
peut, en outre, étre condamné a payer une somme correspondant ... (la
suite comme au projet). »

Le paragraphe 2 de I'article 509quater, en projet, impose au procureur
du Roi ou au tribunal I'obligation de demander I'avis de la Commission
bancaire ainsi que celui de la Commission de la bourse et du Comité de
la cote ou de leur représentant.

1l est exceptionnel que les autorités judiciaires soient tenues, dans
I'exercice de leurs fonctions, de solliciter I'avis d’un organisme public
étranger au pouvoir judiciaire.

D’autre part, le projet ne précise pas sur quel objet ces organismes
sont amenes a donner un avis.
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Men kan zich afvragen of het nagestrecfde oogmerk, dat crin bestaat
te zorgen voor cen betere informatie van de gerechtelijke overheden, niet
beter bereikt zou worden indien de tekst aan de overheden de mogelijk-
heid zou laten om, als zij het nodig achten, zich te laten voorlichten
door de in het ontwerp bedoelde instellingen. Zij zouden de kwesties
waarover zij ingelicht wensen te worden, dan nader kunnen omschrijven.

Volgens het ontwerp zullen de Beurscommissie en het noteringscomité
¢en enkel advies moeten uitbrengen; zo blijkt althans uit de Franse
tekst; het gaat evenwel om twee onderscheiden instellingen met een
verschillende samenstelling en bevoegdheid.

De commissies en het comité waarvan sprake, zijn colleges die hun
werkzaamheden niet mogen uitoefenen door bemiddeling van een « verte-
genwoordiger». Die laatste term zou in het ontwerp moeten worden
geschrapt.

Wordt de ontworpen tekst gehandhaafd, dan zou paragraaf 2 moeten
bepalen dat het, in geval van rechtstreekse dagvaarding, de rechtbank is
die de adviezen vraagt en dat, in dat geval, de termijn door de rechtbank
verlengd kan worden.

ART. 28

Dat artikel wijzigt artikel 22 van de wet van 10 juni 1964 op het
openbaar aantrekken van spaargelden, dat in die wet voorkomt onder
hoofdstuk III «Intrekkende en overgangsbeschikkingen, verklarende en
diverse beschikkingen ».

Dat artikel 22 streke tot uitlegging van de artikelen 26 tot 34 van het
koninklijk besluit nr. 185 van 9 juli 1935.

Het ontwerp voorziet in de opheffing van paragraaf 3 van dat
artikel 22, omdat die bepaling zal worden opgenomen in artikel 29, § 5,
van het ontworpen koninklijk besluit nr. 185 (artikel 29ter in de door
de Raad van State voorgestelde tekst).

De gelegenheid zou moeten worden aangegrepen om de paragrafen 1
en 2 van hetzelfde artikel 22 eveneens op te nemen in het koninklijk
besluit nr. 185.

(100)

On peut se demander si le but poursuivi, qui est d'assurer une meilleure
information des autorités judiciaires, ne serait pas mieux atteint si le
texte laissait a ces autorités la faculté de s'éclairer, quand elles I'estiment
nécessaire, auprés des organismes visés au projet, ce qui leur permettrait
de préciser les questions sur lesquelles elles entendent étre informec..

1l semble résulter, au moins du texte frangais, que, selon le projet, la
Commission de la bourse et le Comité de la cote devront émettre un
seul avis; or, il s’agit de deux organismes distincts dont la composition
et la compétence sont différentes.

Les Commissions et le Comité cités sont des organismes collégiaux
qui ne peuvent exercer leurs fonctions par I'intermeédiaire d’un « représen-
tant ». Ce dernier terme devrait étre supprimé dans le projet.

Si le texte en projet était maintenu, le paragraphe 2 devrait prévoir
quen cas de citation directe, c’est le tribunal qui demande les avis et
que, dans ce cas, le délai peut étre prorogé par le tribunal.

ART. 28

Cer article modifie Particle 22 de la loi du 10 juin 1964 sur les appels
publics a I’épargne, qui figure dans cette loi sous un chapitre IIl intitulé
«Dispositions abrogatoires, transitoires, interprétatives et diverses ».

Cet article 22 a pour objet d’interpréter les articles 26 a 34 de I'arréte
royal n° 185 du 9 juiller 1935.

Le projet prévoit l’abrogatioh du paragraphe 3 de cet article 22 parce
que cette disposition sera intégrée a I'article 29, § 5, de 'arrété royal n°
185, en projet (article 29ter dans le texte proposé par le Conseil d’Erat).

L’occasion devrait étre mise a profit pour intégrer également dans
I'arrété royal n° 185 les paragraphes 1¢F et 2 du méme article 22.
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De kamer was samengesteld uit:
De Heren: J. LIGOT, kamervoorzitter;
A. VANWELKENHUYZEN en P. FINCOEUR, staatsraden;

C. DESCHAMPS en F. DELPEREE, assessoren van de afdeling wetge-
ving;
Mevrouw: M. VAN GERREWEY, griffier.

De overeenstemming tussen de Franse en de Nederlandse tekst werd
nagezien onder toezicht van de heer A, VANWELKENHUYZEN.

Het verslag werd uitgebracht door de heer G. PIQUET, eerste auditeur.
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RAAD

RICHTLIJN VAN DE RAAD
van § maart 1979

tot cobrdinatie van de voorwaarden voor de toelating van effecten tot de officiéle
notering aan een effectenbeurs

(79/279/EEG)

DE RAAD VAN DE EUROPESE GEMEENSCHAPPEN,

Gelet op het Verdrag tot oprichting van de Europese
Economische Gemeenschap, inzonderheid op artikel
54, 1id 3, sub g), en artikel 100,

Gezien het voorstel van de Commissie ('),
Gezien het advies van het Europese Parlement(?),

Gezien het advies van het Economisch en Sociaal
Comité (%),

Overwegende dat de coordinatie van de voorwaarden
voor de toelating van effecten tot de officiéle notering
aan in de Lid-Staten gelegen of werkzame effecten-
beurzen de bescherming van de beleggers op commu-
nautair niveau gelijkwaardig kan maken door de meer
eenvormige waarborgen die zij hun in de onderschei-
den Lid-Staten zal bieden ; dat zij de toelating van ef-
fecten van herkomst uit andere Lid-Staten tot de offi-
ciéle notering in elk van de Lid-Staten alsmede de no-
tering van een zelfde effect aan verschillende beurzen
van de Gemeenschap zal vergemakkelijken; dat zij
dientengevolge een verdergaande onderlinge vervlech-
ting van de nationale effectenmarkten mogelijk zal
maken en derhalve past in het kader van de totstand-
brenging van een Europese kapitaalmarkt ;

Overwegende dat deze cobrdinatie van toepassing
moet zijn ongeacht de juridische aard van de uitge-
vende instellingen, en derhalve ook moet gelden voor
effecten welke worden uitgegeven door derde Staten
of hun territoriale publiekrechtelijke lichamen dan
wel door internationale publiekrechtelijke instellin-

() PB nr. C 56 van 10. 3. 1976, blz. 3.
(3) PB nr. C 238 van 11. 10. 1976, blz. 38.
(®) PB nr. C 204 van 30. 8. 1976, blz. 5.

gen ; dat deze richtlijn derhalve betrekking heeft op
lichamen of instellingen welke niet zijn bedoeld in ar-
tikel 58, tweede alinea, van het Verdrag, en verder gaat
dan de werkingssfeer van artikel 54, lid 3, sub g), maar
wel rechtstzeeks van invloed is op de totstandbrenging
of de werking van de gemeenschappelijke markt in de
zin van artikel 100;

Overwegende dat beroep in rechte tegen de beslissin-
gen van de nationale autoriteiten die voor de toepas-
sing van deze richtlijn bevoegd zijn mogelijk moet
zijn zonder dat de discretionaire bevoegdheid van deze
autoriteiten daardoor mag worden belemmerd ;

Overwegende dat deze codrdinatie in een eerste sta-
dium voldoende soepel dient te zijn om rekening te
kunnen houden met de thans bestaande structurele
verschillen tussen de effectenmarkten der Lid-Staten
en om de Lid-Staten in staat te stellen rekening te
houden met de bijzondere situaties waarvoor zij zich
gesteld kunnen zien ;

Overwegende dat derhalve de coordinatie voorshands
dient te worden beperkt tot de vaststelling van mini-
mumvoorwaarden voor de toelating van effecten tot de
officiéle notering aan in de Lid-Staten gelegen of werk-
zame effectenbeurzen, zonder daarbij evenwel aan de
uitgevende instellingen een recht op notering te verle-
nen;

Overwegende dat deze gedeeltelijke codrdinatie van de
voorwaarden voor de toelating tot de officiéle notering
een eerste stap vormt naar een latere verdergaande har-
monisatie van de voorschriften der Lid-Staten op dit
gebied,
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CONSEIL

DIRECTIVE DU CONSEIL
du 5 mars 1979

portant coordination des conditions d’admission de valeurs mobiliéres & la cote
officielle d’'une bourse de valeurs

(79/279/CEE)

LE CONSEIL DES COMMUNAUTES EUROPEENNES,

vu le traité instituant la Communauté économique
européenne, et notamment son article 54 paragraphe
3 sous g) et son article 100,

vu la proposition de la Commission (1),
vu l'avis de I’Assemblée *),
vu l'avis du Comité économique et social ),

considérant - que la coordination des conditions
d’admission de valeurs mobiliéres a la cote officielle
des bourses de valeurs situées ou opérant dans les
Etats membres est de nature a rendre équivalente la
protection des investisseurs sur le plan communau-
taire, en raison des garanties plus uniformes qu’elle
leur offrira dans les différents Etats membres ; qulelle
facilitera I'admission a la cote officielle, dans chacun
de ces Etats, des valeurs mobiliéres en provenance des
autres Etats membres, ainsi que la cotation d'un
méme titre sur plusieurs bourses de la Communauté ;
que, en conséquence, elle permettra une interpénétra-
tion plus poussée des marchés nationaux de valeurs
mobilieres et s'inscrira dés lors dans I'optique de la
création d'un marché européen des capitaux ;

considérant que cette coordination doit s'appliquer
aux valeurs mobiliéres indépendamment de la nature
juridique de leur émetteur et doit donc s'appliquer
aussi aux valeurs émises par des Etats tiers ou leur
collectivités publiques territoriales ou par des orga-
nismes internationaux a caractére public; que la

() JO ne C 56 du 10. 3. 1976, p. 3.
() JO no C 238 du 11. 10. 1976, p. 38.
(%) JO ne C 204 du 30. 8. 1976, p. 5.

présente directive couvre dés lors des entités non
visées a larticle’ 58 deuxiéme alinéa du traité et
dépasse le champ d’application de Iarticle 54 para-
graphe 3 sous g), tout en ayant une incidence directe
sur I'établissement et le fonctionnement du marché

commun au sens de l'article 100 ;

considérant qu'un recours juridictionnel doit &tre
possible a I'encontre des décisions des autorités natio-
nales compétentes pour I'application de la présente
directive, sans que ce recours puisse entraver le
pouvoir discrétionnaire de ces autorités ;

considérant que, dans une premiére étape, il convient
que la coordination soit suffisamment souple pour
permettre de tenir compte des différences existant
actuellement entre les structures des marchés des
valeurs mobiliéres des Etats membres, ainsi que pour
permettre aux Etats membres de tenir compte des
situations  particuliéres  auxquelles ils seraient
confrontés ;

considérant que, de ce fait, il importe de limiter
d’'abord la coordination a I'établissement des condi-
tions minimales pour I'admission de valeurs mobi-
lieres a la cote officielle des bourses de valeurs situées
ou opérant dans les Etats membres, sans pour autant
reconnaitre aux émetteurs un droit a la cotation |

considérant que cette coordination partielle des condi-
tions d'admission a la cote officielle constitue un
premier pas vers un rapprochement ultérieur plus
pousse des réglementations des Etats membres dans
ce domaine,



( 104 )

HEEFT DE VOLGENDE RICHTLIJN VASTGESTELD :
AFDELING 1
Algemene bepalingen

Artikel 1

1. Deze richtlijn betreft effecten die tot de officiéle
notering aan een in een Lid-Staat gelegen of werk-
zame effectenbeurs zijn toegelaten of waarvoor toela-
ting tot die notering wordt aangevraagd.

2. De Lid-Staten behoeven het bepaalde in deze
richtlijn niet toe te passen op:

— bewijzen van deelneming, uitgegeven door instel-
lingen voor collectieve belegging die niet van het
closed-end type zijn,

— effecten, uitgegeven door een Lid-Staat of zijn terri-
toriale publiekrechtelijke lichamen.

Artikel 2

Voor de toepassing van deze richtlijn wordt verstaan
onder :

a) instellingen voor collectieve belegging die niet van
het closed-end type zijn : beleggingsfondsen en be-
leggingsmaatschappijen
— waarvan het doel is, de collectieve belegging
van uit het publiek aangetrokken kapitaal, met
toepassing van het beginsel van de risicosprei-
ding,
en

— waarvan de bewijzen van deelneming op ver-
zoek van de houders ten laste van de activa van
deze instellingen direct of indirect worden inge-
kocht of terugbetaald. Met dergelijke inkopen
of terugbetalingen wordt gelijkgesteld ieder op-
treden van een instelling voor collectieve beleg-
ging opdat de waarde van haar bewijzen van
deelneming ter beurze niet aanzienlijk zou af-
wijken van hun intrinsicke waarde.

b) bewijzen van deelneming: de door instellingen
voor collectieve belegging uitgegeven effecten waar-
in de rechten van de deelnemers op het vermogen
van deze instellingen zijn belichaamd ;

c) Europese rekeneenheid: de rekeneenheid die is
vastgesteld bij artikel 10 van het Financieel Regle-
ment van 21 december 1977 van toepassing op de
algemene begroting der Europese Gemeenschap-

pen (')

Artikel 3

De Lid-Staten dragen er zorg voor :

— dat effecten slechts tot de officiéle notering aan
een op hun grondgebied gelegen of werkzame ef-
fectenbeurs kunnen worden toegelaten indien aan
de voorwaarden van deze richtlijn is voldaan,

(1) PB ar. L 356 van 31. 12. 1977, blz. 1.

en

— dat de uitgevende instellingen van tot de officiéle
notering toegelaten effecten, ongeacht of de toela-
ting plaatsvindt voor of na de datum waarop deze
richtlijn van toepassing wordt, worden onderwor-
pen aan de in deze richtlijn vermelde verplichtin-
gen.

Artikel 4

1. De toelating van effecten tot de officiéle note-
ring is onderworpen aan de voorwaarden die zijn ver-
meld in de bij deze richtlijn behorende schema’s A,
voor wat aandelen betreft, en B, voor wat obligaties be-
treft.

2. Uitgevende instellingen van tot de officiéle note-
ring toegelaten effecten moeten voldoen aan de ver-
plichtingen die zijn vermeld in de bij deze richtlijn
behorende schema's C, voor wat aandelen betreft, en
D, voor wat obligaties betreft.

3. Certificaten van aandelen kunnen slechts tot de
officiéle notering worden toegelaten indien de uitge-
vende instelling der onderliggende aandelen voldoet
aan de voorwaarden van de punten I.1 tot en met 1.3
van schema A en aan de verplichtingen van schema
C, en indien de certificaten voldoen aan de voorwaar-
den van de punten IL1 tot en met I1.6 van schema A.

Artikel 5

1. Onder voorbehoud van de in artikel 6 en in de
schema’s A en B vervatte verbodsbepalingen kunnen
de Lid-Staten de toelating van effecten tot de officiéle
notering aan strengere voorwaarden dan die van de
schema’s A en B of aan aanvullende voorwaarden on-
derwerpen, mits zodanige strengere of aanvullende
voorwaarden algemeen toepasselijk zijn voor alle uitge-
vende instellingen of per categorie van uitgevende in-
stellingen en zijn bekendgemaakt voordat voor de be-
trokken effecten de toelating wordt aangevraagd.

2.  De Lid-Staten kunnen de uitgevende instellin-
gen van tot de officiéle notering toegelaten effecten
strengere verplichtingen dan die van de schema’s C
en D, dan wel aanvullende verplichtingen opleggen,
mits zodanige strengere of aanvullende verplichtingen
algemeen toepasselijk zijn voor alle uitgevende instel-
lingen of per categorie van uitgevende instellingen.

3. De Lid-Staten kunnen, onder dezelfde voorwaar-
den als omschreven in artikel 7, afwijkingen van de in
de leden 1 en 2 van dit artikel bedoelde strengere of
aanvullende voorwaarden en verplichtingen toestaan.

4. De Lid-Staten kunnen, overeenkomstig ce natio-
nale voorschriften ter zake, eisen dat de uitgevende in-
stellingen van tot de officiéle notering toegelaten effec-
ten periodiek gegevens over hun financiéle situatie en
algemene gang van zaken voor het publiek verkrijg-
baar stellen.



A ARRETE LA PRESENTE DIRECTIVE:

SECTION PREMIERE

Dispositions générales

Article premier

1. La présente directive concerne les valeurs mobi-
liéres qui sont admises ou font I'objet d’'une demande
d’admission a la cote officielle d’'une bourse de valeurs
située ou opérant dans un Etat membre.

2. Les Etats membres peuvent ne pas appliquer la
présente directive :

— aux parts émises par les organismes de placement
collectif du type autre que fermé,

— aux valeurs mobiliéres émises par un Etat membre
ou par ses collectivités publiques territoriales.

Article 2

Pour I'application de la présente directive, on entend
par:

a) organisme de placement collectif du type autre que
fermé : les fonds communs de placement et les
sociétés d'investissement :

— dont 'objet est le placement collectif des capi-
taux recueillis auprés du public et dont le fonc-
tionnement est soumis au principe de la réparti-
tion des risques,
et’

— dont les parts sont, a la demande des porteurs,
rachetées ou remboursées, directement ou indi-
rectement, a charge des actifs de ces orga-
nismes. Est assimilé a de tels rachats ou
remboursements le fait pour un organisme de
placement collectif d’agir afin que la valeur de
ses parts en bourse ne s'écarte pas sensiblement
de leur valeur d’inventaire nette ;

d) parts: les valeurs mobilieres émises par les orga-
nismes de placement collectif en représentation
des droits des participants sur les actifs de ces orga-
nismes ;

c) unité de compte européenne : celle qui est définie
par larticle 10 du reglement financier, du
21 décembre 1977, applicable au budget général
des Communautés européennes ().

Article 3

Les Etats membres assurent :

— que les valeurs mobilieres ne peuvent étre admises
a la cote officielle d’une bourse de valeurs située
ou opérant sur leur territoire que si les conditions
prévues par la présente directive sont remplies
et

— que les émetteurs de valeurs mobilieres admises a
cette cote officielle, que cette admission soit anté-

(1) JO no L 356 du 31. 12. 1977, p. 1.
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rieure ou postéricure a la date de mise en applica-
tion de la présente directive, sont soumis aux obli-
gations prévues par cette directive.

Article 4

1. L’admission de valeurs mobiliéres a la cote offi-
cielle est soumise aux conditions énoncées dans les
schémas A ou B annexés a la présente directive, selon
qu'il s’agit respectivement d’actions ou d’obligations.

2. Les émetteurs de valeurs mobiliéres admises a la
cote officielle doivent respecter les obligations énumé-
rées dans les schémas C ou D annexés a la présente
directive, selon qu’il s’agit respectivement d’actions ou
d’obligations.

3. Les certificats représentatifs d’actions ne peuvent
étre admis a la cote officielle que si I'émetteur des
actions représentées remplit les conditions énoncées
aux points L.1 a 1.3 du schéma A et respecte les obliga-
tions énumérées dans le schéma C et si lesdits certifi-
cats satisfont aux conditions énoncées aux points IL1
a 11.6 du schéma A.

Article 5

1.  Sous réserve des interdictions prévues a l'article 6
et dans les schémas A et B, les Etats membres peuvent
subordonner I'admission de valeurs mobiliéres a la
cote officielle a des conditions plus rigoureuses que
celles énoncées dans les schémas A et B ou a des
conditions supplémentaires, pourvu que ces condi-
tions plus rigoureuses ou supplémentaires soient
d’application générale pour tous les émetteurs ou par
catégorie d’émetteurs et qu'elles aient été publiées
préalablement aux demandes d'admission desdites
valeurs.

2. Les Etats membres peuvent soumettre les émet-
teurs de valeurs mobiliéres admises a la cote officielle
A des obligations plus rigoureuses que celles énumé-
rées dans les schémas C et D ou a des obligations
supplémentaires, pourvu que ces obligations plus
rigoureuses ou supplémentaires soient dapplication
générale pour tous les émetteurs ou par catégorie
d’émetteurs.

3. Les FEtats membres peuvent, dans les mémes
conditions que celles prévues a Iarticle 7, autoriser des
dérogations aux conditions et obligations plus rigou-
reuses ou supplémentaires visées aux paragraphes | et
2 du présent article.

4. Les Etats membres peuvent, selon la réglementa-
tion nationale applicable, exiger des émetteurs de
valeurs mobiliéres admises a la cote officielle qu'ils
mettent périodiquement a la disposition du public des
informations sur leur situation financiére et sur la
marche générale de leurs affaires.
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Artikel 6

De Lid-Staten kunnen de toelating tot de officiéle no-
tering van effecten, uitgegeven door vennootschappen
of andere rechtspersonen die onder de wetgeving van
een andere Lid-Staat vallen, niet afhankelijk stellen
van de voorwaarde dat de betrokken effecten reeds
zijn toegelaten tot de officiéle notering aan een in een
Lid-Staat gelegen of werkzame effectenbeurs.

Artikel 7

Wanneer overeenkomstig de schema’s A en B afwijkin-
gen van de voorwaarden voor de toelating van effecten
tot de officiéle notering worden toegestaan, moeten
die afwijkingen algemeen toepasselijk zijn voor alle uit-
gevende instellingen voor zover de omstandigheden
uit hoofde waarvan zij worden toegestaan gelijksoortig
zijn.

Artikel 8

De Lid-Staten behoeven de toelating tot de officiéle
notering van obligaties, uitgegeven door onder de wet-
geving van een Lid-Staat vallende vennootschappen of
andere rechtspersonen, welke zijn opgericht of wier
activiteit wordt geregeld bij of op grond van een bij-
zondere wet, niet afhankelijk te stellen van de voor-
waarden van schema B en van de verplichtingen van
punt A. 4, sub a) en c), van schema D, wanneer de
aflossing en de rentebetaling van de betrokken obliga-
ties worden gegarandeerd door een Lid-Staat of één
van zijn deelstaten.

AFDELING II

Voor de toelating van effecten tot de officiéle
notering bevoegde autoriteiten

Artikel 9

1. De Lid-Staten wijzen de nationale autoriteit(en)
aan die bevoegd is (zijn) om over de toelating van ef-
fecten tot de officiéle notering aan een op hun grond-
gebied gelegen of werkzame effectenbeurs te beslissen
en zien erop toe dat deze richtlijn wordt toegepast. Zij
stellen de Commissie hiervan in kennis onder opgave
van de eventuele verdeling der taken.

2. De Lid-Staten dragen er zorg voor dat de be-
voegde autoriteiten de bevoegdheden hebben die
noodzakelijk zijn voor de vervulling van hun taak.

3. Onverminderd de andere bevoegdheden die hun
zijn toegekend, kunnen de bevoegde autoriteiten een
aanvraag tot toelating van een effect tot de officiéle
notering afwijzen indien naar hun oordeel de situatie
van de uitgevende instelling zodanig is dat toelating
in strijd zou zijn met het belang van de beleggers.

Artikel 10

In afwijking van artikel 5 kunnen de Lid-Staten, uit-
sluitend ter bescherming van de beleggers, aan de be-

voegde autoriteiten de bevoegdheid verlenen om de
toelating van een effect tot de officiéle notering afhan-
kelijk te stellen van alle bijzondere voorwaarden die
zij dienstig achten en die zij de aanvrager expli.iet
hebben meegedeeld.

Artikel 11

De bevoegde autoriteiten kunnen toelating tot de offi-
ciéle notering weigeren voor een effect dat reeds in
een andere Lid-Staat tot de officiéle notering is toege-
laten, wanneer de uitgevende instelling de uit de toela-
ting in laatstgenoemde Lid-Staat voortvloeiende ver-
plichtingen niet nakomt.

Artikel 12

Onverminderd de andere maatregelen of sancties die
zij kunnen treffen wanneer de uitgevende instelling de
uit de toelating tot de officiéle notering voortvloei-
ende verplichtingen niet nakomt, kunnen de be-
voegde autoriteiten het feit dat de uitgevende instel-
ling ter zake van deze verplichtingen in gebreke blijft,
bekendmaken.

Artikel 13

1. Een uitgevende instelling waarvan de effecten tot
de officiéle notering zijn toegelaten, moet aan de be-
voegde autoriteiten alle inlichtingen verstrekken die
deze dienstig achten met het oog op de bescherming
van de beleggers of de goede werking van de markt.

2.  Wanneer de bescherming van de beleggers of de
goede werking van de markt zulks vereist, kunnen de
bevoegde autoriteiten eisen dat de uitgevende instel-
ling, in de vorm en binnen de termijnen die zij ge-
schikt achten, bepaalde inlichtingen publiceert. In-
dien de uitgevende instelling deze eis niet opvolgt,
kunnen de bevoegde autoriteiten, na de uitgevende in-
stelling te hebben gehoord, zelf de betreffende inlich-
tingen publiceren.

A rn'kel 14

1. De bevoegde autoriteiten kunnen besluiten de
notering van een effect te schorsen wanneer de goede
werking van de markt tijdelijk niet is gewaarborgd of
in het gedrang dreigt te komen of wanneer de bescher-
ming van de beleggers zulks vereist.

‘2. De bevoegde autoriteiten kunnen besluiten een

effect uit de officiéle notering te doen vervallen, wan-
neer zij ervan overtuigd zijn dat de normale en regel-
matige markt voor dat effect wegens bijzondere om-
standigheden niet in stand kan worden gehouden.

Artikel 15

1. De Lid-Staten dragen er zorg voor dat in rechte
beroep kan worden ingesteld tegen iedere beslissing
van de bevoegde autoriteiten om de toelating van een
effect tot de officiéle notering te weigeren of om een
effect uit de officiéle notering te doen vervallen.
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Article 6

Les Etats membres ne peuvent pas subordonner
'admission a la cote officielle de valeurs mobilieres
émises par des sociétés ou autres personnes morales
ressortissantes d’un autre Etat membre a la condition
quelles soient déja admises a la cote officielle d'une
bourse de valeurs située ou opérant dans un des Etats
membres.

Article 7

Les dérogations aux conditions d’admission de valeurs
mobiliéres 4 la cote officielle qui seraient autorisées
conformément aux schémas A et B doivent étre
d’application générale pour tous les émetteurs lorsque
les circonstances qui les justifient sont similaires.

Article 8

Les Ftats membres peuvent ne pas subordonner aux
conditions énoncées dans le schéma B et aux obliga-
tions énumérées au point A.4 sous a) et c¢) du schéma
D P'admission a la cote officielle d’obligations émises
par des sociétés ou autres personnes morales ressortis-
santes d’'un Etat membre qui sont créées ou régies par
une loi spéciale ou en vertu d’une telle loi, lorsque ces
obligations bénéficient, pour le remboursement et
pour le paiement des intéréts, de la garantie d’un Etat
membre ou d’un de ses Etats fédérés.

SECTION 11

Autorités compétentes en matiére d’admission
de valeurs mobiliéres a la cote officielle

Article 9

1. Les Etats membres désignent la ou les autorités
nationales compétentes pour décider de I'admission
de valeurs mobiliéres i la cote officielle d’'une bourse
de valeurs située ou opérant sur leur territoire et veil-
lent a l'application de la présente directive. lls en
informent la Commission en précisant la répartition
éventuelle des attributions.

2. Les Etats membres veillent a ce que les autorités
compétentes aient les pouvoirs nécessaires a I'accom-
plissement de leur mission.

3. Sans préjudice des autres pouvoirs qui leur sont
attribués, les autorités compétentes peuvent rejeter
une demande d’admission d’une valeur mobiliére a la
cote officielle si, a leur avis, la situation de I'’émetteur
est telle que I'admission serait contraire a I'intérét des
investisseurs.

Article 10

Par dérogation a l'article S, les Etats membres peuvent,
dans le seul but de protéger les investisseurs, donner

aux autorités compétentes le pouvoir de subordonner
'admission d’une valeur mobiliére a la cote officielle a
toute condition particuliére qu'elles jugeraient oppor-
tune et qu'elles auraient communiquée au demandc:r
de fagon explicite.

Article 11

Les autorités compétentes peuvent refuser 'admission
a la cote officielle d’'une valeur mobiliére déja admise
3 la cote officielle dans un autre Etat membre lorsque
I'émetteur ne respecte pas les obligations résultant de
I'admission dans ce dernier Etat.

Article 12

Sans préjudice des autres mesures ou sanctions
qu’elles prévoiraient en cas de non-respect par I'émet-
teur des obligations résultant de I'admission a la cote
officielle, les autorités compétentes peuvent rendre
public le fait que I'émetteur ne respecte pas ces obliga-
tions.

Article 13

1. Lémetteur dont les valeurs mobilieres sont
admises a la cote officielle doit communiquer aux
autorités compétentes toutes les informations que
celles-ci jugent utiles en vue de la protection des inves-
tisseurs ou du bon fonctionnement du marché.

2. Lorsque la protection des investisseurs ou le bon
fonctionnement du marché I'exige, I'émetteur peut
étre requis par les autorités compétentes de publier
certaines informations dans la forme et dans les délais
qui leur semblent appropriés. Si I'émetteur ne se
conforme pas a cette requéte, les autorités compé-
tentes peuvent, aprés I'avoir entendu, procéder elles-
mémes a la publication de ces informations.

Article 14

1. Les autorités compétentes peuvent prononcer la
suspension de la cotation d’une valeur mobiliere
lorsque le bon fonctionnement du marché n’est pas
assuré temporairement ou risque de ne pas I'étre, ou
lorsque la protection des investisseurs I'exige.

2. Les autorités compétentes peuvent décider la
radiation d’une valeur mobiliere de la cote officielle
lorsqu’elles ont la conviction que, en raison de circons-
tances particuliéres, le marché normal et régulier de
cette valeur mobiliére ne peut pas étre maintenu.

Article 15

1. Les Etats membres veillent a ce que toute déci-
sion des autorités compétentes de refuser I'admission
d’une valeur mobiliére a la cote officielle ou de radier
une telle valeur de cette cote puisse faire I'objet d'un
recours juridictionnel.
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2. ledere beslissing over een aanvraag tot toelating
tot de officiéle notering wordt aan de aanvrager mede-
gedeeld binnen zes maanden na ontvangst van de
aanvraag, of, indien de bevoegde autoriteiten binnen
deze termijn om nadere gegevens verzoeken, binnen
zes maanden na de teezending van deze gegevens door
de aanvrager.

3. Indien binnen de in lid 2 genoemde termijnen
geen beslissing wordt genomen, betekent dit dat de
aanvraag is afgewezen. Hierdoor wordt de in lid 1 be-
doelde mogelijkheid om in rechte beroep in te stellen,
geopend.

Artikel 16

Wanneer de aanvraag tot toelating tot de officiéle note-
ring betrekking heeft op certificaten van aandelen,
kan zij alleen in overweging worden genomen indien
de bevoegde autoriteiten van oordeel zijn dat de uitge-
vende instelling van deze certificaten voldoende waar-
borgen biedt voor de bescherming van de beleggers.

AFDELING Il

Bekendmaking van de aan het publiek ter
beschikking te stellen informatie

Artikel 17

1. De informatie die de uitgevende instelling van
een tot de officiéle notering in een Lid-Staat toegela-
ten effect overeenkomstig de voorschriften van de
schema’s C en D ter beschikking van het publiek
moet stellen, moet worden gepubliceerd in een of
meer in de betrokken Lid-Staat landelijk of in grote
oplage verspreide dagbladen of ter beschikking van
het publiek worden gesteld hetzij in schriftelijke vorm
op plaatsen welke aangeduid zijn in advertenties ge-
plaatst in een of meer in die Lid-Staat landelijk of in
grote oplage verspreide dagbladen, hetzij op een an-
dere gelijkwaardige wijze die door de bevoegde autori-
teiten is goedgekeurd. De uitgevende instelling moet
deze informatie tegelijkertijd mededelen aan de be-
voegde autoriteiten.

2. De in lid 1 bedoelde informatie moet worden
gesteld in de officiéle taal of talen of in een van de of-
ficiéle talen dan wel in een andere taal, mits in de be-
trokken Lid-Staat de officiéle taal of talen dan wel die
andere taal in financiéle zaken pleegt (plegen) te wor-
den gebruikt en door de bevoegde autoriteiten wordt
(worden) aanvaard.

AFDELING IV

Samenwerking tussen de Lid-Staten

Artikel 18

1. De bevoegde autoriteiten verlenen elkaar alle
medewerking die nodig is voor de vervulling van hun

taak en verstrekken elkaar daartoe alle vereiste inlich-
tingen.

2.  Wanneer voor een zelfde effect aanvragen tot toe-
lating tot de officiéle notering aan in onderscheiden
Lid-Staten gelegen of werkzame effectenbeurzen gelijk-
tijdig of kort na elkaar worden ingediend, of wanneer
een aanvraag tot toelating wordt ingediend voor een
effect dat reeds aan een effectenbeurs in een andere
Lid-Staat wordt genoteerd, brengen de bevoegde autori-
teiten elkaar op de hoogte en nemen zij de nodige
maatregelen om de procedure te bespoedigen en de
aan de toelating van het betrokken effect verbonden
formaliteiten en eventuele aanvullende voorwaarden
zoveel mogelijk te vereenvoudigen.

3. Ten einde de taak van de bevoegde autoriteiten
te vergemakkelijken, moet in de aanvraag tot toelating
van een effect tot de offici€éle notering aan een in een
Lid-Staat gelegen of werkzame effectenbeurs worden
vermeld of een soortgelijke aanvraag gelijktijdig of eer-
der in een andere Lid-Staat is ingediend dan wel bin-
nenkort zal worden ingediend.

Artikel 19

1. De Lid-Staten bepalen dat alle personen die
werkzaam zijn of werkzaam zijn geweest bij de be-
voegde autoriteiten, aan het beroepsgeheim gebonden
zijn. Dit houdt in dat de vertrouwelijke inlichtingen
die zij beroepshalve ontvangen, aan geen enkele per-
soon of autoriteit bekend mogen worden gemaakt, ten-
zij dit krachtens wettelijke voorschriften geschiedt.

2. Lid 1 belet evenwel niet dat de bevoegde autori-
teiten van verschillende Lid-Staten de in deze richtlijn
bedoelde inlichtingen uitwisselen. Op de aldus uitge-
wisselde inlichtingen is het beroepsgeheim van toepas-
sing dat in acht moet worden genomen door de perso-
nen die werkzaam zijn of werkzaam zijn geweest bij
de bevoegde autoriteiten die deze inlichtingen ontvan-
gen.

AFDELING V

Contactcomité

Artikel 20

1. Bij de Commissie wordt een Contractcomité,
hierna te noemen het Comité, ingesteld dat tot taak
heeft :

a) onverminderd het bepaalde in de artikelen 169 en
170 van het Verdrag, een geharmoniseerde tenuit-
voerlegging van de richtlijn te bevorderen door re-
gelmatig overleg over de concrete problemen die
zich bij de toepassing van de richtlijn voordoen en
ter zake waarvan uitwisseling van gedachten
dienstig wordt geacht;
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2. Toute décision concernant une demande d'admis-
sion a la cote officielle est notifiée au demandeur dans
les six mois suivant la réception de cette demande ou,
si les autorités compétentes requiérent dans ce délai
des renseignements complémentaires, dans les six
mois suivant la transmission de ces renseignements
par le demandeur.

3. L'absence de décision dans les délais indiqués au
paragraphe 2 vaut décision implicite de rejet de la
demande. Cette décision est susceptible d’un recours
juridictionnel conformément au paragraphe 1.

Article 16

Lorsque la demande d’'admission a la cote officielle
porte sur des certificats représentatifs d’actions, elle ne
peut étre prise en considération que si les autorités
compétentes estiment que I'émetteur de ces certificats
offre des garanties suffisantes pour la protection des
investisseurs.

SECTION 111

Publication des informations i mettre
a la disposition du public

Article 17

1. Les informations que les émetteurs d’'une valeur
mobiliere admise 4 la cote officielle dans un Etat
membre sont tenus de mettre a la disposition du
public conformément aux prescriptions des schémas
C et D doivent étre publiées dans un ou plusieurs jour-
naux a diffusion nationale ou a large diffusion dans
cet Etat ou étre mises a la disposition du public, soit
sous forme écrite aux endroits indiqués par des
annonces a insérer dans un ou plusieurs journaux a
diffusion nationale ou a large diffusion dans ledit Etat,
soit par d’autres moyens équivalents agréés par les
autorités compétentes. Les émetteurs doivent simulta-
nément communiquer ces mémes informations aux
autorités compétentes.

2. Les informations visées au paragraphe 1 doivent
étre rédigées dans la ou les langues officielles ou dans
une des langues officielles ou dans une autre langue, a
condition que, dans I’Etat membre concerné, la ou les
langues officielles ou cette autre langue soit usuelles
en matiére financiére et soient acceptées par les auto-
rités compétentes.

SECTION 1V

Coopération entre Etats membres

Article 18

1. Les autorités compétentes assurent entre elles
toute coopération nécessaire a l'accomplissement de

leur mission et se communiquent a cette fin toutes les
informations requises.

2. Lorsque, pour une méme valeur mobiliere, des
demandes d’admission & la cote officielle de bourses
de valeurs situées ou opérant dans plusieurs Etats
membres sont présentées simultanément ou a dates
rapprochées, ou lorsqu’'une demande d’admission est
introduite pour une valeur mobiliére déja cotée a une
bourse de valeurs dans un autre Etat membre, les auto-
rités compétentes s'informent mutuellement et pren-
nent les mesures nécessaires en vue d’accélérer la
procédure et de simplifier au maximum les formalités
et les éventuelles conditions supplémentaires requises
pour I'admission de la valeur en question.

3. Afin de faciliter la tiche des autorités compé-
tentes, la demande d’admission d’une valeur mobiliére
a la cote officielle d'une bourse de valeurs située ou
opérant dans un Etat membre doit préciser si une telle
demande a été introduite simultanément ou précédem-
ment dans un autre Etat membre ou le sera dans un
proche avenir.

Article 19

1. Les Etats membres prévoient que toutes les
personnes exercant ou ayant exercé une activité aupres
des autorités compétentes sont tenues au secret profes-
sionnel. Celui-ci implique que les informations confi-
dentielles regues a titre professionnel ne peuvent pas
étre divulguées 4 quelque personne ou autorité que ce
soit, sauf en vertu de dispositions législatives.

2. Le paragraphe 1 n’empéche cependant pas les
autorités compétentes de différents Etats membres de
se communiquer les informations prévues par la
présente directive. Les informations ainsi échangées
sont couvertes par le secret professionnel auquel sont
tenues les personnes exercant ou ayant exercé une acti-
vité aupres des autorités compétentes qui regoivent ces
informations.

SECTION V

Comité de contact

Article 20

1. 1l est créé auprés de la Commission un comité
de contact, ci-aprés dénommé « comité », qui a pour
mission :

a) de faciliter, sans préjudice des articles 169 et 170
du traité, une mise en ceuvre harmonisée de la
présente directive par une concertation réguliere
portant sur les problémes concrets que souleverait
son application et au sujet desquels des échanges
de vue seraient jugés utiles;
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b) overleg tussen de Lid-Staten te vergemakkelijken
met betrekking tot de strengere of aanvullende
voorwaarden en verplichtingen die zij ingevolge ar-
tikel 5 op nationaal niveau kunnen vaststellen ;

¢) zo nodig de Commissie van advies te dienen inzake
in de richtlijn aan te brengen aanvullingen of wijzi-
gingen of inzake aanpassingen overeenkomstig arti-
kel 21.

2. Het is niet de taak van het Comité de gegrond-
heid van de door de bevoegde autoriteiten in afzonder-
lijke gevallen genomen beslissingen te beoordelen.

3. Het Comité is samengesteld uit personen die
zijn aangewezen door de Lid-Staten en uit vertegen-
woordigers van de Commissie. Het voorzitterschap be-
rust bij een vertegenwoordiger van de Commissie. Het
secretariaat wordt verzorgd door de diensten van de
Commissie.

4. Het Comité wordt bijeengeroepen door zijn voor-
zitter, hetzij op diens initiatief, hetzij op verzoek van
de delegatie van een Lid-Staat. Het Comité stelt zijn
reglement van orde vast.

Artikel 21

1. Met het oog op de aanpassing, in verband met de
eisen van de economische situatie, van het minimum-
bedrag van de te verwachten beurswaarde, genoemd in
punt L. 2, eerste alinea, van schema A, legt de Commis-
sie aan het Comité een ontwerp van de te nemen
maatregelen voor. Het Comité brengt advies uit bin-
nen de door de voorzitter vastgestelde termijn. Het
spreekt zich uit met een meerderheid van 41 stem-
men, waarbij de stemmen van de Lid-Staten worden
gewogen overeenkomstig het bepaalde in artikel 148,
lid 2, van het Verdrag.

2. Wanneer het Comité een positief advies uit-
brengt over het ontwerp van de Commissie, stelt deze
de beoogde maatregelen vast.

Wanneer het advies van het Comité niet in overeen-
stemming is met het ontwerp van de Commissie of
wanneer het Comité geen advies heeft vitgebracht bin-

nen de gestelde termijn, legt de Commissie onverwijid
een voorstel betreffende de te nemen maatregelen
voor aan de Raad die besluit met gekwalificeerde meer-
derheid van stemmen.

Indien de Raad na verloop van een termijn van drie
maanden nadat het voorstel hem is voorgelegd geen
besluit heeft genomen, worden de voorgestelde maatre-
gelen door de Commissie vastgesteld.

AFDELING VI

Slotbepalingen

Artikel 22

1. De Lid-Staten treffen de maatregelen die nodig
zijn om binnen twee jaar na kennisgeving van deze
richtlijn hieraan te voldoen. Zij stellen de Commissie
daarvan onverwijld in kennis.

Deze termijn wordt met één jaar verlengd voor de Lid-
Staten die tegelijkertijd deze richtlijn invoeren en de
toekomstige richtlijn van de Raad betreffende het pro-
spectus dat gepubliceerd moet worden bij de toelating
van door vennootschappen in de zin van artikel 58,
tweede alinea, van het Verdrag uitgegeven effecten tot
de officiéle notering aan een effectenbeurs.

2. Na kennisgeving van de richtlijn delen de Lid-
Staten de Commissie de tekst mede van de belangrijke
wettelijke en bestuursrechtelijke bepalingen die zij op
het onder deze richtlijn vallende gebied vaststellen.

Artikel 23

Deze richtlijn is gericht tot de Lid-Staten.

Gedaan te Brussel, 5 maart 1979.

Voor de Raad
De Voorzitter

J. FRANCOIS-PONCET
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b) de faciliter une concertation entre les Etats
membres au sujet des conditions et obligations
plus rigoureuses ou supplémentaires que, conformé-
ment a l'article $, il leur est loisible d’exiger sur le
plan national ;

c) de conseiller la Commission, si nécessaire, au sujet
des compléments ou amendements a apporter a la
présente directive ou au sujet des adaptations a
effectuer conformément a l'article 21.

2. Le comité n’a pas pour mission d’apprécier le
bien-fondé des décisions prises dans des cas indivi-
duels par les autorités compétentes.

3. Le comité est composé de personnes désignées
par les Etats membres et de représentants de la
Commission. Il est présidé par un représentant de
celle-ci. Le secrétariat est assuré par les services de la
Commission.

4. Le comité est convoqué par son président, soit a
I'initiative de celui-ci, soit 4 la demande de la déléga-
tion d’un Etat membre. Il établit son réglement inté-
rieur.

Article 21

1.  En vue de 'adaptation, en fonction des exigences
de la situation économique, du montant minimal de
capitalisation boursiére prévisible fixé au point 1.2
premier alinéa du schéma A, la Commission soumet
au comité un projet de mesures a prendre. Le comité
émet son avis dans le délai fixé par son président. Il se
prononce 4 la majorité de quarante et une voix, les
voix des Etats membres étant affectées de la pondéra-
tion prévue a larticle 148 paragraphe 2 du traité.

2. Lorsque le comité a émis un avis favorable sur le
projet de la Commission, celle-ci arréte les mesures
envisagées.

Lorsque 'avis du comité n’est pas conforme au projet
de la Commission, ou en l'absence d’avis dans le délai
fixé, la Commission soumet sans tarder au Conseil,

qui statuera a la majorité qualifiée, une proposition
relative aux mesures a prendre.

Si, a 'expiration d’'un délai de trois mois a compter de
la saisine du Conseil, celui-ci n’a pas statué, les
mesures proposées sont arrétées par la Commission.

SECTION VI

Dispositions finales

Article 22

1. Les Etats membres prennent les mesures néces-
saires pour se conformer a la présente directive dans
un délai de deux ans 4 compter de sa notification. Ils
en informent immédiatement la Commission.

Ce délai est prolongé d’'un an pour les Etats membres
qui introduiront simultanément la présente directive
et la future directive du Conseil concernant le pros-
pectus a publier lors de I'admission a la cote officielle
d’une bourse de valeurs de titres émis par des sociétés
au sens de l'article 58 deuxiéme alinéa du traité.

2. A compter de la notification de la présente direc-

tive, les Etats membres communiquent a la Commis-

sion le texte des dispositions essentielles d’ordre légis-

latif, réglementaire ou administratif qu'ils adoptent

dans le domaine régi par la présente directive.
Article 23

Les Etats membres sont destinataires de la présente
directive.

Fait a Bruxelles, le 5 mars 1979.

Par le Conseil
Le président
J. FRANGOIS-PONCET
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BIJLAGE

SCHEMA A

VOORWAARDEN VOOR DE TOELATING VAN AANDELEN TOT DE OFFICIELE
NOTERING

I. Voorwaarden betreffende de vennootschap voor welker aandelen toelating tot de
officiéle notering wordt aangevraagd

1. Juridische situatie van de vennootschap

De juridische situatie van de vennootschap moet in overeenstemming zijn met de wetten en voor-
schriften die op haar van toepassing zijn, zowel ter zake van haar oprichting als ter zake van haar
statutaire werking.

2. Minimumomvang van de vennootschap

De te verwachten beurswaarde van de aandelen waarvoor toelating tot de officiéle notering wordt
aangevraagd of, indien deze niet kan worden geraamd, het eigen vermogen van de vennootschap
inclusief de resultaten van het laatste boekjaar, moet ten minste een miljoen Europese rekeneen-
heden bedragen.

De Lid-Staten kunnen evenwel bepalen dat het niet voldoen aan deze voorwaarde geen beletsel
vormt voor de toelating tot de officiéle notering, wanneer de bevoegde autoriteiten ervan verze-
kerd zijn dat voor de betreffende aandelen een voldoende markt tot stand zal komen.

Een Lid-Staat kan, met het oog op de toelating tot de officiéle notering, voor de te verwachten
beurswaarde of voor het eigen vermogen slechts een hoger bedrag eisen, indien in die Staat een
andere geregelde, regelmatig werkende, erkende en open markt bestaat, waarvoor de eisen ter
zake gelijk aan of lager dan de in de eerste alinea vermelde zijn.

De in de eerste alinea vermelde voorwaarde is niet van toepassing voor de toelating tot de offi-
ciéle notering van een verder gedeelte van een categorie waarvan reeds aandelen zijn toegelaten.

De tegenwaarde in nationale valuta van een miljoen Europese rekeneenheden is aanvankelijk die
welke geldt op de dag van aanneming van de richtlijn.

Indien ten gevolge van wijzigingen in de tegenwaarde van de Europese rekeneenheid in nationale
valuta het in nationale valuta uitgedrukte bedrag van de beurswaarde gedurende een periode van
een jaar ten minste 10 % lager of hoger ligt dan de waarde van een miljoen Europese rekeneenhe-
den, moet de betrokken Lid-Staat binnen twaalf maanden na het verstrijken van deze periode zijn
wettelijke en bestuursrechtelijke bepalingen aan de eerste alinea aanpassen.

3. Minimum-bestaansduur van de vennootschap

De vennootschap moet haar jaarrekening over de drie boekjaren die aan de aanvraag tot toelating
tot de officiéle notering voorafgaan, hebben gepubliceerd of gedeponeerd, overeenkomstig het na-
tionale recht. De bevoegde autoriteiten kunnen bij uitzondering afwijken van deze voorwaarde,
wanneer zulks gewenst is in het belang van de vennootschap of van de beleggers en wanneer de
bevoegde autoriteiten ervan verzekerd zijn dat de beleggers over de nodige informatie beschikken
om zich een gefundeerd oordeel te vormen over de vennootschap en over de aandelen waarvoor
toelating tot de officiéle notering wordt aangevraagd.

II. Voorwaarden betreffende de aandelen waarvoor toelating tot de officiéle notering wordt
aangevraagd

1. Juridische situatie van de aandelen

De juridische situatie van de aandelen moet in overeenstemming zijn met de wetten en voor-
schriften die daarop van toepassing zijn.

2. Verbandelbaarheid van de aandelen

De aandelen moeten vrij verhandelbaar zijn.
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ANNEXE

SCHEMA A

CONDITIONS POUR L’ADMISSION D’ACTIONS A LA COTE OFFICIELLE DES

L

IL.

BOURSES DE VALEURS

Conditions liées a la société dont les actions font Pobjet d’'une demande d’admission a
la cote officielle

1. Situation juridique de la société

La situation juridique de la société doit étre réguliére au regard des lois et réglements auxquels elle
est soumise, tant sous I'angle de sa constitution que sous celui de son fonctionnement statuaire.

2. Taille minimale de la société

La capitalisation boursiére prévisible des actions qui font I'objet de la demande d’admission 3 la
cote officielle ou, si elle ne peut pas étre évaluée, les capitaux propres de la société, y compris les
résultats du dernier exeizize, doivent étre au moins d’un million d’unités de compte européennes.

Toutefois, les Etats membres peuvent prévoir que le non-respect de cette condition ne s’oppose
pas & I'admission a la cote officielle lorsque les autorités compétentes ont I'assurance qu'un
marché suffisant s’établira pour les actions en question.

Un Etat membre ne peut exiger un montant plus élevé de capitalisation boursiére prévisible ou de
capitaux propres pour l'admission a la cote officielle que s'il existe dans cet Etat un autre marché
réglementé, de fonctionnement régulier, reconnu et ouvert, pour lequel les exigences en la matiére
sont égales ou inférieures a celles visées au premier alinéa.

La condition énoncée au premier alinéa n'est pas applicable pour I'admission a la cote officielle
d’une tranche supplémentaire d'actions de méme catégorie que celles déja admises.

La contre-valeur en monnaie nationale d’'un million d'unités de compte européennes est
initialement celle qui est applicable le jour de I'adoption de la présente directive.

Si, a la suite de modifications de la contre-valeur de I'unité de compte européenne en monnaie
nationale, le montant de la capitalisation boursiére exprimé en monnaie nationale est inférieur ou
supérieur d’au moins 10 % 4 la valeur d’un million d’unités de compte européennes pendant une
période d'un an, I'Etat membre doit, dans un délai de douze mois a compter de 'expiration de
cette période, adapter ses dispositions législatives, réglementaires ou administratives au premier
alinéa.

pe

3. Durée d'existence de la société

La société doit avoir publié¢ ou déposé, conformément au droit national, ses comptes annuels
relatifs aux trois exercices précédant la demande d’admission a la cote officielle.
Exceptionnellement, les autorités compétentes peuvent déroger a cette condition lorsqu’une telle
dérogation est souhaitable dans I'intérét de la société ou des investisseurs et que les autorités
compétentes ont l'assurance que les investisseurs disposent des informations nécessaires pour se
former un jugement fondé sur la société et sur les actions dont I'admission a la cote officielle est
demandée.

Conditions liées aux actions qui font I'objet d’'une demande d'admission a la cote
officielle

1. Situation juridigue des actions

La situation juridique des actions doit étre réguliere au regard des lois et réglements auxquels
elles sont soumises.

2. Négociabilité des actions

Les actions doivent étre librement négociables.
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De bevoegde autoriteiten kunnen niet-volgestorte aandelen met vrij verhandelbare aandelen gelijk-
stellen, wanneer zodanige voorzieningen zijn getroffen dat de verhandelbaarheid van de betref-
fende aandelen niet wordt belemmerd en wanneer de doorzichtigheid van de transacties wordt
gewaarborgd door een passende voorlichting van het publiek.

Ten aanzien van aancelen voor de verwerving waarvan een goedkeuring is vereist, kunnen de be-
voegde autoriteiten een afwijking van de eerste alinea alleen toestaan indien het gebruik van de
goedkeuringsclausule geen verstoring van de markt kan meebrengen.

3. Openbare emissie voorafgaande aan een roelating tot de officiéle notering

In geval van een openbare emissie die aan de toelating tot de officiéle notering voorafgaat, mag
pas tot de eerste notering worden overgegaan na afloop van de periode gedurende welke de gele-
genheid tot inschrijving openstaat.

4. Verspreiding van de aandelen

Een voldoende verspreiding van de aandelen onder het publiek in een of meer Lid-Staten moet
uiterlijk op het ogenblik van de toelating zijn verwezenlijkt.

Deze voorwaarde is niet van toepassing wanneer de verspreiding van de betrokken aandelen on-
der het publiek via de beurs moet geschieden. In dit geval kan alleen tot toelating tot de officiéle
notering worden besloten indien de bevoegde autoriteiten ervan overtuigd zijn dat op korte ter-
mijn een voldoende verspreiding via de beurs zal plaatsvinden.

Bij een aanvraag tot toelating tot de offici€le notering van een verder gedeelte van een zelfde aan-
delencategorie, kunnen de bevoegde autoriteiten beoordelen of de verspreiding der aandelen on-
der het publiek voldoende is, rekening houdende met alle uitgegeven aandelen en niet alleen met
dit verdere gedeelte.

Wanneer de aandelen tot de offici€le notering in een of meer derde Staten zijn toegelaten, kun-
nen de bevoegde autoriteiten, in afwijking van het in de eerste alinea bepaalde, besluiten tot toela-
ting tot de officiéle notering wanneer een voldoende verspreiding onder het publiek is verwezen-
lijkt in de derde Staat of Staten waar de aandelen zijn genoteerd.

Een voldoende verspreiding wordt geacht te bestaan wanneer de aandelen waarvoor de toelating
wordt aangevraagd, onder het publiek zijn verspreid ten belope van ten minste 25 % van het ge-
plaatste kapitaal dat met deze aandelencategorie overeenstemt, of wanneer, gezien het grote aantal
aandelen van een zelfde categorie en hun ruime verspreiding onder het publiek, een regelmatige
werking van de markt met een geringer percentage wordt gewaarborgd.

S. Notering van aandelen van een zelfde categorie

De aanvraag tot toelating tot de officiéle notering moet betrekking hebben op alle reeds uitgege-
ven aandelen van een zelfde categorie.

De Lid-Staten kunnen evenwel bepalen dat deze voorwaarde niet van toepassing is op aanvragen
tot toelating die niet op alle reeds uitgegeven aandelen van een zelfde categorie betrekking heb-
ben, wanneer de aandelen van deze categorie waarvoor geen toelating wordt aangevraagd, deel uit-
maken van pakketten die bestend zijn om de zeggenschap over de vennootschap te behouden of
wanneer deze aandelen krachtens overeenkomsten gedurende een bepaalde periode niet verhan-
delbaar zijn, mits het publiek van deze situaties op de hoogte is en de houders van de aandelen
waarvoor de toelating wordt aangevraagd hiervan geen schade kunnen ondervinden.

6. Technische uitvoering van de aandelen

Voor de toelating tot de officiéle notering van in stukken belichaamde aandelen welke worden uit-
gegeven door vennootschappen die onder de wetgeving van een andere Lid-Staat vallen is het
noodzakelijk en voldoende dat hun technische uitvoering voldoet aan de in die andere Lid-Staat
geldende normen. Wanneer die uitvoering niet in overeenstemming is met de normen die gelden
in de Lid-Staat waar toelating tot de officiéle notering wordt aangevraagd, brengen de bevoegde
autoriteiten van deze Lid-Staat deze situatie ter kennis van het publiek.

De technische uvitvoering van aandelen die worden uitgegeven door vennootschappen die onder
de wetgeving van een derde Staat vallen, dient de nodige waarborgen te bieden voor de bescher-
ming van de beleggers.
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Les autorités compétentes peuvent assimiler aux actions librement négociables les actions non
entierement libérées, lorsque des dispositions ont été prises pour que la négociabilité de ces
actions ne soit pas entravée et lorsque la clarté des transactions est assurée par une information
adéquate du public.

Pour I'admission a la cote officielle d’actions dont I'acquisition est soumise a un agrément, les
autorités compétentes ne peuvent déroger au premier alinéa que si I'usage de la clause d’agrément

\

n'est pas de nature a perturber le marché.

3. Emission publique précédant une admission & la cote officielle

En cas d’émission publique précédant 'admission 2 la cote officielle, la cloture de la période au
cours de laquelle des demandes de souscription peuvent étre présentées doit précéder la premiére
cotation.

4. Diffusion des actions

Une diffusion suffisante des actions dans le public d’'un ou de plusieurs Etats membres doit étre
réalisée au plus tard au moment de I'admission.

Cette condition n'est pas applicable lorsque la diffusion des actions dans le public doit se faire
par la bourse. Dans ce cas, 'admission a la cote officielle ne peut étre prononcée que si les
autorités compétentes ont la conviction qu'une diffusion suffisante par la bourse interviendra a
bref délai.

En cas de demande d’admission 4 la cote officielle d’une tranche supplémentaire d’actions de
méme catégorie, les autorités compétentes peuvent apprécier si la diffusion des actions dans le
public est suffisante par rapport 4 I'ensemble des actions émises et non pas seulement par rapport
a cette tranche supplémentaire.

Toutefois, si les actions sont admises 4 la cote officielle d’'un ou de plusieurs Etats tiers, les
autorités compétentes peuvent, par dérogation au premier alinéa, prévoir leur admission a la cote
officielle lorsquun diffusion suffisante dans le public est réalisée dans le ou les Etats tiers ot elles
sont cotées.

Une diffusion suffisante est présumée réalisée soit lorsque les actions qui font I'objet de la
demande d’admission sont réparties dans le public & concurrence d’au moins 25 % du capital
souscrit représenté par cette catégorie d’actions, soit lorsque, en raison du nombre élevé d’actions
d’'une méme catégorie et de I'étendue de leur diffusion dans le public, un fonctionnement
régulier du marché est assuré avec un pourcentage plus faible.

5. Cotation des actions de méme catégorie

La demande d’admission a la cote officielle doit porter sur toutes les actions de méme catégorie
déja émises.

Toutefois, les Etats membres peuvent prévoir que cette condition ne s’applique pas aux demandes
d’admission ne portant pas sur I'ensemble des actions d’'une méme catégorie déja émises, lorsque
les actions de cette catégorie dont I'admission n'est pas demandée font partie de blocs destinés a
maintenir le contrdle de la société ou ne sont pas négociables durant une période déterminée en
vertu de conventions, sous réserve que le public soit informé de ces situations et que celles-ci ne
risquent pas de porter préjudice aux porteurs des actions dont I'admission 4 la cote officielle est
demandée.

6. Présentation matérielle des actions

Pour I'admission 2 la cote officielle d’actions qui sont émises par des sociétés ressortissantes d’un
autre Etat membre et qui font I'objet d’une présentation matérielle, il est nécessaire et suffisant
que cette présentation réponde aux normes en vigueur dans cet autre Etat membre. Lorsque la
présentation matérielle n'est pas conforme aux normes en vigueur dans I'Etat membre od
'admission a la cote officielle est demandée, les autorités compétentes de cet Etat portent cette
situation a la connaissance du public.

La présentation matérielle des actions émises par des sociétés ressortissantes d'un Etat tiers doit
offrir des garanties suffisantes pour la protection des investisseurs.
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7. Aandelen uitgegeven door vennootschappen wit derde Staten

Indien de aandelen die worden uitgegeven door een vennootschap die onder de wetgeving van
een derde Staat valt, in het land van herkomst of van voornaamste verspreiding niet zijn geno-
teerd, kunnen zij slechts tot de officiéle notering worden toegelaten indien de bevoegde autoritei-
ten ervan verzekerd zijn dat het ontbreken van notering in het land van herkomst of van voor-
naamste verspreiding niet is toe te schrijven aan de noodzaak de beleggers te beschermen.

SCHEMA B

VOORWAARDEN VOOR DE TOELATING VAN OBLIGATIES TOT DE OFFICIELE

NOTERING

A. TOELATING TOT DE OFFICIELE NOTERING VAN OBLIGATIES, UITGEGEVEN DOOR
EEN ONDERNEMING

1. Voorwaarden betreffende de onderneming voor welker obligaties toelating tot de

officiéle notering wordt aangevraagd
Juridische situatie van de onderneming

De, juridische situatie van de onderneming moet in overeenstemming zijn met de wetten en
voorschriften die op haar van toepassing zijn, zowel ter zake van haar oprichting als ter zake
van haar statutaire werking.

. Voorwaarden betreffende de obligaties waarvoor toelating tot de officiéle notering

wordt aangevraagd

1. Juridische situatie van de obligaties

De juridische situatie van de obligaties moet in overeenstemming zijn met de wetten en voor-
schriften die daarop van toepassing zijn.

2. Verbhandelbaarheid van de obligaties
De obligaties moeten vrij verhandelbaar zijn.

De bevoegde autoriteiten kunnen niet-volgestorte obligaties met vrij verhandelbare obligaties
gelijkstellen, wanneer zodanige voorzieningen zijn getroffen dat de verhandelbaarheid van de
betreffende obligaties niet wordt belemmerd en wanneer de doorzichtigheid van de transac-
ties gewaarborgd wordt door een passende voorlichting van het publiek.

3. Openbare emissie voorafgaande aan een toelating tot de officiéle notering

In geval van een openbare emissie die aan de toelating tot de officiéle notering voorafgaat,
mag pas tot de eerste notering worden overgegaan na afloop van de periode gedurende welke
de gelegenheid tot inschrijving openstaat. Deze bepaling is niet van toepassing in geval van
doorlopende uitgifte van obligaties, wanneer de sluitingsdatum van de inschrijvingsperiode
niet is vastgesteld.

4. Notering van obligaties van een zelfde emissie

De aanvraag tot toelating tot de officiélé notering moet betrekking hebben op alle obligaties
van een zelfde emissie.

S. Technische uitvoering van de obligaties

Voor de toelating tot de officiéle notering van in stukken belichaamde obligaties die worden
uitgegeven door ondernemingen die onder de wetgeving van een andere Lid-Staat vallen is
het noodzakelijk en voldoende dat hun technische uitvoering voldoet aan de in die andere
Lid-Staat geldende normen. Wanneer die uitvoering niet in overeenstemming is met de nor-
men die gelden in de Lid-Staat waar toelating tot de officiéle notering wordt aangevraagd,
brengen de bevoegde autoriteiten van deze Lid-Staat deze situatie ter kennis van het publiek.

De technische uitvoering van in een enkele Lid-Staat uitgegeven obligaties moet voldoen aan
de normen die in deze Lid-Staat gelden.

De technische uitvoering van obligaties die worden uitgegeven door ondernemingen die on-
der de wetgeving van een derde Staat vallen, dient de nodige waarborgen te bieden voor de
bescherming van de beleggers.
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7. Actions émises par des sociétés d'un Etat tiers

Si les actions émises par une société ressortissante d'un Etat tiers ne sont pas cotées dans le pays
d'origine ou de diffusion principale, elles ne peuvent étre admises a la cote officielle que si les
autorités compétentes ont I'assurance que l'absence de cotation dans le pays d'origine ou de
diffusion principale n'est pas due a la nécessité de protéger les investisseurs.

SCHEMA B

CONDITIONS POUR L'ADMISSION D'OBLIGATIONS A LA COTE OFFICIELLE DES

BOURSES DE VALEURS

A. ADMISSION A LA COTE OFFICIELLE D'OBLIGATIONS EMISES PAR UNE ENTREPRISE

L. Conditions liées a I'entreprise dont les obligations font I'objet d’une demande

IL

d’admission a la cote officielle

Situation juridique de lentreprise

La situation juridique de I'entreprise doit étre réguliére au regard des lois et réglements
auxquels elle est soumise, tant sous l'angle de sa constitution que sous celui de son
fonctionnement statuaire.

Conditions liées aux obligations qui font I'objet d’'une demande d’admission i la
cote officielle

1. Situation juridique des obligations

La situation juridique des obligations doit étre réguliére au regard des lois et réglements
auxquels elles sont soumises.

2. Négociabilité des obligations

Les obligations doivent étre librement négociables.

Les autorités compétentes peuvent assimiler aux obligations librement négociables les
obligations non enti¢rement libérées, lorsque des dispositions ont été prises pour que la
négociabilité de ces obligations ne soit pas entravée et lorsque la clarté des transactions est
assurée par une information adéquate du public.

3. Emission publique précédant une admission a la cote officielle

En cas d’émission publique précédant I'admission a la cote officielle, la clture de la période
au cours de laquelle des demandes de souscription peuvent étre présentées doit précéder la
premiere cotation. Cette disposition n’est pas applicable en cas d’émission continue
d’obligations lorsque la date de cléture de la période de souscription n’est pas déterminée.

4. Cotation des obligations d'une méme émission

La demande d'admission a la cote officielle doit porter sur toutes les obligations d’'une méme
émission.

5. Présentation matérielle des obligations

Pour I'admission a la cote officielle d’obligations qui sont émises par des entreprises
ressortissantes d'un autre Etat membre et qui font 'objet d’une présentation matérielle, il est
nécessaire et suffisant que cette présentation réponde aux normes en vigueur dans cet autre
Etat membre. Lorsque la présentation. matérielle n’est pas conforme aux normes en vigueur
dans I'Etat membre oii I'admission a la cote officielle est demandée, les autorités compétentes
de cet Etat portent cette situation a la connaissance du public.

Toutefois, la présentation matérielle des obligations émises dans un seul Etat membre doit
répondre aux normes en vigueur dans cet Etat.

La présentation matérielle des obligations émises par des entreprises ressortissantes d’un Etat
tiers doit offrir des garanties suffisantes pour la protection des investisseurs.
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111. Andere voorwaarden

1. Minimumbedrag van de lening

De lening moet ten minste 200 000 Europese rekeneenheden bedragen. Deze bepaling is
niet van toepassing in geval van doorlopende uitgifte van obligaties, wanneer het bedrag van
de lening niet is vastgesteld.

De Lid-Staten kunnen evenwel bepalen dat het niet voldoen aan deze voorwaarde geen belet-
sel vormt voor de toelating tot de officiéle notering, wanneer de bevoegde autoriteiten ervan
verzekerd zijn dat voor de betreffende obligaties een voldoende markt tot stand zal komen.

De tegenwaarde in nationale valuta van 200 000 Europese rekeneenheden is aanvankelijk die
welke geldt op de dag van aanneming van de richtlijn.

Indien ten gevolge van wijzigingen in de tegenwaarde van de Europese rekeneenheid in natio-
nale valuta het in nationale valuta uitgedrukte minimumbedrag van de lening gedurende een
periode van een jaar ten minste 10 % lager ligt dan de waarde van 200 000 Europese reken-
eenheden, moet de betrokken Lid-Staat binnen twaalf maanden na het verstrijken van deze
periode zijn wettelijke en bestuursrechtelijke bepalingen aan de eerste alinea aanpassen.

2. Converteerbare obligaties, omwisselbare obligaties en obligaties met warrants

Converteerbare obligaties, omwisselbare obligaties en obligaties met warrants kunnen alleen
tot de officiéle notering worden toegelaten indien de onderliggende aandelen voordien tot
deze notering of tot een andere geregelde, regelmatig werkende, erkende en open markt zijn
toegelaten of tegelijkertijd daartoe worden toegelaten.

De Lid-Staten kunnen echter, in afwijking van de eerste alinea, voorzien in toelating tot de
officiéle notering van converteerbare obligaties, omwisselbare obligaties of obligaties met war-
rants, indien hun bevoegde autoriteiten ervan verzekerd zijn dat de obligatiehouders over de
nodige informatie beschikken om zich een oordeel te kunnen vormen over de waarde van de
onderliggende aandelen.

B. TOELATING TOT DE OFFICIELE NOTERING VAN OBLIGATIES, UITGEGEVEN DOOR
EEN STAAT OF ZIJN TERRITORIALE PUBLIEKRECHTELIJKE LICHAMEN OF DOOR
INTERNATIONALE PUBLIEKRECHTELIJKE INSTELLINGEN

1. Verbandelbaarheid van de obligaties

De obligaties moeten vrij verhandelbaar zijn.

2. Openbare emissie voorafgaande aan een toelating tot de officiéle notering

In geval van een openbare emissie die aan de toelating tot de officiéle notering voorafgaat, mag
pas tot de eerste notering worden overgegaan na afloop van de periode gedurende welke de gele-
genheid tot inschrijving openstaat. Deze bepaling is niet van toepassing wanneer de sluitingsda-
tum van de inschrijvingsperiode niet is vastgesteld.

3. Notering van obligaties van een zelfde emissie

De aanvraag tot toelating tot de officiéle notering moet betrekking hebben op alle obligaties van
een zelfde emissie.

4. Technische uitvoering van de obligaties

Voor de toelating tot de officiéle notering van in stukken belichaamde obligaties die worden uitge-
geven door een Lid-Staat of zijn territoriale publiekrechtelijke lichamen is het noodzakelijk en
voldoende dat hun technische uitvoering voldoet aan de fn die Lid-Staat geldende normen. Wan-
neer die uitvoering niet in overeenstemming is met de normen die gelden in de Lid-Staat waar de
toelating wordt aangevraagd, brengen de bevoegde autoriteiten van deze Lid-Staat deze situatie ter
kennis van het publiek.

De technische uitvoering van obligaties die worden uitgegeven door derde Staten of hun territo-
riale publiekrechtelijke lichamen of door internationale publiekrechtelijke instellingen, dient de
nodige waarborgen te bieden voor de bescherming van de beleggers.
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III. Autres conditions
1. Montant minimal de lemprunt

L'emprunt ne peut étre inférieur a 200 000 unités de compte européennes. Cette disposition
n’est pas applicable en cas d’émission continue d'obligations lorsque le montant de 'emprunt
n'est pas fixé.

Toutefois, les Etats membres peuvent prévoir que le non-respect de cette condition ne
s'oppose pas a 'admission a la cote officielle lorsque les autorités compétentes ont I’assurance
qu'un marché suffisant s’établira pour les obligations en question.

La contre-valeur en monnaie nationale de 200000 unités de compte européennes est
initialement celle qui est applicable le jour de I'adoption de la présente directive.

Si, a la suite de modifications de la contre-valeur de l'unité de compte européenne en
monnaie nationale, le montant minimal de I'emprunt exprimé en monnaie nationale est
inférieur d’au moins 10 % a la valeur d¢ 200 000 unités de compte européennes pendant une
période d’'un an, I'Etat membre doit, dans un délai de douze mois 2 compter de 'expiration
de cette période, adapter ses dispositions législatives, réglementaires ou administratives au
premier alinéa.

2. Obligations convertibles, obligations échangeables et obligations avec warrants.

Les obligations convertibles, les obligations échangeables et les obligations avec warrants ne
peuvent étre admises a la cote officielle que si les actions auxquelles elles se réferent ont été
admises antérieurement a cette cote ou a un autre marché réglementé, de fonctionnement
régulier, reconnu et ouvert, ou y sont admises en méme temps.

Toutefois, les Etats membres peuvent, par dérogation au premier alinéa, prévoir I'admission a
la cote officielle des obligations convertibles, échangeables ou avec warrants si leurs autorités
compétentes ont l'assurance que les porteurs d'obligations disposent de toutes les
informations nécessaires pour se former un jugement sur la valeur des actions concernées par
ces obligations.

B. ADMISSION A LA COTE OFFICIELLE D’OBLIGATIONS EMISES PAR UN ETAT OU SES
COLLECTIVITES PUBLIQUES TERRITORIALES OU PAR UN ORGANISME
INTERNATIONAL A CARACTERE PUBLIC

1. Négociabilité des obligations

Les obligations doivent étre librement négociables.

2. Emission publique précédant une admission a la cote officielle

En cas d’émission publique précédant I'admission a la cote officielle, la cléture de la période au
cours de laquelle des demandes de souscription peuvent étre présentées doit précéder la premiére
cotation. Cette disposition n’est pas applicable lorsque la date de cloture de la période de
souscription n'est pas déterminée.

3. Cotation des obligations d'une méme émission

La demande d'admission a la cote officielle doit porter sur toutes les obligations d’'une méme
émission.

4. Présentation matérielle des obligations

Pour I'admission a la cote officielle d'obligations qui sont émises par un Etat membre ou ses
collectivités publiques territoriales et qui font I'objet d'une présentation matérielle, il est
nécessaire et suffisant que cette présentation réponde aux normes en vigueur dans cet Etat
membre. Lorsque la présentation matérielle n’est pas conforme aux normes en vigueur dans I'Etat
membre ou I'admission a la cote officielle est demandée, les autorités compétentes de cet Etat
portent cette situation a la connaissance du public.

La présentation matérielle des obligations émises par des FEtats tiers ou leurs collectivités
publiques territoriales ou par des organismes internationaux a caractere public doit offrir des
garanties suffisantes pour la protection des investisseurs.
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SCHEMA C

VERPLICHTINGEN VAN VENNOOTSCHAPPEN WAARVAN DE AANDELEN TOT

DE OFFICIELE NOTERING AAN EEN EFFECTENBEURS ZIJN TOEGELATEN

Notering van nieuw uitgegeven aandelen van een zelfde categorie

Wanneer bij een openbare cmissie van nieuwe aandelen van een categorie waarvan reeds aandelen tot
de officiéle notering zijn toegelaten, de nieuwe aandelen niet automatisch tot die notering worden
toegelaten, is de vennootschap ertoe gehouden, onverminderd het bepaalde in punt IL 5, tweede ali-
nea, van schema A, voor de nieuwe aandelen toelating tot de officiéle notering aan te vragen, hetaij
uiterlijk een jaar na de emissie, hetzij op het ogenblik waarop de betreffende aandelen vrij verhandel-
baar worden.

-2
a)

b)

b

~

Bebhandeling der aandeelbouders

De vennootschap moet zorg dragen voor een gelijke behandeling van aandeelhouders die zich in
identicke omstandigheden bevinden.

De vennootschap moet ervoor zorgen dat ten minste in elke Lid-Staat waar haar aandelen tot de
officiéle notering zijn toegelaten de nodige faciliteiten en informatie ter beschikking staan op-
dat de aandeelhouders hun rechten kunnen uitoefenen. Zij moet met name :

— de aandeelhouders meedelen wanneer algemene vergaderingen plaatsvinden en hen in staat
stellen hun stemrecht uit te oefenen;

— berichten publiceren of circulaires verspreiden betreffende de vaststelling en de betaling van
dividenden en de operaties inzake de emissie van nieuwe aandelen, toewijzing, inschrijving, af-
stand van rechten en conversie ; .

— een financiéle instelling aanwijzen als mandataris waarbij de aandeelhouders hun financiéle
rechten kunnen uitoefenen, tenzij de vennootschap zelf de financiéle dienst verzorgt.

. Wijziging van de oprichtingsakte of van de statuten

De vennootschap die een wijziging overweegt van haar oprichtingsakte of van haar statuten, moet
het ontwerp van deze wijziging mededelen aan de bevoegde autoriteiten van de Lid-Staten waar
haar aandelen worden genoteerd.

De mededeling van dit ontwerp aan de bevoegde autoriteiten moet geschieden uiterlijk op het tijd-
stip van de bijeenroeping van de algemene vergadering die over de voorgestelde statutenwijziging
moet beslissen.

4. Jaarrekening en jaarverslag

a)

b)

C

~

a)

b

~

De vennootschap moet haar laatste jaarrekening en haar laatste jaarverslag zo spoedig mogelijk
voor het publiek verkrijgbaar stellen.

Indien de vennootschap zowel een niet-geconsolideerde als een geconsolideerde jaarrekening op-
stelt, moet zij beide rekeningen voor het publiek verkrijgbaar stellen. In dat geval kunnen de be-
voegde autoriteiten de vennootschap toestaan alleen de niet-geconsolideerde rekening of alleen de
geconsolideerde rekening voor het publiek verkrijgbaar te stellen, mits de rekening die niet ver-
krijgbaar wordt gesteld geen belangrijke aanvullende informatie behelst.

Indien de jaarrekening en het jaarverslag niet in overeenstemming zijn met de bepalingen van de
richtlijnen van de Raad betreffende de rekeningen van vennootschappen, en indien zij geen ge-
trouw beeld van het vermogen, de financiéle positie en het resultaat van de vennootschap geven,
moeten uitvoeriger of aanvullende inlichtingen worden verstrekt.

. Aanvullende inlichtingen

De vennootschap moet het publiek zo spoedig mogelijk in kennis stellen van belangrijke nieuwe
feiten op haar arbeidsterrein die niet algemeen bekend zijn en die gezien hun gevolgen voor de
vermogens- en financiéle situatie van en de algemene gang van zaken bij de vennootschap, tot een
aanzienlijke verandering van de koers van haar aandelen kunnen leiden.

De bevoegde autoriteiten kunnen de vennootschap evenwel van deze verplichting ontheffen, in-
dien het bekendmaken van bepaalde gegevens de rechtmatige belangen van de vennootschap zou
kunnen schaden.

De vennootschap moet het publiek onverwijld in kennis stellen van alle wijzigingen in de aan de
verschillende categorieén aandelen verbonden rechten.
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SCHEMA C

OBLIGATIONS DE LA SOCIETE DONT LES ACTIONS SONT ADMISES A LA COTE

1.

OFFICIELLE D'UNE BOURSE DE VALEURS

Cotation d’actions de méme catégorie nouvellement émises

Sans préjudice du point ILS deuxiéme alinéa du schéma A, en cas de nouvelle émission publique
d’actions de méme catégorie que celles déja admises a la cote officielle, la société est tenue, lorsqu'il
n’y a pas admission automatique de ces nouvelles actions, de demander leur admission a cette cote,
soit au plus tard un an aprés leur émission, soit au moment ou elles deviennent librement
négociables.

2.
a)

b

~

)

b)

a

~

b)

C,

~

a

~

b)

~

<)

Traitement des actionnatres

- . ..
La société doit assurer un traitement égal des actionnaires qui se trouvent dans des conditions
identiques.

La société doit assurer, au moins dans chaque Etat membre ol ses actions sont cotées, toutes les

facilités et informations nécessaires pour permettre aux actionnaires d'exercer leurs droits. En

particulier, elle doit :

— informer les actionnaires de la tenue des assemblées générales et leur permettre d’exercer leur
droit de vote,

— publier des notices ou diffuser des circulaires concernant Vattribution et le paiement des
dividendes, les opérations d’émission d’actions nouvelles, d’attribution, de souscription, de
renonciation et de conversion,

— désigner un organisme financier comme mandataire auprés duquel les actionnaires peuvent
exercer leurs droits financier, a moins que la société n'assure elle-méme le service financier.

. Modification de l'acte constitutif ou des statuts

La société qui envisage une modification de son acte constitutif ou de ses statuts doit en
communiquer le projet aux autorités compétentes des Etats membres ot ses actions sont cotées.

La communication de ce projet aux autorités compétentes doit étre faite au plus tard au moment
de la convocation de I'assemblée générale appelée a statuer sur la modification proposée.

Comptes annuels et rapport de gestion

La société doit mettre a la disposition du public, dans les meilleurs délais, ses derniers comptes
annuels et son dernier rapport de gestion.

Si la société établit a la fois des comptes annuels non consolidés et des comptes annuels
consolidés, elle doit les mettre a la disposition du public. Dans ce cas, les autorités compétentes
peuvent autoriser la société a mettre seulement a la disposition du public soit les comptes non
consolidés soit les comptes consolidés, si les comptes qui ne sont pas mis a la disposition du
public n’apportent pas de renseignements complémentaires significatifs.

Si les comptes annuels et le rapport de gestion ne sont pas conformes aux dispositions des
directives du Conseil concernant les comptes des sociétés et s'ils ne donnent pas une image fidéle
du patrimoine, de la situation financiére ainsi que des résultats de la société, des renseignements
plus détaillés ou complémentaires doivent étre fournis.

Informations supplémentaires

La société doit informer le public, dans les meilleurs délais, des faits nouveaux importants
survenius dans sa sphére d’activité qui ne sont pas du domaine public et qui sont susceptibles, en
raison de leur incidence sur sa situation patrimoniale ou financiére ou la marche générale de ses
affaires, de provoquer une variation importante des cours de¢ ses actions.

Toutefois, les autorités compétentes peuvent dispenser la société de cette obligation si la
divulgation de certaines informations est de nature a porter atteinte aux intéréts légitimes de la
SOCiété ;

La société doit informer le public, sans délai, de toute modification des droits attachés aux
différentes catégories d'actions.

La société doit informer le public, dés qu'elle en a connaissance, des modifications intervenues
dans la structure (détenteurs et fractions du capital détenu) des participations importantes dans son
capital par rapport aux données publiées antérieurement a ce sujet.
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De vennootschap moet het publiek, zodra zij daarvan kennis heeft, op de hoogte brengen van de
wijzigingen die, ten opzichte van de eerder gepubliceerde gegevens ter zake, zijn opgetreden in de
structuur (houderschap en verdeling) van de belangrijke deelnemingen in haar kapitaal.

. Gelijkwaardigheid van de informatie

De vennootschap waarvan de aandelen zijn toegelaten tot de officiéle notering aan verscheidene in
verschillende Lid-Staten gelegen of werkzame effectenbeurzen, moet ervoor zorgen dat aan de
markt van elk dezer beurzen gelijkwaardige informatie wordt verstrekt.

De vennootschap waarvan de aandelen zijn toegelaten tot de officiéle notering aan verscheidene
in een of meer Lid-Staten en in een of meer derde Staten gelegen of werkzame effectenbeurzen,
moet aan de markt van de Lid-Staat of Lid-Staten waarop haar aandelen worden genoteerd, infor-
matie verstrekken welke ten minste gelijkwaardig is aan die welke zij verstrekt aan de markt van
de derde Staat of Staten, voor zover deze informatie van belang kan zijn voor de waardering van de
aandelen.

SCHEMA D

VERPLICHTINGEN VAN UITGEVENDE INSTELLINGEN WAARVAN DE OBLIGA-

A.

TIES TOT DE OFFICIELE NOTERING AAN EEN EFFECTENBEURS ZI)JN
TOEGELATEN

OBLIGATIES, UITGEGEVEN DOOR EEN ONDERNEMING

1. Behandeling der obligatiehouders

a) De onderneming moet zorg dragen voor een gelijke behandeling van houders van obligaties
van een zelfde lening voor alle aan die obligaties verbonden rechten.

Deze verplichting verhindert evenwel niet dat de onderneming, mits zij overeenkomstig het
nationale recht handelt, met name in verband met sociale prioriteiten, aan de houders van be-
paalde obligaties, in afwijking van de emissievoorwaarden, aanbiedingen tot vervroegde aflos-
sing mag doen.

b,

~

De onderneming moet ervoor zorgen dat ten minste in elke Lid-Staat waar haar obligaties tot
de officiéle notering zijn toegelaten, de nodige faciliteiten en informatie ter beschikking staan
opdat de obligatichouders hun rechten kunnen uitoefenen. Zij moet met name :

— berichten publiceren of circulaires verspreiden betreffende het eventueel houden van ver-
gaderingen van obligatiehouders, de rentebetaling, de uitoefening van eventuele rechten in-
zake conversie, omwisseling en inschrijving, afstand van rechten en aflossing,

— een financi€le instelling aanwijzen als mandataris waarbij de obligatichouders hun finan-
ci€le rechten kunnen uitoefenen, tenzij de onderneming zelf de financiéle dienst verzorgt.

2. Wijziging van de oprichtingsakte of van de statuten

a) De onderneming die een wijziging van haar oprichtingsakte of van haar statuten overweegt
welke gevolgen heeft voor de rechten van de obligatichouders, moet het ontwerp van deze wij-
ziging mededelen aan de bevoegde autoriteiten van de Lid-Staten waar haar obligaties worden
genoteerd.

b} De mededeling van dit ontwerp aan de bevoegde autoriteiten moet geschieden uiterlijk op het
tijdstip van de bijeenroeping van het orgaan dat over de voorgestelde statutenwijziging moet
beslissen.

3. Jaarrekening en jaarverslag

a) De onderneming moet haar laatste jaarrekening en haar laatste jaarverslag, voor zover publika-
tie hiervan krachtens het nationaal recht verplicht is, zo spoedig mogelijk voor het publiek ver-
krijgbaar stellen.

b) Indien de onderneming zowel een niet-geconsolideerde als een geconsolideerde jaarrekening
opstelt, moet zij beide rekeningen voor het publiek verkrijgbaar stellen. In dat geval kunnen
de bevoegde autoriteiten de onderneming toestaan alleen de niet-geconsolideerde rekening of
alleen de geconsolideerde rekening voor het publiek verkrijgbaar te stellen, mits de rekening
die niet verkrijgbaar wordt gesteld geen belangrijke aanvullende informatie behelst.

¢) Indien de jaarrekening en het jaarverslag niet in overeenstemming zijn met de bepalingen van
de richtlijnen van de Raad betreffende de rekeningen van ondernemingen, en indien zij geen
getrouw beeld van het vermogen, de financiéle positie en het resultaat van de onderneming
geven, moeten uitvoeriger of aanvullende inlichtingen worden verstrekt.



6. Equivalence des informations

a) La société dont les actions sont admises a la cote officielle de plusieurs bourses de valeurs situées

ou

opérant dans des Etats membres différents doit assurer au marché de chacune de ces bourses

des informations equivalentes.

b) La
ou

société dont les actions sont admises 4 la cote officielle de plusieurs bourses de valeurs situées
opérant dans un ou plusieurs Etats membres et dans un ou plusieurs Etats tiers doit faire .

bénéficier le marché du ou des Etats membres o ses actions sont cotées d’informations au moins
équivalentes a celles qu’elle donne au marché du ou des Etats tiers en question, pour autant que
ces informations puissent avoir de I'importance pour I’évaluation des actions.

SCHEMA D

OBLIGATIONS DE L’EMETTEUR DONT LES OBLIGATIONS SONT ADMISES A LA

COTE OFFICIELLE D'UNE BOURSE DE VALEURS

A. OBLIGATIONS EMISES PAR UNE ENTREPRISE

a

~

b

~

a

~—

b)

b

~

a)

Traitement des porteurs d'obligations

L’entreprise doit assurer un traitement égal des porteurs d'obligations d'un méme emprunt en
ce qui concerne tous les droits attachés a ces obligations.

Cette condition n'interdit pas, lorsqu’elles sont effectuées conformément au droit national, les
offres de rachat anticipé qui pourraient étre faites, notamment en fonction de priorités de
caractére social, par I'entreprise aux porteurs de certaines obligations par dérogation aux
conditions d’emission.

L'entreprise doit assurer, au moins dans chaque Etat membre ou ses obligations sont admises a
la cote officielle, toutes les facilités et informations nécessaires pour permettre aux obligataires
d’exercer leurs droits. En particulier, elle doit :

— publier les notices ou diffuser les circulaires concernant la tenue éventuelle des assemblées
des obligataires, le paiement des intéréts, I'exercice des droits éventuels de conversion,
d’échange, de souscription et de renonciation, ainsi que le remboursement,

— désigner un organisme financier comme mandataire auprés duquel les obligataires peuvent
exercer leurs droits financiers, 4 moins que l'entreprise n'assure elle-méme le service
financier.

. Modification de l'acte constitutif ou des statuts

L’entreprise qui envisage une modification de son acte constitutif ou de ses statuts affectant les
droits des obligataires doit en communiquer le projet aux autorités compétentes des Etats
membres ot ses obligations sont cotées.

La communication de ce projet aux autorités compétentes doit étre faite au plus tard au
moment de la convocation de I'organe appelé i statuer sur la modification proposée.

. Comptes annuels et rapport de gestion

L'entreprise doit mettre a la disposition du public, dans les meilleurs délais, ses derniers
comptes annuels et son dernier rapport de gestion, dont la publication est obligatoire
conformément au droit national.

Si I'entreprise établit a la fois des comptes annuels non consolidés et des comptes annuels
consolidés, elle doit les mettre & la disposition du public. Dans ce cas, les autorités
compétentes peuvent autoriser I'entreprise 4 mettre seulement a la disposition du public soit
les comptes non consolidés, soit les comptes consolidés, si les comptes qui ne sont pas mis a
la disposition du public n'apportent pas de renseignements complémentaires significatifs.

Si les comptes annuels et le rapport de gestion ne sont pas conformes aux dispositions des
directives du Conseil concernant les comptes des entreprises et s'ils ne donnent pas une image
fidele du patrimoine, de la situation financiére ainsi que des résultats de I'entreprise, des
renseignements plus détaillés ou complémentaires doivent étre fournis.

. Informations supplémentaires

L'entreprise doit informer le public, dans les meilleurs délais, des faits nouveaux importants
survenus dans sa sphére d’activité qui ne sont pas du domaine public et qui peuvent affecter
de facon significative sa capacité de répondre a ses engagements.
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4. Aanvullende inlichtingen

a) De onderneming moet het publiek zo spoedig mogelijk in kennis stellen van belangrijke
nieuwe feiten op haar arbeidsterrein die niet algemeen bekend zijn en die in belangrijke mate
van invloed kunnen zijn op haar vermogen om aan haar verplichtingen te voldoen.

De bevoegde autoriteiten kunnen de onderneming evenwel op haar verzoek van deze verplich-
ting ontheffen, indien het bekendmaken van bepaalde gegevens de rechtmatige belangen van
de onderneming zou kunnen schaden.

b) De onderneming moet het publiek onverwijld in kennis stellen van alle wijzigingen in de rech-
ten van de obligatichouders, met name wijzigingen voortvloeiend uit een wijziging van de le-
ningsvoorwaarden of de rentevoet.

¢) De onderneming moet het publiek onverwijld in kennis stellen van nieuwe emissies van lenin-
gen en inzonderheid van de daarbij behorende garanties.

d) Wanneer de officiéle notering betrekking heeft op converteerbare obligaties, omwisselbare obli-
gaties of obligaties met warrants, moet de onderneming het publiek onverwijld in kennis stel-
len van alle wijzigingen in de rechten, verbonden aan de verschillende categorieén onderlig-
gende aandelen.

S. Gelijkwaardigheid van de informatie

a) De onderneming waarvan de obligaties zijn toegelaten tot de officiéle notering aan verschei-
dene in verschillende Lid-Staten gelegen of werkzame effectenbeurzen, moet ervoor zorgen dat
aan de markt van elk dezer beurzen gelijkwaardige informatie wordt verstrekt.

b,

~

De onderneming waarvan de obligaties zijn toegelaten tot de officiéle notering aan verschei-
dene in een of meer Lid-Staten en in een of meer derde Staten gelegen of werkzame effecten-
beurzen, moet aan de markt van de Lid-Staat of Lid-Staten waarop haar obligaties worden geno-
teerd, informatie verstrekken welke ten minste gelijkwaardig is aan die welke zij verstrekt aan
de markt van de derde Staat of Staten, voor zover deze informatie van belang kan zijn voor de
waardering van de obligaties.

B. OBLIGATIES, UITGEGEVEN DOOR EEN STAAT OF ZIJN TERRITORIALE PUBLIEK-
RECHTELIJKE LICHAMEN OF DOOR INTERNATIONALE PUBLIEKRECHTELIJKE IN-
STELLINGEN

1. Behandeling der obligatiehouders

a) De Staat, zijn territoriale publiekrechtelijke lichamen en de internationale publiekrechtelijke
instellingen moeten zorg dragen voor een gelijke behandeling van de houders van obligaties
van een zelfde lening voor alle aan die obligaties verbonden rechten.

Deze verplichting verhindert evenwel niet dat de uitgevende instelling, mits zij overeenkom-
stig het nationale recht handelt, met name in verband met sociale prioriteiten, aan de houders
van bepaalde obligaties, in afwijking van de emissievoorwaarden, aanbiedingen tot vervroegde
aflossing mag doen.

b

~

De Staat, zijn territoriale publiekrechtelijke lichamen en de internationale publiekrechtelijke
instellingen moeten ervoor zorgen dat ten minste in elke Lid-Staat waar de obligaties tot de of-
ficiéle notering zijn toegelaten, de nodige faciliteiten en informatie ter beschikking staan op-
dat de obligatichouders hun rechten kunnen uitoefenen. Zij moeten met name :

— berichten publiceren of circulaires verspreiden betreffende het eventueel houden van ver-
gaderingen van obligatiehouders, de rentebetaling en de aflossing ;

— een financiéle instelling aanwijzen als mandataris waarbij de obligatichouders hun finan-
ciéle rechten kunnen uitoefenen.

2. Gelijkwaardigheid van de informatie

a) De Staat, zijn territoriale publiekrechtelijke lichamen en de internationale publiekrechtelijke
instellingen, waarvan de obligaties zijn toegelaten tot de officiéle notering aan verscheidene in
verschillende Lid-Staten gelegen of werkzame effectenbeurzen, moeten ervoor zorgen dat aan
de markt van elk dezer beurzen gelijkwaardige informatie wordt verstrekt.

b) De Staat, zijn territoriale publiekrechtelijke lichamen en de internationale publiekrechtelijke
instellingen waarvan de obligaties zijn toegelaten tot de officiéle notering aan verscheidene in
een of meer Lid-Staten en in een of meer derde Staten gelegen of werkzame effectenbeurzen,
moeten aan de markt van de Lid-Staat of Lid-Staten waarop hun obligaties worden genoteerd,
informatie verstrekken welke ten minste gelijkwaardig is aan die welke zij verstrekken aan de
markt van de derde Staat of Staten, voor zover deze informatie van belang kan zijn voor de
waardering van de obligaties.
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Toutefois, les autorités compétentes peuvent dispenser I'entreprise, & sa demande, de cette
obligation si la divulgation de certaines informations est de nature a porter atteinte aux intéréts
légitimes de P'entreprise.

L'entreprise doit informer le public, sans délai, de toute modification des droits des
obligataires qui résulterait notamment d’une modification des conditions de l'emprunt su des
taux d'intérét.

L'entreprise doit informer le public, sans délai, des nouvelles émissions d’emprunt et, tout
particuli¢rement, des garanties dont elles seraient assorties.

Dans les cas ou la cotation officielle porte sur des obligations convertibles, des obligations
échangeables ou des obligations avec warrants, lentreprise doit informer le public, sans délai,
de toute modification des droits attachés aux différentes catégories d’actions concernées par
ces obligations. ’

. Equivalence des informations

L’entreprise dont les obligations sont admises a la cote officielle de plusieurs bourses de
valeurs situées ou opérant dans des Etats membres différents doit assurer au marché de
chacune de ces bourses des informations équivalentes.

L'entreprise dont les obligations sont admises a la cote officielle de plusieurs bourses de
valeurs situées ou opérant dans un ou plusieurs Etats membres et dans un ou plusieurs Etats
tiers doit faire bénéficier le marché du ou des Etats membres ol ses obligations sont cotées
d’informations au moins équivalentes  celles qu'elle donne au marché du ou des Etats tiers en
question, pour autant que ces informations puissent avoir de I'importance pour I'évaluation des
obligations.

B. OBLIGATIONS EMISES PAR UN ETAT OU SES COLLECTIVITES PUBLIQUES
TERRITORIALES OU PAR UN ORGANISME INTERNATIONAL A CARACTERE PUBLIC

1.
)

b

~

a)

b)

Traitement des porteurs d'obligations

L’Etat, ses collectivités publiques territoriales et les organismes internationaux a caractére
public doivent assurer un traitement égal des porteurs d’obligations d’'un méme emprunt en ce
qui concerne tous les droits attachés a ces obligations.

Cette condition n'interdit pas, lorsqu’elles sont effectuées conformément au droit national, les
offres de rachat anticipé qui pourraient étre faites, notamment en fonction de priorités de
caractére social, par I'émetteur aux porteurs de certaines obligations par dérogation aux
conditions d’émission.

L’Etat, ses collectivités publiques territoriales et les organismes internationaux & caractére
public doivent assurer, au moins dans chaque Etat membre ou les obligations sont admises a la
cote officielle, toutes les facilités et informations nécessaires pour permettre aux obligataires
d’exercer leurs droits. En particulier, ils doivent :

— publier les notices ou diffuser les circulaires concernant la tenue éventuelle des assemblées
des obligataires, le paiement des intéréts et le remboursement,

— désigner un organisme financier comme mandataire aupres duquel les obligataires peuvent
exercer leurs droits financiers.

. Equivalence des informations

L'Etat, ses collectivités publiques territoriales et les organismes internationaux a caractére
public dont les obligations sont admises a la cote officielle de plusieurs bourses de valeurs
situées ou opérant dans des Etats membres différents doivent assurer au marché de chacune de
ces bourses des informations équivalentes.

L’Etat, ses collectivités publiques territoriales et les organismes internationaux a caractére
public dont les obligations sont admises a la cote officielle de plusieurs bourses de valeurs
situées ou opérant dans un ou plusieurs Etats membres et dans un ou plusieurs Etats tiers
doivent faire bénéficier le marché du ou des Etats membres ou leurs obligations sont cotées
d’informations au moins équivalentes a celles qu'ils donnent au marché du ou des Etats tiers
en question, pour autant que ces informations puissent avoir de l'importance pour I'évaluation
des obligations.



( 126 )

RAAD

RICHTLIJN VAN DE RAAD
van 17 maart 1980

tot cobrdinatie van de eisen gesteld aan de opsteliing van, het toezicht op en de versprei-
ding van het prospectus dat gepubliceerd moet worden voor de toelating van effecten tot
de officiéle notering aan een effectenbeurs

(80/390/EEG)

DE RAAD VAN DE EUROPESE
GEMEENSCHAPPEN,

Gelet op het Verdrag tot oprichting van de Europese
Economische Gemeenschap, inzonderheid op arti-
kel 54, lid 3, sub g}, en artikel 100,

Gezien het voorstel van de Commissie (),
Gezien het advies van het Europese Parlement (?),

Gezien het advies van het Economisch en Sociaal
Comité (3), '

Overwegende dat de uitbreiding van de econo-
mischeruimte waarin de ondernemingen hunactivitei-
ten kunnen uitoefenen, tot het gehele grondgebied
van de Gemeenschap een parallelle uitbreiding van
hun financieringsbehoeften en van de kapitaalmark-
ten waarop zij een bersar. moeten doen om in deze
behoeflen te voorzien, met zich brengt: dat de toela-
ting tot de officiéle notering aan de beurzen van de
Lid-Staten van door ondernemingen uitgegeven
effecten een belangrijk middel is voor toegang tot
deze kapitaalmarkten; dat voorts in het kader van
de vrijmaking van het kapitaalverkeer de valutabe-
perkingen op de aankoop van effecten die verhan-
deld worden op een beurs in een andere Lid-Staat
werden opgeheven;

Overwegende dat ter bescherming van de belangen
van huidige en potentiéle beleggers, in de meeste

(') PBnr. C 131 van 13. 12. 1972, blz. 61.
() PBnr.C 11 van7.2. 1974, blz. 24
() PBnr.C 125 van 16. 10. 1974, blz. 1.

Lid-Staten van ondernemingen die spaargelden uit
het publiek willen aantrekken, waarborgen worden
verlangd. soms reeds op het ogenblik van de emissie
van effecten en in ieder geval bij hun toelating tot
de officiéle beursnotering: dat deze waarborgen
berusten op de eis van een passende en zo objectief
mogelijke informatie betreffende in het bijzonder de
financiéle positie van de uitgevende instelling en de
kenmerken van de effecten waarvoor toelating tot
de officiéle notering wordt aangevraagd: dat de
vorm waarin deze informatie moet worden verstrekt,
gewoonlijk de publikatie van een prospectus is:

Overwegende evenwel dat de vereiste waarborgen
van Lid-Staat tot Lid-Staat verschillen, zowel ten
aanzien van inhoud en vorm van het prospectus als
ten aanzien van de doelmatigheid, de nadere bijzon-
derheden en het ogenblik van de controle op de ver-
strekte informatie; dat deze verschillen tot gevolg
hebben dat niet alleen de toelating tot de officiéle
notering aan beurzen van \erscheidene Lid-Staten
voor de ondernemingen bemoeilijkt wordt, maar dat
ook de aankopen door beleggers in een Lid-Staat
van aan beurzen in andere Lid-Staten genoteerde
effecten worden belemmerd en dat daardoor de
financiering van de ondernemingen en de beieggin-
gen in de gehele Gemeenschap bemoeilijkt worden;

Overwegende dat deze verschillen opgeheven die-
nen te worden door een coérdinatie van de desbe-
treffende voorschriften, zonder dat deze noodzake-
lijkerwijze geheel gelijk gemaakt behoeven te wor-
den, zulks opdat de waarborgen die in de Lid-Staten
worden vereist voor een passende en zo objectief
mogelijke voorlichting van de huidige en potentiéle
bezitters van effecten, in voldoende mate gelijk-
waardig worden gemaakt; dat echter, rekening hou-



CONSEIL

DIRECTIVE DU CONSEIL
du 17 mars 1980

portant coordination des conditions d’établissement, de contrdle et de diffusion du
prospectus a publier pour ’admission de valeurs mobiliéres a la cote officielle d’une
bourse de valeurs

(80/390/CEE)

LE CONSEIL DES COMMUNAUTES
EUROPEENNES,

vu le traité instituant la Communauté économique
européenne, et notamment son article 54 para-
graphe 3 sous g) et son article 100,

vu la proposition de la Commission (1),
vu Iavis de I'Assemblée (2),
vu I'avis du Comité économique et social (3),

considérant que I’élargissement aux dimensions de
la Communauté de I'aire économique dans laquelle
les entreprises sont appelées a exercer leurs activités
entraine un élargissement paralléle de leurs besoins
de financement et des marchés de capitaux auxquels
elles doivent avoir recours pour satisfaire ces
besoins; que I'admission a la cote officielle des
bourses des Etats membres de valeurs mobiliéres qui
sont émises par les entreprises constitue une moda-
lit¢ importante d’accés a ces marchés de capitaux;
que, en outre, dans le cadre de la libération des
mouvements de capitaux, ont été éliminées les res-
trictions de change a I'achat de valeur mobiliéres
négociées dans une bourse d’un autre Etat membre:

considérant que, en vue de la protection des intéréts
des investisseurs actuels et potentiels, des garanties

(!) JOn® C 131 du 13. 12. 1972, p. 61.
() JOn®° C11du7 2 1974, p. 24.
(’) JOn® C 125 du 16. 10. 1974, p. 1.

sont imposées dans la plupart des Etats membres
aux entreprises qui font un appel public a I'épargne,
parfois dés I'émission de valeurs mobiliéres, et en
tout cas au moment de leur admission a la cote offi-
cielle d’une bourse; que ces garanties présupposent
une information adéquate et aussi objective que
possible, portant notamment sur la situation finan-
ciere de I’émetteur et sur les caractéristiques des
valeurs dont I'admission a la cote officielle est
demandée; que la forme sous laquelle cette infor-
mation est exigée consiste habituellement dans la
publication d’un prospectus;

considérant cependant que les garanties exigées
varient d’'un Etat membre a I'autre en ce qui con-
cerne tant le contenu et la présentation du prospec-
tus que P'efficacité, les modalités et le moment du
controle de l'information donnée; que ces diver-
gences ont pour effet non seulement de rendre plus
difficile pour les entreprises I'admission de valeurs
mobilieres a la cote officielle de bourses de plu-
sieurs Etats membres mais également d’entraver,
pour les investisseurs résidant dans un Etat membre,
I'acquisition de valeurs cotées dans des bourses
d’autres Etats membres et, dés lors, de géner le
financement des entreprises et les placements des
investisseurs dans I'ensemble de la Communauté;

considérant qu'il convient d’éliminer ces diver-
gences en coordonnant les réglementations sans
nécessairement les uniformiser complétement, afin
de rendre équivalentes, a un niveau suffisant, les
garanties exigées dans chaque Etat membre pour
assurer une information adéquate et aussi objective
que possible des porteurs actuels et potentiels de
valeurs mobiliéres; que toutefois, compte tenu,
d’une part, de I'état de réalisation actuel de la libé-
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dend enerzijds met de huidige mate van vrijmaking
van het kapitaalverkeer in de Gemeenschap, en
anderzijds met het feit dat nog niet in alle Lid-Sta-
ten een systeem van toezicht ten tijde van de emissie
van effecten bestaat, ermee volstaan kan worden
thans de codrdinatie te beperken tot de toelating tot
de officiéle beursnotering;

Overwegende dat deze codrdinatie van toepassing
moet zijn op effecten ongeacht de juridische aard
van de uitgevende onderneming; dat derhalve, voor
zover de onderhavige richtlijn van toepassing is op
lichamen of instellingen welke niet zijn bedoeld in
artikel 58, tweede alinea, van het Verdrag, en verder
gaat dan de werkingssfeer van artikel 54, lid 3,
sub g), zij mede op artikel 100 moet worden geba-
seerd,

HEEFT DE VOLGENDE RICHTLIJN
VASTGESTELD:

AFDELING1
Algemene bepalingen
Artikel 1

1. Deze richtlijn is van toepassing op effecten
waarvoor toelating fot de officiéle notering aan een
in een Lid-Staat gelegen of werkzame effectenbeurs
wordt aangevraagd.

2. Deze richtlijn is niet van toepassing op:

— bewijzen van deelneming, uitgegeven door instel-
lingen voor collectieve belegging die niet van het
closed-end type zijn,

— effecten, uvitgegeven door een Lid-Staat of zijn
territoriale publiekrechtelijke lichamen.

Artikel 2

Voor de toepassing van deze richtlijn wordt verstaan
onder:

a) instellingen voor collectieve belegging die niet
van het closed-end type zijn: beleggingsfondsen
en beleggingsmaatschappijen

— waarvan het doel is, de collectieve belegging
van uit het publiek aangetrokken kapitaal,
met toepassing van het beginsel van de risico-
spreiding,

en

— waarvan de bewijzen van deelneming op ver-
zoek van de houders ten laste van de activa
van deze instellingen direct of indirect wor-
den ingekocht of terugbetaald. Met dergelijke

inkopen of terugbetalingen wordt gelijkge-
steld ieder optreden van een instelling voor
collectieve belegging opdat de waarde van
haar bewijzen van deelneming ter beurze niet
aanzienlijk zou afwijken van hun intrinsieke
waarde:

b) bewijzen van deelneming: de door instellingen
voor collectieve belegging uitgegeven effecten
waarin de rechten van de deelnemers op het
vermogen van deze instellingen zijn belichaamd;

c) uitgevende instellingen: vennootschappen en
andere rechtspersonen, alsmede ondernemingen
voor welker effecten toelating tot de officiéle
notering aan een effectenbeurs wordt aange-
vraagd:

d) netto-omzet: het bedrag met betrekking tot de
verkoop van goederen en de verlening van dien-
sten in het kader van de normale bedrijfsuitoefe-
ning van de onderneming, onder aftrek van kor-
tingen en dergelijke, alsmede van belasting over
de toegevoegde waarde en andere rechistreeks
met de omzet samenhangende belastingen:

e) kredietinstellingen: ondernemingen waarvan de

werkzaamheden bestaan in het van het publiek
in ontvangst nemen van deposito’s of van andere
terugbetaalbare gelden en het verlenen van kre-
dieten voor eigen rekening;

f) deelneming: de al dan niet in effecten beli-
chaamde rechten in het kapitaal van andere
ondernemingen, die ertoe strekken door het
scheppen van een duurzame band met die andere
ondernemingen de eigen bedrijfsuitoefening te

. bevorderen:

g) jaarrekening: de balans, de winst- en verliesreke-
ning en de toelichting. Deze stukken vormen een
geheel.

Artikel 3

De Lid-Staten dragen er zorg voor dat de toelating
van effecten tot de officiéle notering aan een op hun
grondgebied gelegen of werkzame effectenbeurs,
afhankelijk wordt gesteld van de uitgifte van een
informatieve publikatie, hierna prospectus te noe-
men.

Ariikel 4

1. Het prospectus moet de gegevens bevatten
welke, naar gelang van de aard van de uitgevende
instelling en van de effecten waar\oor toelating tot
de officiéle notering wordt gevraagd, noodzakelijk-
zijn om de beleggers en hun beleggingsadviseurs in
staat te stellen zich een verantwoord oordeel te vor-
men over het vermogen, de financiéle positie, het
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ration des mouvements de capitaux dans la Com-
munauté et, d’autre part, du fait qu'il n’existe pas
encore dans tous les Etats membres un mécanisme
de contréle intervenant au moment de I’émission
des valeurs mobiliéres, il apparait suffisant de limi-
ter actuellement la coordination a I’admission a la
cote officielle d’'une bourse de valeurs;

considérant que cette coordination doit s’appliquer
aux valeurs mobilieres indépendamment de la
nature juridique de P'entreprise émettrice; que dés
lors, dans la mesure ou la présente directive couvre
des entités non visées a I'article 58 deuxiéme alinéa
du traité¢ et dépasse le champ d’application de
I'article 54 paragraphe 3 sous g), elle doit étre fon-
dée également sur I'article 100,

A ARRETE LA PRESENTE DIRECTIVE:

SECTION [
Dispositions générales
Article premier

I. La présente directive s’applique aux valeurs
mobiliéres qui font I'objet d’'une demande d’admis-
sion a la cote officielle d'une bourse de valeurs
située ou opérant dans un Etat membre.

2. La présente directive ne s’applique pas:

— aux parts émises par les organismes de placement
collectif du type autre que fermé,

ni

— aux valeurs mobiliéres émises par un Etat ou par
ses collectivités publiques territoriales.

Article 2

Pour TPapplication de la présente directive, on
entend par:

a) organismes de placement collectif du type autre
que fermé: les fonds communs de placement et
les sociétés d’investissement:

— dont I'objet est le placement collectif des
capitaux recueillis auprés du public et dont le
fonctionnement est soumis au principe de la
répartition des risques,
et

— dont les parts sont, a la demande des porteurs,
rachetées ou remboursées, directement ou
indirectement, a charge des actifs de ces orga-

nismes. Est assimilé a de tels rachats ou rem-
boursements le fait pour un organisme de pla-
cement collectif d’agir afin que la valeur de
ses parts en bourse ne s'écarte pas sensible-
ment de leur valeur d’inventaire nette;

b) parts d’un organisme de placement collectif: les
valeurs mobiliéres émises par un organisme de
placement collectif en représentation des droits
des participants sur les actifs de cet organisme;

c) émetteurs: les sociétés et autres personnes mora-
les et toute entreprise dont les valeurs mobiliéres
font I’objet d’'une demande d’admission a la cote
officielle d’une bourse de valeurs;

d) montant net du chiffre d’affaires: le montant
résultant de la vente des produits et de la presta-
tion des services correspondant aux activités
ordinaires de I’entreprise, déduction faite des
réductions sur ventes, de la taxe sur la valeur
ajoutée et d’autres impots directement liés au
chiffre d’affaires;

e) établissements de crédit: les entreprises dont
I'activité consiste & recevoir du public des dépots
ou d’autres fonds remboursables et a octroyer des
crédits pour leur propre compte;

f) participation: les droits dans le capital d’autres
entreprises, matérialisés ou non par des titres,
qui, en créant un lien durable avec celles-ci, sont
destinés a contribuer a Pactivité de I'entreprise
détentrice de ces droits;

g) comptes annuels: le bilan, le compte de profits et
pertes ainsi que I’annexe, ces documents formant
un tout.

Article 3

Les Etats membres assurent que I'admission de
valeurs mobiliéres a la cote officielle d’'une bourse
de valeurs située ou opérant sur leur territoire est
subordonnée a la publicaticn d’une note d’informa-
tion, ci-aprés dénommeée «prospectus».

Article 4

1. Le prospectus doit contenir les renseignements
qui, selon les caractéristiques de I'émetteur et des
valeurs mobiliéres dont "'admission a la cote offi-
cieiie est demandée, sont nécessaires pour que les
investisseurs et leurs conseillers en placement puis-
sent porter un jugement fondé sur le patrimoine, la
situation financiére, les résultats et les perspectives



( 130 )

resultaat en de vooruitzichten van de uitgevende
instelling en over de rechten welke aan deze effec-
ten verbonden zijn.

2. De Lid-Staten dragen er zorg voor dat de in
lid | bedoelde verplichting berust bij de voor het
prospectus verantwoordelijke personen die zijn
genoemd in rubriek 1.1 van de in de bijlage opgeno-
men schema’s A en B.

Artikel 5

1. Onverminderd de in artikel 4 bedoelde verplich-
tingen, dragen de Lid-Staten er zorg voor dat,
behoudens de in de artikelen 6 en 7 vermelde uit-
zonderingsmogelijkheden, het prospectus ten minste
de gegevens bevat die genoemd zijn in de
schema's A, B of C voor aandelen, respectievelijk
obligaties of certificaten van aandelen, en wel in een
opmaak welke het analyseren en het begrijpen zo
gemakkelijk mogelijk maakt.

2. Behoudens de in de artikelen 6 en 7 vermelde
uitzonderingsmogelijkheden wordt in de in de arti-
kelen 8 tot en met 17 bedoelde bijzondere gevallen
het prospectus opgesteld volgens de aanwijzingen
welke in die artikelen worden gegeven.

3. Mochten bepaalde rubricken van de
schema’s A, B en C niet blijken aan te sluiten bij de
activiteiten of bij de rechtsvorm van de uitgevende
instelling, dan moet een prospectus worden opge-
steld dat, door aanpassing van de betrokken rubrie-
ken, gelijkwaardige informatie verschaft.

Artikel 6

De Lid-Staten kunnen de overeenkomstig deze
richtlijn met het toezicht op het prospectus belaste
autoriteiten, hierna genoemd de bevoegde autoritei-
ten, machtigen om gedeeltelijke of volledige onthef-
fing te verlenen van de verplichting tot het publice-
ren van een prospectus in de volgende gevallen:

I. De effecten waarvoor toelating wordt aange-
vraagd zijn:

a) uitgegeven bij een openbare emissie, of

b) uitgegeven bij een openbaar aanbod tot ruil,
of

¢) uitgegeven bij een fusie door overneming van
een vennootschap of door oprichting van een
nieuwe vennootschap, splitsing van een ven-
nootschap, inbreng van het gehele vermogen
of een gedeelte van het vermogen van een
onderneming of als tegenprestatie voor
inbreng anders dan in geld,

en een document dat volgens de bevoegde auto-
riteiten gelijkwaardige informatie bevat als het
krachtens deze richtlijn vereiste prospectus, is
binnen twaalf maanden voor de toelating ~an
genoemde effecten in dezelfde Lid-Staat gepu-
bliceerd. (Belangrijke veranderingen die zich
sinds de opstelling van het document hebben
voorgedaan, moeten eveneens worden gepubli-
ceerd.) Dit document moet voor het publiek ver-
krijgbaar worden gesteld ten kantore van de uit-
gevende instelling en bij de financiéle instellin-
gen die zorg dragen voor de financiéle dienst, en
voornoemde veranderingen moeten worden
gepubliceerd overeenkomstig artikel 20, lid 1, en
artikel 21, lid I;

. De effecten waarvoor toelating wordt aange-

vraagd zijn:

a) aandelen welke gratis zijn uitgereikt aan hou-
ders van aandelen die reeds aan dezelfde
beurs worden genoteerd, of

aandelen die zijn voortgekomen uit de con-
versie van converteerbare obligaties of aande-
len die zijn gecreéerd bij een inwisseling tegen
andere omwisselbare obligaties, indien de
aandelen van de vennootschap waarvan de
aandelen tegen conversie of omwisseling wor-
den aangeboden. reeds aan dezelfde beurs
worden genoteerd, of

b

e

c) aandelen die zijn voortgekomen uit de uitoe-
fening van de aan warrants verbonden rech-
ten, indien de aandelen van de vennootschap
waarvan de aandelen aan de houders van de
warrants worden aangeboden, reeds aan
dezelfde beurs worden genoteerd, of

d) aandelen die zijn uitgegeven ter vervanging
van aandelen welke reeds aan dezelfde beurs
worden genoteerd, zonder dat de uitgifte van
deze nieuwe aandelen heeft geleid tot een ver-
hoging van het geplaatste kapitaal van de
vennootschap,

en de in schema A, hoofdstuk 2, genoemde gege-
vens, voor zover deze relevant zijn, worden gepu-
bliceerd overeenkomstig artikel 20, lid 1, en arti-
kel 21, 1id 1

. De effecten waarvoor toelating wordt aange-

vraagd zijn:

a) aandelen waarvan het aantal of de geschatte
beurswaarde of de nominale waarde of, bij
gebreke hiervan, de fractiewaarde minder dan
10 bedraagt van het aantal of de overeen-
komstige waarde van aandelen van dezelfde
categorie die reeds tot de officiéle notering
aan dezelfde beurs zijn toegelaten, of

b) obligaties, uitgegeven door vennootschappen
of andere rechtspersonen, die onder de wetge-
ving van een Lid-Staat vallen,
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de I'émetteur ainsi que sur les droits attachés a ces
valeurs mobiliéres.

2. Les Etats membres assurent que l'obligation
visée au paragraphe | incombe aux responsables du
prospectus mentionnés au point 1. 1 des schémas A
et B qui figurent a I'annexe.

Article 5

1. Sans préjudice de I'obligation visée a I’article 4,
les Etats membres assurent que, sous réserve des
facultés d’exception prévues aux articles 6 et 7, le
prospectus contient, dans une présentation qui en
rend I'analyse et la compréhension aussi faciles que
possible, au moins les renseignements prévus par les
schémas A, B ou C, selon qu’il s’agit respectivement
d’actions, d’obligations ou de certificats représenta-
tifs d’actions.

2. Dans les cas paritculiers visés aux articles 8 a
17, le prospectus est établi selon les indications qui
sont précisées dans ces articles, sous réserve des
facultés d’exception prévues aux articles 6 et 7.

3. Lorsque certaines rubriques contenues dans les
schémas A, B et C se réveélent inadaptées a I'activité
ou a la forme juridique de I'émetteur, un prospectus
fournissant des renseignements équivalents doit étre
établi par adaptation desdites rubriques.

Article 6

Les Etats membres peuvent permettre aux autorités
chargées du contrdle du prospectus conformément a
la présente directive, ci-aprés dénommées «autorités
compétentes», de prévoir une dispense partielle ou
totale de I'obligation de publier le prospectus dans
les cas suivants:

1. lorsque les valeurs mobiliéres dont I’'admission a
la cote officielle est demandée sont:

a) des valeurs qui ont fait I'objet d’une émission
publique

ou

b) des valeurs émises lors d’une offre publique
d’échange

ou

c) des valeurs émises lors d’une opération d:
fusion par absorption d’une société ou par
constitution d’une nouvelle société, de scis-
sion d’une société, d’apport de I’ensemble ou
d’une partie du patrimoine d’une entreprise
ou en contrepartie d’apports autres qu’en
numéraire,

et qu'un document considéré par les autorités
compétentes comme contenant des renseigne-
ments équivalents & ceux du prospectus prév:
par la présente directive a été publié dans le
méme Etat membre dans les douze mois qui pré-
cedent 'admission desdites valeurs mobiliéres a
la cote officielle. Toutes modifications significa-
tives intervenues aprés I’établissement de ce
document doivent égalemant étre publiées. Ce
document doit étre mis a la disposition du public
au siége de ’émetteur et auprés des organismes
financiers chargés d’assurer le service financier
de ce dernier, et les modifications précitées doi-
vent étre publiées conformément a I'article 20
paragraphe | et a I"article 21 paragraphe 1;

lorsque les valeurs mobili¢res dont I'admission a
la cote officielle est demandée sont:

a) des actions attribuées gratuitement aux titu-
laires d’actions déja cotées a la méme bourse

ou

b) des actions issues de la conversion d’obliga-
tions convertibles ou des actions créées a la
suite d’un échange contre des obligations
échangeables, si les actions de la société dont
les actions sont offertes en conversion ou en
échange sont déja cotées a la méme bourse

ou

c) des actions résultant de I’exercice des droits
conférés par des warrants, si les actions de la
société dont les actions sont offertes aux por-
teurs des warrants sont déja cotées a la méme
bourse

ou

d) des actions émises en substitution d’actions
déja cotées a la méme bourse, sans que I’émis-
sion de ces nouvelles actions ait entrainé une
augmentation du capital souscrit de la société,

et que les renseignements prévus au chapitre 2 du
schéma A, pour autant qu’ils soient appropriés,
sont  publiés conformément a I'article 20 para-
graphe 1 et a P'article 21 paragraphe I;

lorsque les valeurs mabiliéres dont I’'admission a
la cote officielle est demandée sont:

a) des actions dont soit le nombre, soit la valeur
boursiére estimée, soit la valeur nominale ou,
a défaut de valeur nominale, le pair comp-
table, est inférieur 3 10 % du nombre ou de la
valeur correspondante des actions de méme
catégorie déja cotées a la méme bourse

ou

b) des obligations émises par des sociétés et
autres personnes morales, ressortissantes d’'un
Etat membre:
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— welke voor de uitoefening van hun werk-
zaamheden een staatsmonopolie bezitten,

— en welke zijn opgericht of welker activiteit
wordt geregeld bij of op grond van een bij-
zondere wet, of waarvan de leningen
onvoorwaardelijk en onherroepelijk wor-
den gegarandeerd door een Lid-Staat of
€én van zijn deelstaten, of

c) obligaties, uitgegeven door andere rechtsper-
sonen dan vennootschappen, die onder de
wetgeving van een Lid-Staat vallen,

— welke zijn opgericht bij een bijzondere wet,

— en welker activiteit wordt geregeld bij deze
wet en welke activiteit uitsluitend bestaat
uit

i) het, onder toezicht van de overheid,
aantrekken van gelden via de uitgifte
van obligaties, en

ii) het financieren van produktieactivitei-
ten met de door hen aangetrokken
middelen en met de gelden die door
een Lid-Staat worden verstrekt,

— en waarvan de obligaties voor wat betreft
de officiéle notering door de nationale wet-
geving worden gelijkgesteld met door de

Staat uitgegeven of gegarandeerde obli-

gaties, of

d) aandelen uitgereikt aan werknemers, indien
aandelen van dezelfde categorie reeds aan
dezelfde beurs worden genoteerd: aandelen
die uitsluitend inzake de datum met ingang
waarvan het recht op dividend een aanvang
neemt, verschillend zijn, worden niet aange-
merkt als tot een andere categorie behorend,
of

e) effecten die reeds tot de officiéle notering aan
een andere beurs in dezelfde Lid-Staat zijn
toegelaten, of

f) aandelen die worden uitgegeven als tegen-
prestatie voor het gedeeltelijk of volledig
afstand doen door de beherend vennoot (ven-
noten) van een commanditaire vennootschap
op aandelen, van zijn (hun) statutaire rechten
op de winst, indien aandelen van dezelfde
categorie reeds aan dezelfde beurs worden
genoteerd: aandelen die uitsluitend inzake de
datum met ingang waarvan het recht op divi-
dend een aanvang neemt, verschillend zijn,
worden niet aangemerkt als tot een andere
categorie behorend, of

g) latere certificaten van aandelen die worden
uitgegeven in ruil voor de originele stukken,
zonder dat de uitgifte van deze nieuwe certifi-
caten heeft geleid tot een verhoging van het

geplaatste kapitaal van de vennootschap, mits
certificaten van de onderhavige aandelen
reeds aan dezelfde beurs worden genoteerd,

en:

—in het geval sub a) de uitgevende instelling
heeft voldaan aan de door de nationale auto-
riteiten gestelde voorwaarden inzake de voor
beursnotering vereiste openbaarmaking en
door deze autoriteiten toereikend geachte
jaarrekeningen, jaarversiagen en tussentijdse
verslagen heeft overgelegd,

— in het geval sube) reeds een prospectus dat
aan deze richtlijn voldoet, is gepubliceerd en

— in alle gevallen sub a) tot en met g) overeen-
komstig artikel 20, lid I, en artikel 21, lid I,
gegevens zijn bekendgemaakt over aantal en
aard van de toe te laten effecten en over de
omstandigheden waaronder de effecten zijn
uitgegeven.

Artikel 7

De bevoegde autoriteiten kunnen ontheffing verle-
nen van de verplichting tot het vermelden in het
prospectus van bepaalde door deze richtlijn vereiste
gegevens, wanneer zij van oordeel zijn dat:

a) deze gegevens slechts van weinig belang zijn en
niet van invioed kunnen zijn op de beoordeling
van het vermogen, de financiéle positie, het
resultaat en de vooruitzichten van de uitgevende
instelling, of dat

b) de bekendmaking van deze gegevens strijdig zou
zijn met het openbaar belang of aan de
uitgevende instelling ernstig nadeel zou berokke-
nen, voor zover in dit laatste geval het
achterwege laten van publikatie het publiek niet
kan misleiden met betrekking tot feiten en
omstandigheden die van essentieel belang zijn
voor de beoordeling van de betrokken effecten.

AFDELING II
Inhoud van het prospectus in bijzondere gevallen
Artikel 8

1. Wanneer het verzoek om toelating betrekking
heeft op aandelen die eerst worden aangeboden aan
de aandeelhouders van de uitgevende vennoot-
schap en wanneer aandelen van deze vennootschap
reeds aan die zelfde beurs worden genoteerd, kunnen
de bevoegde autoriteiten bepalen dat het prospectus



— qui bénéficient, pour I'exercice de leur
activité, d’'un monopole d’Etat,

et

— qui sont créées ou régies par une loi spé-
ciale ou en vertu d’une telle loi ou dont les
emprunts bénéficient de la garantie incon-
ditionnelle et irrévocable d’un Etat
membre ou d’un de ses Etats fédérés

ou

c) des obligations émises par des personnes
morales autres que des sociétés, ressortis-
santes d’'un Etat membre:

— qui sont créées par une loi spéciale,

— dont les activités sont régies par cette loi et
consistent exclusivement:

a mobiliser des fonds, sous le controle
des pouvoirs publics, par I’émission
d’obligations,

i)

et

a financer des activités de production
avec les ressources mobilisées par elles
et celles qui sont fournies par un Etat
membre,

ii)

— et dont les obligations sont assimilées par
la législation nationale, aux fins de
I'admission a la cote officielle, aux obliga-
tions émises ou garanties par I'Etat

ou

d) des actions attribuées aux travailleurs, si des
actions de méme catégorie sont déja cotées a
la méme bourse; ne sont pas considérées
comme appartenant a des catégories diffé-
rentes les actions qui se distinguent unique-
ment par la date d’entrée en jouissance du
dividende

ou

des valeurs mobiliéres déja admises a la cote
officielle d’'une autre bourse du méme Etat
membre

€

-

ou

des actions émises en rémunération de I’aban-
don partiel ou total, par la gérance d’une
société en commandite par actions, de ses
droits statutaires sur les bénéfices, si des
actions de méme catégorie sont déja cotées a
la méme bourse; ne sont pas considérées
comme appartenant a des catégories diffé-
rentes les actions qui se distinguent unique-
ment par la date d’entrée en jouissance du
dividende

ou
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Les

g) des certificats supplémentaires représentatifs
d’actions émis en échange des valeurs mobi-
liéres originales, sans que I'émission de ces
nouveaux certificats ait entrainé une augmen-
tation du capital souscrit de la société et a
condition que des certificats représentatifs de
ces actions soient déja cotés a la méme
bourse,

et que:

— dans le cas visé sous a), 'émetteur a satisfait
aux conditions imposées par les autorités
nationales en matiére de publicité boursiére et
a présenté des comptes annuels et des rap-
ports annuels et intérimaires jugés suffisants
par ces autorités,

— dans le cas visé sous e), un prospectus con-
forme a la présente directive a déja été publié,

et

— dans tous les cas visés sous a) a g), des rensei-
gnements relatifs au nombre et 2 la nature des
valeurs mobiliéres a admettre a la cote offi-
cielle et aux circonstances dans lesquelles ces
valeurs ont été émises sont publiés conformé-

Iy .

ment a larticle20 paragraphel et a
Iarticle 21 paragraphe 1.

Article 7
autorités compétentes peuvent dispenser

d’inclure dans le prospectus certains renseignements
prévus par la présente directive lorsqu'elles esti-
ment:

a)

b)

que ces renseignements n’ont qu'une faible
importance et ne sont pas de nature & influencer
I'appréciation du patrimoine, de la situation
financiére, des résultats et des perspectives de
I’émetteur

ou

que la divulgation de ces renseignements serait
contraire a I'intérét public ou comporterait pour
I'émetteur un préjudice grave, pour autant que,
dans ce dernier cas, I'absence de publication ne
soit pas de nature a induire le public en erreur
sur les faits et les circonstances essentiels pour
I'appréciation des valeurs mobiliéres en question.

SECTION 11
Contenu du prospectus dans des cas particuliers

Article 8

Lorsque la demande d’admission a la cote offi-

cielle porte sur des actions offertes par préférence
aux actionnaires de I'émetteur et que des actions de
celui-ci sont déja cotées a la méme bourse, les auto-
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uitsluitend de gegevens behoeft te bevatten die zijn
genoemd in schema A:

— hoofdstuk 1,

— hoofdstuk 2.

— hoofdstuk 3, rubrieken 3.1.0, 3.1.5, 3.2.0, 3.2.1,
3.2.6,3.2.7,3.2.8en 3.2.9,

— hoofdstuk 4, rubrieken 4.2, 4.4,4.5,4.7.1 en 4.7.2,
— hoofdstuk S, rubrieken 5.1.4,5.1.5en 5.5,

_— hoofdstuk 6, rubrieken 6.1, 6.2.0, 6.2.1, 6.2.2 en
6.2.3, en ’

— hoofdstuk 7.

Wanneer voor de in de eerste alinea bedoelde aan-
delen certificaten worden uitgegeven moet, behou-
dens het bepaalde in artikel 16, leden 2 en 3, het
prospectus naast de in die alinea bedoelde gegevens
ten minste de gegevens bevatten die genoemd zijn
in schema C:

— hoofdstuk 1, rubrieken 1.1, 1.3, 1.4, 1.6 en 1.8, en
— hoofdstuk 2.

2. Wanneer het verzoek om toelating betrekking
heeft op converteerbare obligaties, andere omwissel-
bare obligaties of op obligaties met warrant, die
eerst worden aangeboden aan de aandeelhouders
van de uitgevende instelling, en wanneer aandelen
van deze uitgevende instelling reeds aan dezelfde
beurs worden genoteerd, kunnen de bevoegde auto-
riteiten bepalen dat het prospectus uitsluitend
behoeft te bevatten:

— gegevens betreffende de aard van de ter omwis-
seling of plaatsing aangeboden aandelen en de
aan deze aandelen verbonden rechten,

— de gegevens van schema A die worden bedoeld

in lid 1, eerste alinea, met uitzondering van de
gegevens van hoofdstuk 2 van schema A,

— de gegevens van hoofdstuk 2 van schema B,

— de conversie-, omwisselings- of inschrijvings-
voorwaarden en -modaliteiten en de gevallen
waarin deze kunnen worden gewijzigd.

3. De prospectussen als bedoeld in de leden | en
2, moeten bij publikatie overeenkomstig artikel 20
vergezeld gaan van de jaarrekening over het laatste
boekjaar.

4. Indien de uitgevende instelling zowel een niet-
geconsolideerde als een geconsolideerde jaarreke-
ning opstelt, moeten beide jaarrekeningen bij het
prospectus worden gevoegd. De bevoegde autoritei-
ten kunnen haar echter toestaan alleen de niet-

geconsolideerde jaarrekening of alleen de geconso-
lideerde jaarrekening bij het prospectus te voegen,
mits de jaarrekening die niet bij het prospectus
wordt gevoegd, geen belangrijke aanvullende infor-
matie behelst.

Artikel 9

1. Wanneer het verzoek om toelating betrekking
heeft op obligaties die geen converteerbare obliga-
ties, andere omwisselbare obligaties of obligaties
met warrant zijn, en die worden uitgegeven door een
onderneming waarvan reeds effecten aan dezelfde
beurs worden genoteerd, kunnen de bevoegde auto-
riteiten bepalen dat het prospectus uitsluitend de
gegevens behoeft te bevatten die zijn genoemd in
schema B:

— hoofdstuk I,

— hoofdstuk 2,

— hoofdstuk 3, rubrieken 3.1.0, 3.1.5,3.2.0 en 3.2.2,
— hoofdstuk 4, rubriek 4.3,

— hoofdstuk S, rubrieken 5.1.2,5.1.3,5.1.4en 5.4,
— hoofdstuk 6,

— hoofdstuk 7.

2. Het prospectus als bedoeld in lid 1, moet bij
publikatie overeenkomstig artikel 20 vergezeld gaan
van de jaarrekening over het laatste boekjaar.

3. Indien de uitgevende instelling zowel een niet-
geconsolideerde als een geconsolideerde jaarreke-
ning opstelt, moeten beide jaarrekeningen bij het
prospectus worden gevoegd. De bevoegde autoritei- .
ten kunnen haar echter toestaan alleen de niet-
geconsolideerde jaarrekening of alleen de geconso-
lideerde jaarrekening bij het prospectus te voegen,
mits de jaarrekening die niet bij het prospectus
wordt gevoegd. geen belangrijke aanvullende infor-
matie behelst.

Artikel 10

Wanneer het verzoek om toelating betrekking heeft
op obligaties die op grond van hun kenmerken nor-
maliter vrijwel uitsluitend door een beperkte kring
van buitengewoon deskundige beleggers worden
aangekocht en door hen onderling worden verhan-
deld, kunnen de bevoegde autoriteiten de
uvitgevende instelling ontheffen van de verplichting
om in het prospectus bepaalde gegevens op te
nemen die zijn genoemd in schema B, dan wel haar
toestemming verlenen deze gegevens daarin in
beknopte vorm te vermelden, mits zij voor de
betrokken beleggers niet van groot belang zijn.
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rités compétentes peuvent prévoir que le prospectus
contient seulement les renseignements prévus par le
schéma A:

— au chapitre [er,
— au chapitre 2,

— au chapitre 3 points 3.1.0, 3.1.5, 3.2.0, 3.2.1, 3.2.6,
3.2.7,3.2.8 et 3.2.9,

— au chapitre 4 points 4.2, 4.4,4.5,4.7.1 et 4.7.2,

— au chapitre 5 points 5.1.4,5.1.5 et 5.5,
— au chapitre 6 points 6.1, 6.2.0, 6.2.1,6.2.2 et 6.2.3,

— au chapitre 7.

Lorsque les actions visées au premier alinéa sont
représentées par des certificats, le prospectus doit
contenir au moins, sous réserve de Iarticle 16 para-
graphes 2 et 3, outre les renseignements mentionnés
audit alinéa, ceux qui sont prévus par le schéma C:

— au chapitre ler points 1.1, 1.3, 1.4, 1.6 et 1.8,
et

— au chapitre 2.

2. Lorsque la demande d’admission a la cote offi-
cielle porte sur des obligations convertibles, échan-
geables ou assorties de warrants, offertes par préfé-
rence aux actionnaires de I’émetteur et que des
actions de celui-ci sont déja cotées a la méme
bourse, les autorités compétentes peuvent prévoir
que le prospectus contient seulement:

— des renseignements concernant la nature des
actions offertes en conversion, en échange ou en
souscription et les droits qui y sont attachés,

— les renseignements prévus par le schéma A et
mentionnés ci-avant au paragraphe | premier ali-
néa, a 'exception de ceux prévus au chapitre 2
de ce méme schéma,

— les renseignements prévus au chapitre 2 du
schéma B,

— les conditions et modalités de conversion,
d’échange ou de souscription, de méme que les
cas ou elles peuvent étre modifiées.

3. Lorsqu’ils sont publiés conformément a
I"article 20, les prosbectus visés aux paragraphes | et
2 doivent étre accompagnés des comptes annuels
relatifs au dernier exercice.

4. Si I'émetteur établit a la fois des comptes
annuels non consolidés et des comptes annuels con-
solidés, ces deux types de comptes doivent étre
Joints au prospectus. Toutefois, les autorités compé-
tentes peuvent permettre a I’émetteur de joindre seu-

lement au prospectus soit les comptes non consoli-
dés soit les comptes consolidés, a condition que les
comptes qui ne sont pas joints au prospect:s
n’apportent pas de renseignements complémentaires
significatifs.

Article 9

1. Lorsque la demande d’admission a la cote offi-
cielle porte sur des obligations, autres que des obli-
gations convertibles, échangeables ou assorties de
warrants, émises par une entreprise dont des valeurs
mobiliéres sont déja cotées a la méme bourse, les
autorités compétentes peuvent prévoir que le pros-
pectus contient seulement les renseignements prévus
par le schéma B:

— au chapitre ler,

— au chapitre 2,

— au chapitre 3 points 3.1.0, 3.1.5,3.2.0 et 3.2.2,
— au chapitre 4 point 4.3,

— aﬁ chapitre 5 points 5.1.2, 5.1.3, 5.1.4 et 5.4,
— au chapitre 6,

— au chapitre 7.

2. Lorsqu’il est publié conformément a I'article 20,
le prospectus visé au paragraphe 1 doit étre accom-
pagné des comptes annuels relatifs au dernier exer-
cice.

3. Si I’émetteur établit a la fois des comptes
annuels non consolidés et des comptes annuels con-
solidés, ces deux types de comptes doivent étre
joints au prospectus. Toutefois, les autoriés compé-
tentes peuvent permettre a I’émetteur de joindre seu-
lement au prospectus soit les comptes non consoli-
dés, soit les comptes consolidés, a condition que les
comptes qui ne sont pas joints au prospectus
n’apportent pas de renseignements complémentaires

significatifs.

Article 10

Lorsque la demande d’admission a la cote officielle
porte sur des obligations qui, en raison de leurs
caractéristiques, sont normalement acquises presque
exclusivement par un cercle limité d’investisseurs
particuliérement avertis en matiére d’investissement
et négociées entre ceux-ci, les autorités compétentes
peuvent dispenser d'inclure dans le prospectus cer-
tains renseignements prévus par le schéma B ou en
permettre l'inclusion sous une forme résumée, a
condition que ces renseignements ne soient pas
significatifs pour les investisseurs intéressés.
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Artikel 11

1. Bij de toelating van door financiéle instellingen
uitgegeven effecten moet het prospectus bevatten:

— ten minste de gegevens die in schema A of
B, hoofdstukken 1, 2, 3, 5 en 6 voor aandelen res-
pectievelijk obligaties genoemd zijn, en

— gegevens die zijn aangepast aan de aard van de
betrokken uitgevende instellingen en die ten
minste gelijkwaardig zijn aan die welke in
schema A of B, hoofdstukken 4 en 7 genoemd
zijn, zulks volgens voorschriften die daartoe in
de nationale wetgeving of door de bevoegde
autoriteiten zijn vastgesteld.

2. De Lid-Staten bepalen op welke -financiéle
instellingen dit artikel van toepassing is.

3. De regeling van dit artikel kan worden uitge-
breid tot:

— instellingen voor collectieve belegging waarvan
de bewijzen van deelneming niet krachtens arti-
kel 1, lid 2, eerste streepje, van de werkingssfeer
van de richtlijn zijn uitgesloten,

— financieringsmaatschappijen die geen andere
activiteiten uitoefenen dan het aantrekken van
kapitaal ten behoeve van hun moedermaatschap-
pij of van met deze verbonden ondernemingen,
en

— maatschappijen die houder zijn van een porte-
feuille effecten, licenties of octrooien, en geen
andere activiteit uitoefenen dan het beheer van
deze portefeuille.

Artikel 12

Wanneer het verzoek om toelating betrekking heeft
op obligaties die doorlopend of periodiek worden
uitgegeven door kredietinstellingen welke regelma-
tig hun jaarrekening publiceren en, binnen de
Gemeenschap, zijn opgericht of welker activiteit
wordt geregeld bij of op grond van een bijzondere
wet of die onderworpen zijn aan overheidstoezicht
ter bescherming van het spaarwezen, kunnen de
Lid-Staten bepalen dat het prospectus uitsluitend
behoeft te bevatten:

— de gegevens die in schema B, rubriek 1.1 en
hoofdstuk 2 zijn genoemd, en

— gegevens betreffende gebeurtenissen welke voor
de beoordeling van de betrokken effecten van
belang zijn en plaatsgevonden hebben na de
datum van afsluiting van het boekjaar waarop de
laatst gepubliceerde jaarrekening betrekking
heeft. Deze jaarrekening moet bij de uitgevende
instelling of bij de financiéle instellingen die

zorg dragen voor de financiéle dienst, voor het
publiek verkrijgbaar worden gesteld.

Artikel 13

1. Voor de toelating van obligaties met een garan-
tie van een rechtspersoon, moet het prospectus
bevatten:

— voor de uitgevende instelling, de gegevens van
schema B, en

— voor de garant, de gegevens welke in schema B,
rubriek 1.3 en de hoofdstukken 3 tot en met 7
zijn genoemd.

Indien de uitgevende instelling of de garant een
financiéle instelling is, moet het deel van het pros-
pectus betreffende deze financiéle instelling worden
opgesteld overeenkomstig artikel 11, zulks onver-
minderd de eerste alinea van het onderhavige lid.

2. Wanneer de uitgevende instelling van de gega-
randeerde obligaties een financieringsmaatschappij
in de zin van artikel 11, lid 3, is, moet het prospectus
bevatten:

— voor de uitgevende instelling, de gegevens welke
in schema B, hoofdstukken 1, 2 en 3 en de rubrie-
ken 5.1.0 tot en met 5.1.5 en rubriek 6.1 zijn
genoemd;

— voor de garant, de gegevens welke in schema B,
rubriek 1.3 en de hoofdstukken 3 tot en met 7
zijn genoemd.

3. Indien er meer dan één garant is, moeten voor
elk hunner de vereiste gegevens worden verstrekt;
de bevoegde autoriteiten kunnen echter toestaan dat
deze gegevens worden bekort ter wille van de bevat-
telijkheid van het prospectus.

4. In de in de leden 1, 2 en 3 genoemde gevallen
moet de garantieovereenkomst voor het publiek ter
inzage worden gelegd ten kantore van de uitgevende
instelling en bij de financiéle instellingen die zorg
dragen voor de financiéle dienst. Voor belangheb-
benden moeten kopieén van de garantieovereen-
komst verkrijgbaar worden gesteld.

Artikel 14

1. Wanneer het verzoek om toelating betrekking
heeft op converteerbare obligaties, andere omwissel-
bare obligaties of obligaties met warrant, moet het
prospectus bevatten:

— gegevens betreffende de aard van de ter omwis-
seling of plaatsing aangeboden aandelen en de
aan deze aandelen verbonden rechten,



Article 11

l. Pour I'admission a la cote officielle de valeurs
mobiliéres émises par des institutions financiéres, le
prospectus doit contenir:

— au moins les renseignements prévus par les sché-
mas A ou B aux chapitres ler, 2, 3, § et 6, selon
qu'il s’agit respectivement d’actions ou d’obliga-
tions,

et

— des renseignements adaptés aux caractéristiques
des émetteurs en question et au moins équiva-
lents a ceux qui sont prévus par les schémas A ou
B aux chapitres 4 et 7, selon les régles établies a
cet égard par la législation nationale ou par les
autorités compétentes.

2. Les Etats membres déterminent les institutions
financiéres visées au présent article.

3. Le régime prévu par le présent article peut étre
étendu:

— aux organismes de placement collectif dont les
parts ne sont pas exclues du champ d’application
de la présente directive par I'article ler para-
graphe 2 premier tiret,

— aux sociétés de financement n’exercant pas
d’autres activités que celles qui consistent a ras-
sembler des capitaux pour les mettre a la disposi-
tion de leur société mére ou d’entreprises liées a
celle-ci,

— aux sociétés détenant un portefeuille de valeurs
mobiliéres, de licences ou de brevets et n’exer-
¢ant pas d’autre activité que la gestion de ce por-
tefeuille.

Article 12

Lorsque la demande d’admission a la cote officielle
porte sur des obligations émises de maniére conti-
nue ou répétée par des établissements de crédit qui
publient réguliérement leurs comptes annuels et qui,
a I'intérieur de la Communauté, sont créés ou régis
par une loi spéciale ou en vertu d’une telle loi ou
sont soumis a un contrdle public visant a protéger
I'épargne, les Etats membres peuvent prévoir que le
prospectus contient seulement:

— les renseignements prévus par le schéma B au
point 1.1 et au chapitre 2,

et

— des renseignements relatifs aux événements
importants pour l’appréciation des valeurs en
question, survenus depuis la date de cloture de
I'exercice auquel se rapportent les derniers
comptes annuels publiés. Ces comptes doivent

étre tenus a la disposition du public auprés de
I'émetteur ou des organismes financiers chargés
d’assurer le service financier de ce dernier.

Article 13

. Pour I'admission a la cote officielle d’obliga-
tions qui sont garanties par une personne morale, le
prospectus doit contenir:

— en ce qui concerne [’émetteur, les renseignements
prévus par le schéma B,

et

— en ce qui.concerne le garant, les renseignements
prévus par le méme schéma au point 1.3 et aux
chapitres 3a 7.

Lorsque I’émetteur ou le garant est une institution
financiére, la partie du prospectus relative & cette
institution financiére est établie conformément au
régime prévu a larticle 11, sans préjudice du pre-
mier alinéa du présent paragraphe.

2. Lorsque I'’émetteur des obligations garanties est
une société de financement au sens de Varticle 11
paragraphe 3, le prospectus doit contenir:

— en ce qui concerne I’émetteur, les renseignements
prévus par le schéma B aux chapitres ler, 2, 3 et
aux points 5.1.0a 5.1.5 et 6.1,

et

— en ce qui concerne le garant, les renseignements
prévus par le méme schéma au point 1.3 et aux
chapitres 3a 7.

3. En cas de pluralité de garants, les renseigne-
ments requis sont exigés de chacun d’eux; toutefois,
les autorités compétentes peuvent permettre un allé-
gement de ces renseignements en vue d’'une meil-
leure compréhension du prospectus.

4. Le contrat de garantie doit, dans les cas visés
aux paragraphes I, 2 et 3, étre mis a la disposition
du public pour consultation au siége de I’émetteur et
auprés des organismes financiers chargés d’assurer
le service financier de ce dernier. Des copies doivent
en étre fournies a tout intéressé, a sa demande.

Article 14

1. Lorsque la demande d’admission a la cote offi-
cielle porte sur des obligations convertibles, échan-
geables ou assorties de warrants, le prospectus doit
contenir:

— des renseignements concernant la nature des
actions offertes en conversion, en échange ou en
souscription et les droits qui y sont attachés,
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— de gegevens die in schema A, rubriek 1.3 en de
hoofdstukken 3 tot en met 7 zijn genoemd,

— de gegevens die in schema B, hoofdstuk 2 zijn
genoemd, en

— de conversie-, omwisselings- of inschrijvings-
voorwaarden en -modaliteiten en de gevallen
waarin deze kunnen worden gewijzigd.

2. Wanneer de uitgevende instelling van de con-
verteerbare obligaties, andere omwisselbare obliga-
ties of obligaties met warrant niet de uitgevende
instelling van de aandelen is, moet het prospectus
bevatten:

— gegevens betreffende de aard van de ter omwis-
seling of plaatsing aangeboden aandelen en de
aan deze aandelen verbonden rechten,

— voor de instelling die de obligaties uitgeeft, de
gegevens van schema B,

— voor de instelling die de aandelen uitgeeft, de
gegevens die in schema A, rubriek 1.3 en de
hoofdstukken 3 tot en met 7 zijn genoemd, en

— de conversie-, omwisselings- of inschrijvings-
voorwaarden en -modaliteiten en de gevallen
waarin deze kunnen worden gewijzigd.

Wanneer de uitgevende instelling van de obligaties
echter een financieringsmaatschappij in de zin van
artikel 11, lid 3, is, behoeft het prospectus, voor wat
haar betreft, uitsluitend de in schema B, hoofdstuk-
ken 1, 2 en 3, en de rubrieken 5.1.0 tot en met 5.1.5
en rubriek 6.1 genoemde gegevens te bevatten.

Artikel 15

I. Wanneer het verzoek om toelating betrekking
heeft op effecten die worden uitgegeven bij een
fusie door overneming van een vennootschap of
door oprichting van een nieuwe vennootschap,
splitsing van vennootschuppen, inbreng van het
gehele vermogen of een gedeelte van het vermogen
van een onderneming, een openbaar aanbod tot ruil
of als tegenprestatie voor inbreng anders dan in
geld, moeten, onverminderd de verplichting tot
publikatie van het prospectus, de documenten
betreffende de voorwaarden en modaliteiten van
deze rechishandelingen alsmede, wanneer de uitge-
vende instelling nog geen jaarrekening heeft opge-
steld, in voorkomend geval, de al dan niet pro forma
opgestelde openingsbalans, voor het publiek ter
inzage worden gelegd ten kantore van de uitgevende
instelling en bij de financiéle instellingen die zorg
dragen voor de financiéle dienst.

2. Wanneer de in lid | bedoelde rechtshandeling
meer dan twee jaar geleden heeft plaatsgevonden,

kunnen de bevoegde autoriteiten ontheffing verle-
nen van de in dat lid gestelde verplichting.

Artikel 16

1. Wanneer het verzoek om toelating betrekking
heeft op certificaten van aandelen, moet het pros-
pectus voor de certificaten de gegevens van schema
C bevatten en voor de onderhavige aandelen de
gegevens van schema A.

2. De bevoegde autoriteiten kunnen echter de uit-
gevende instelling van de certificaten ontheffen van
de verplichting tot het publiceren van haar
financiéle positie, wanneer deze uitgevende instel-
ling:

— ofwel een onder de wetgeving van een Lid-Staat
vallende kredietinstelling is, welke is opgericht of
welker activiteit wordt geregeld bijof op grond van
een bijzondere wet, of die onderworpen is aan
overheidstoezicht ter bescherming van het spaar-
wezen;

— ofwel voor 95% of meer een dochteronderne-
ming is van een kredietinstelling in de zin van
het bij het vorige streepje bepaalde, waarvan de
verplichtingen jegens de houders van certificaten
onvoorwaardelijk door die kredietinstelling wor-
den gegarandeerd en die in rechte of in feite aan
hetzelfde toezicht als deze laatste is onderwor-
pen.

— ofwel een in Nederland bestaand administratie-
kantoor is dat voor het bewaren van de originele
stukken aan bijzondere, door de bevoegde auto-
riteiten vastgestelde, regels is onderworpen.

3. Wanneer de certificaten zijn uitgegeven door
een instelling voor giraal effectenverkeer of door
een gespecialiseerd instituut van zodanige instellin-
gen, kunnen de bevoegde autoriteiten ontheffing
verlenen van de verplichting om de in schema C,
hoofdstuk 1, genoemde gegevens te publiceren.

Artikel 17

I. Wanneer aflossing en rentebetaling van de obli-
gaties waarvoor toelating wordt gevraagd, onvoor-
waardelijk en onherroepelijk worden gegarandeerd
door een Staat of één van zijn deelstaten, mogen de
nationale wetgeving of de bevoegde autoriteiten toe-
staan dat de in schema B, hoofdstukken 3 en 5,
genoemde gegevens worden bekort.

2. De in lid 1 bedoelde mogelijkheid van bekor-
ting der gegevens kan ook worden toegepast op ven-
nootschappen die zijn opgericht of welker activiteiten
worden geregeld bij of op grond van een bijzondere
wet en die de bevoegdheid hebben hun afnemers
heffingen op te leggen.
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— les renseignements prévus par le schéma A au
point 1.3 et aux chapitres 34 7,

— les renseignements prévus par le schéma B au
chapitre 2,

— les conditions et modalités de conversion,
d’échange ou de souscription, de méme que les
cas ou celles-ci peuvent étre modifiées.

2. Lorsque I'émetteur des obligations convertibles,
échangeables ou assorties de warrants est différent
de I’émetteur des actions, le prospectus doit conte-
nir:

— des renseignements concernant la nature des
actions offertes en conversion, en échange ou en
souscription et les droits qui y sont attachés,

— en ce qui concerne |'émetteur des obligations, les
renseignements prévus par le schéma B,

— en ce qui concerne I’émetteur des actions, les ren-
seignements prévus par le schéma A au point 1.3
et aux chapitres 34 7, *

— les conditions et modalités de conversion,
d’échange ou de souscription, de méme que les
cas ot elles peuvent étre modifiées.

Toutefois, lorsque I'émetteur des obligations est une
société de financement au sens de I’article 11 para-
graphe 3, le prospectus peut contenir, en ce qui la
concerne, seulement les renseignements prévus par
le schéma B aux chapitres ler, 2, 3 et aux points 5.1.0
as.l5et6.l.

Article 15

. Lorsque la demande d’admission a la cote offi-
cielle porte sur des valeurs mobiliéres émises lors
d’une opération de fusion par absorption d’une
société ou par constitution d’une nouvelle société,
de scission de sociétés, d’apport de I'ensemble ou
d’une partie du patrimoine d’une entreprise, d’une
offre publique d’échange ou en contrepartie
d’apports autres qu’en numéraire, les documents
indiquant les termes et conditions de ces opérations
— ainsi que, le cas échéant, le bilan d’ouverture,
établi pro forma ou non, si 'émetteur n’a pas encore
etabli de comptes annuels — doivent, sans préjudice
de I'obligation de publier le prospectus, étre tenus a
la disposition du public pour consultation au siége
de I'émetteur et auprés des organismes financiers
chargés d’assurer le service financier de ce dernier.

2. Lorsque I'opération visée au paragraphe | est
intervenue depuis plus de deux ans, les autorités

compétentes peuvent dispenser de 'obligation pré-
vue a ce méme paragraphe.

Article 16

1. Lorsque la demande d’admission 4 la cote offi-
cielle porte sur des certificats représentatifs
d’actions, le prospectus doit contenir, en ce qui con-
cerne les certificats, les renseignements prévus par le
schéma C et, en ce qui concerne les actions repré-
sentées, les renseignements prévus par le schéma A.

2. Toutefois, les autorités compétentes peuvent
dispenser I’émetteur des certificats de publier sa
propre situation financiére lorsque cet émetteur est;

— soit un établissement de crédit, ressortissant d'un
Etat membre, créé ou régi par une loi spéciale ou
en vertu d’une telle loi ou soumis a un contrdle
public visant a protéger I’épargne,

— soit une filiale 4 95 % ou plus d’un établissement
de crédit, au sens du tiret précédent, dont les
engagements envers les porteurs de certificats
sont garantis inconditionnellement par cet éta-
blissement de crédit et qui est soumise, en droit
ou en fait, au méme contrdle que celui-ci,

— soit un administratiekantoor existant aux Pays-
Bas et soumis, pour le dépot des titres originaux,
a des regles particuliéres fixées par les autorités
compétentes.

3. Lorsque les certificats sont émis par un orga-
nisme de virement de titres ou par une institution
auxiliaire créée par de tels organismes, les autorités
compétentes peuvent dispenser de publier les ren-
seignements prévus au chapitre l¢r du schéma C.

Article 17

I. Lorsque les obligations dont I'admission a la
cote officielle est demandée bénéficient, pour le
remboursement de I'emprunt et pour le paiement
des intéréts, de la garantie inconditionnelle et irre-
vocable d'un Etat ou d’un de ses Etats fédéreés, la
législation nationale ou les autorités compétentes
peuvent permettre un allégement des renseigne-
ments prévus par le schéma B aux chapitres 3 et 5.

2. La possibilité d’alléegement prévue au para-
graphe | peut également s’appliquer aux sociétés
qui sont créées ou régies par une loi spéciale ou en
vertu d'une telle loi et qui ont le pouvoir de perce-
voir des taxes aupreés de leurs clients.
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AFDELING 111

Toezicht op en verspreiding van het prospectus

Artikel 18

1. De Lid-Staten wijzen de bevoegde autoriteit(en)
aan en stellen de Commissie hiervan in kennis met
vermelding van de eventuele verdeling van hun
bevoegdheden. Zij zien toe op de naleving van de
bij deze richtlijn gegeven regels.

2. Het prospectus mag pas na goedkeuring door de
in lid 1 bedoelde autoriteiten worden gepubliceerd.

3. De bevoegde autoriteiten verlenen slechts goed-
keuring voor de publikatie van het prospectus, wan-
neer zij oordelen dat dit aan alle door deze richtlijn
gestelde eisen voldoet.

De Lid-Staten dragen er zorg voor dat de bevoegde
autoriteiten de bevoegdheden hebben die noodzake-
lijk zijn voor de vervulling van hun taak.

4. Deze richtlijn laat de aansprakelijkheid van de
bevoegde autoriteiten geheel onverlet; deze aan-
sprakelijkheid blijft uitsluitend geregeld door het
nationale recht.

Artikel 19

De bevoegde autoriteiten beslissen of zij de verkla-
ring van de wettelijke controleur van de jaarreke-
ning als bedoeld in de schema’s A en B, rubriek 1.3
aanvaarden en of zij, in voorkomend geval, een aan-
vullende verklaring eisen.

De eis van een aanvullende verklaring moet voort-
komen uit een onderzoek per geval. Op verzoek van
de wettelijke controleur en/of de uitgevende instel-
ling moeten de bevoegde autoriteiten deze eis met
redenen omkleden.

Artikel 20

1. Het prospectus moet worden gepubliceerd:

— hetzij door opneming in een of meer dagbladen
die landelijk of in grote oplage worden verspreid
in de Lid-Staat waar de toelating wordt aange-
vraagd,

— hetzij in de vorm van een brochure, die koste-
loos voor het publiek verkrijgbaar moet worden
gesteld bij de beurs of beurzen waar de toelating
wordt aangevraagd, alsmede ten kantore van de
uitgevende instelling en bij de financieringsin-
stellingen die in de Lid-Staat waar de toelating

wordt aangevraagd zorg dragen voor haar finan-
ciéle dienst.

2. Bovendien moet in een publikatie, aangewez ' n
door de Lid-Staat waar de toelating wordt aange-
vraagd, ofwel het volledige prospectus worden
opgenomen, dan wel worden medegedeeld waar het
prospectus is gepubliceerd en voor het publiek ver-
krijgbaar is.

Artikel 21

1. Het prospectus moet worden gepubliceerd bin-
nen een door de nationale wetgeving of de
bevoegde autoriteiten vast te stellen redelijke ter-
mijn voor de datum waarop de officiéle notering
ingaat.

Wanneer voorts de toelating der effecten wordt
voorafgegaan door verhandeling van een voorkeur-
recht belichamende inschrijvingsbewijzen welke tot
officieel genoteerde transacties leidt, moet het pros-
pectus worden gepubliceerd binnen een door de
bevoegde autoriteiten vast te stellen redelijke ter-
mijn véor de aanvang van deze handel.

2. In uitzonderlijke, terdege gemotiveerde gevallen
kunnen de bevoegde autoriteiten toestaan dat het
prospectus wordt gepubliceerd:

— na de datum waarop de officiéle notering ingaat,
indien het effecten betreft van een reeds aan
dezelfde beurs genoteerde categorie, die worden
uitgegeven als tegenprestatie voor inbreng anders
dan in geld,

— na de datum waarop de handel is geopend in
inschrijvingsbewijzen die een voorkeurrecht beli-
chamen.

3. Wanneer de toelating van obligaties tegelijk met
de openbare emissie plaatsvindt, en bepaalde emis-
sievoorwaarden pas op het laatste ogenbiik defini-
tief worden vastgesteld. kunnen de bevoegde autori-
teiten volstaan met de eis dat er binnen een
redelijke termijn een prospectus wordt gepubliceerd
dat deze gegevens niet bevat, maar waarin wordt
medegedeeld op welke wijze zij zullen worden ver-
schaft. Deze gegevens moeten worden gepubliceerd
voor de dag waarop de officiéle notering ingaat, ten-
zij de obligaties doorlopend en tegen variabele koer-
sen worden uitgegeven.

Artikel 22

Wanneer overeenkomstig de artikelen | en 3 voor de
toelating een prospectus wordt of moet worden
gepubliceerd, moeten de advertenties, aanplakbiljet-
ten, folders en documenten die zich beperken tot de
aankondiging van deze operatie en de vermelding
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SECTION Il

Modalités de contréle et de diffusion du prospectus

Article 18

1. Les Etats membres désignent la ou les autorités
compétentes et en informent la Commission en pré-
cisant la répartition éventuelle des attributions de
ces autorités. Ils veillent en outre a I'application de
la présente directive.

2. Le prospectus ne peut étre publi¢ avant d’étre
approuvé par les autorités compétentes.

3. Les autorités compétentes n'approuvent la
publication du prospectus que si elles estiment que
celui-ci satisfait a toutes les exigences énoncées
dans la présente directive.

Les Etats membres veillent 4 ce que les autorités
compétentes aient les pouvoirs nécessaires a
I"accomplissement de leur mission.

4. La présente directive n'a pas pour effet de
modifier la responsabilité des autorités compétentes,
laquelle demeure régie exclusivement par le droit
national

Article 19

Les autorités compétentes décident si elles acceptent
I"attestation du controleur légal des comptes prévue
au point 1.3 des schémas A et B et, le cas échéant, si
elles exigent une attestation supplémentaire.

L'exigence d’une attestation supplémentaire doit
résulter d’un examen cas par cas. A la demande du
controleur légal et/ou de I'émetteur, les autorités
compétentes doivent indiquer a ces derniers les
motifs qui justifient cette exigence.

Article 20

1. Le prospectus doit étre publié:

— soit par insertion dans un ou plusieurs journaux
a diffusion nationale ou a large diffusion dans
I’Etat membre ou I'admission des valeurs mobi-
lieres a la cote officielle est demandée,

— soit sous la forme d’une brochure mise gratuite-
ment a la disposition du public au siége de la ou
des bourses ou I’admission des valeurs mobilié-
res a la cote officielle est demandée, ainsi qu’au
siege de I'émetteur et auprés des organismes

financiers chargés d’assurer le service financier
de ce dernier dans I'Etat membre ou I'admission
a la cote officielle est demandée.

2. En outre, doit faire I'objet d’une insertion dans
une publication désignée par I'Etat membre ou
I'admission des valeurs mobiliéres a la cote offi-
cielle est demandée soit le prospectus complet soit
une communication précisant ou le prospectus est
publié et ou le public peut se le procurer.

Article 21

1. Le prospectus doit étre publi¢ dans un délai
raisonnable, a fixer par la législation nationale ou
par les autorités compétentes, avant la date a
laquelle la cotation officielle devient effective.

En outre, lorsque I'admission des valeurs mobiliéres
a la cote officielle est précédée d'une négociation
des droits de souscription préférentiels donnant lieu
a des transactions constatées par la cote officielle, le
prospectus doit étre publi¢ dans un délai raison-
nable, a fixer par les autorités compétentes, avant
I’ouverture de cette négociation.

2. Dans des cas exceptionnels diment motivés, les
autorités compétentes peuvent permettre que le
prospectus soit publié:

— aprés la date a laquelle la cotation officielle
devient effective, s’il s’agit de valeurs mobilieres
d’une catégorie déja cotée a la méme bourse,
émises en contrepartie d’apports autres qu’en
numeéraire,

— aprés la date d’ouverture de la négociation des
droits de souscription préférentiels.

3. Lorsque I'admission d’obligations 4 la cote offi-
cielle a lieu en méme temps que leur émission publi-
que et que certaines conditions de cette émission ne
sont arrétées définitivement qu'au dernier moment,
les autorités compétentes peuvent se contenter
d’exiger la publication, dans un délai raisonnable,
d'un prospectus ne contenant pas les renseigne-
ments relatifs a ces conditions, mais indiquant com-
ment ils seront donnés. Ces derniers doivent étre
publiés avant la date a laquelle la cotation officielle
devient effective, sauf si les obligations sont émises
de facon continue & des prix variables.

Article 22

Lorsqu’un prospectus est ou doit étre publié confor-
mément aux articles Ier et 3 pour I'admission de
valeurs mobiliéres a la cote officielle, les annonces,
affiches, placards et documents se bornant a annon-
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van de voornaamste kenmerken van deze effecten,
alsmede de andere documenten betreffende deze
toelating, die bestemd zijn voor publikatie door of
voor rekening van de uitgevende instelling, vooraf
ter kennis van de bevoegde autoriteiten worden
gebracht. Deze beoordelen of zij voor publikatie
moeten worden gecontroleerd.

In deze documenten moet worden vermeld dat er
een prospectus bestaat en waar het overeenkomstig
artikel 20 wordt gepubliceerd.

Artikel 23

Elk belangrijk mieuw feit dat van invloed kan zijn
op de beoordeling van de effecten en zich voordoet
tussen de vaststelling van de inhoud van het pros-
pectus en de dag waarop de officiéle notering
ingaat, moet worden vermeld in een document ter
aanvulling van het prospectus, waarop op dezelfde
wijze als voor het prospectus toezicht wordt uitgeoe-
fend, en dat op een door de bevoegde autoriteiten te
bepalen wijze wordt gepubliceerd.

AFDELING IV

Samenwerking tussen de Lid-Staten

Artikel 24

1. Wanneer voor een effect aanvragen tot toelating
aan in onderscheiden Lid-Staten gelegen of
werkzame effectenbeurzen gelijktijdig of kort na
elkaar worden ingediend, brengen de bevoegde
autoriteiten elkaar op de hoogte en trachten zij hun
eisen inzake het prospectus zoveel mogelijk te coor-
dineren, een veelheid van formaliteiten te vermijden
en één tekst te accepteren die eventueel hoogstens
vertaling en aanvulling behoeft overeenkomstig de
speciale eisen die elke betrokken Lid-Staat stelt.

2. Wanneer de toelating wordt aangevraagd voor
een effect dat minder dan zes maanden tevoren
reeds in een andere Lid-Staat werd genoteerd,
nemen de bevoegde autoriteiten tot wie de aanvraag
is gericht, contact op met de autoriteiten die het
effect reeds tot de officiéle notering hebben toegela-
ten, en ontheffen zij de uitgevende instelling voor
zover mogelijk van de verplichting een nieuw pros-
pectus op te stellen, behoudens een eventueel nood-
zakelijke bijwerking, vertaling of aanvulling over-
eenkomstig de speciale eisen die de betrokken Lid-
Staat stelt.

2

i
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Artikel 25

1. De Lid-Staten bepalen dat alle personen die
werkzaam zijn of werkzaam zijn geweest bij de
bevoegde autoriteiten, aan het beroepsgeheim
gebonden zijn. Dit houdt in dat de vertrouwelijke
inlichtingen die zij beroepshalve ontvangen, aan
geen enkele persoon of autoriteit bekend mogen
worden gemaakt, tenzij dit krachtens wettelijke
voorschriften geschiedt.

2. Lid | belet evenwel niet dat de bevoegde autori-
teiten van verschillende Lid-Staten de in deze richt-
lijn bedoelde inlichtingen uitwisselen. Op de aldus
uitgewisselde inlichtingen is het beroepsgeheim van
toepassing dat in acht moet worden genomen door
de personen die werkzaam zijn of werkzaam zijn
geweest bij de bevoegde autoriteiten die deze inlich-
tingen ontvangen.

AFDELING YV
Contactcomité
Artikel 26

i. Het op grond van artikel 20 van Richtlijn 79/
279/EEG van de Raad van 5 maart 1979 tot codrdi-
natie van de voorwaarden voor de toelating van
effecten tot de officiéle notering aan een effecten-
beurs (') ingestelde contactcomité heeft eveneens
tot taak:

a) onverminderd het bepaalde in de artikelen 169
en 170 van het Verdrag, een geharmoniseerde
tenuitvoerlegging van deze richtlijn te bevorde-
ren door regelmatig overleg over de concrete pro-
blemen die zich bij de toepassing van de richtlijn
voordoen en ter zake waarvan uitwisseling van
gedachten dienstig wordt geacht:

b) overleg tussen de Lid-Staten te vergemakkelijken
over de aanvullingen en verbeteringen van het
prospectus die de bevoegde autoriteiten op natio-
naal niveau kunnen eisen of aanbevelen:

¢) zo nodig de Commissie van advies te dienen
inzake in de richtlijn aan te brengen aanvullin-
gen of wijzigingen.

2. Het is niet de taak van het comité de gegrond-
heid van de door de bevoegde autoriteiten in afzon-
derlijke gevallen genomen beslissingen te beoorde-
len.

(') PB nr. L 66 van 16. 3. 1979, blz. 21.
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cer cette opération et & indiquer les caractéristiques
essentielles des valeurs mobiliéres ainsi que tous
autres documents relatifs a cette admission et desti-
nés a étre publiés par I'émetteur ou pour son compte
doivent étre communiqués au préalable aux autori-
tés compétentes. Celles-ci apprécient s’ils doivent
étre soumis a controle avant leur publication.

Les documents précités doivent mentionner qu’il
existe un prospectus et indiquer ou celui-ci est ou
sera publié conformément & I'article 20.

Article 23

Tout fait nouveau significatif pouvant influencer
I'évaluation des valeurs mobiliéres et intervenant
entre le moment ou le contenu du prospectus est
arréte et celui ou la cotation officielle devient effec-
tive doit faire I'objet d’un complément au prospec-
tus, contrdlé dans les mémes conditions que celui-ci
et publié selon les modalités qui sont fixées par les
autorités compétentes.

SECTION 1V

Coopération entre Etats membres

Article 24

I. Lorsque, pour une méme valeur mobiliére, des
demandes d’admission a la cote officielle de bour-
ses situées ou opérant dans plusieurs Etats membres
sont présentées simultanément ou a des dates rap-
prochées, les autorités compétentes s’informent
mutuellement et s’efforcent de coordonner au maxi-
mum leurs exigences en matiére de prospectus,
d'éviter la multiplication des formalités et d’accep-
ter un texte unique ne nécessitant au plus, éventuel-
lement, qu’une traduction et un complément corres-
pondant aux exigences propres de chaque FEtat
membre concerné.

2. Lorsqu'une demande d’admission a la cote offi-
cielle est introduite pour une valeur mobiliére déja
cotée dans un autre Etat membre depuis moins de
six mois, les autorités compétentes a qui la demande
est adressée prennent contact avec celles qui ont
déja admis la valeur mobiliére a la cote officielle et
dispensent, dans la mesure du possible, I’émetteur
de cette valeur de la rédaction d’un nouveau pros-
pectus, sous réserve de la nécessité éventuelle d’une
mise a jour, d'une traduction ou d'un complément
correspondant aux exigences propres de I'Etat mem-
bre concerné.

Article 25

I. Les Etats membres prévoient que toutes les per-
sonnes exergant ou ayant exercé une activité aupreés
des autorités compétentes sont tenues au secret pro-
fessionnel. Celui-ci implique que les informations
confidentielles regues a titre professionnel ne peu-
vent pas étre divulgées a quelque personne ou auto-
rité que ce soit, sauf en vertu de dispositions législa-
tives.

2. Le paragraphe 1 n’empéche cependant pas les
autorités compétentes de différents Etats membres
de se communiquer les informations prévues par la
présente directive. Les informations ainsi échangées
sont couvertes par le secret professionnel auquel
sont tenues les personnes exer¢ant ou ayant exercé
une activité auprés des autorités compétentes qui
recoivent ces informations.

SECTION YV

Comité de contact

Article 26

1. Le comité de contact institué par I'article 20 de
la directive 79/279/CEE du Conseil, du 5 mars
1979, portant coordination des conditions d’admis-
sion de valeurs mobiliéres a la cote officielle d’une
bourse de valeurs ('), a également pour mission:

a) de faciliter, sans préjudice des articles 169 et 170
du traité, une mise en ceuvre harmonisée de la
présente directive par une concertation réguliére
portant sur les problémes concrets que souléve-
rait son application et au sujet desquels des
échanges de vues seraient jugés utiles;

b) de faciliter une concertation entre les Etats mem-
bres au sujet des compléments et améliorations
du prospectus qu’il est loisible -aux autorités
compétentes d’exiger ou de recommander sur le
plan national,

¢) de conseiller la Commission, si nécessaire, au
sujet des compléments ou amendements i appor-
ter a la présente directive.

2. Le comité de contact n’a pas pour mission
d’apprécier le bien-fondé des décisions prises dans
des cas individuels par les autorités compétentes.

(" JOn” L66dule6.3. 1979, p. 21,
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zij op het onder deze richtlijn vallende gebied vast-

AFDELING VI
stellen.

Slotbepalingen
Artikel 27 Artikel 28
. De Lid-Staten treffen de maatregelen die nodig Deze richtlijn is gericht tot de Lid-Staten.
zijn om binnen 30 maanden na kennisgeving van
deze richtlijn hieraan te voldoen. Zij stellen de Gedaan te Brussel, 17 maart 1980
Commissie daarvan onverwijld in kennis. ’ ’

2. Na kennisgeving van de richtlijn delen de Lid- Voor de R.aad
Staten de Commissie de tekst mede van de belang- De Voorzitter
J. SANTER

rijke wettelijke en bestuursrechtelijke bepalingen die



SECTION VI

Dispositions finales

Article 27

1. Les Etats membres prennent les mesures néces-

saires pour se conformer a la présente directive dans

un délai de trente mois a compter de sa notification.
Ils en informent immédiatement la Commission.

2. A compter de la notification de la présente
directive, les Etats membres communiquent a la
Commission le texte des dispositions essentielles
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d'ordre législatif, réglementaire ou administratif
qu’ils adoptent dans le domaine régi par la présente
directive.

Article 28

Les Etats membres sont destinataires de la présente
directive.

Fait a Bruxelles, le 17 mars 1980.

Par le Conseil
Le president

J. SANTER
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SCHEMA VOOR HET PROSPECTLS VOOR DE TOELATING VAN AANDELEN TOT DE

OFFICIELE NOTERING AAN EEN EFFECTENBEURS

HOOFDSTUK 1

Gegevens betreffende de personen die verantwoordelijk zijn voor het prospectus en betreffende de

1.1

2.1

2.2

2.2.0.
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222

2.23.

controle van de jaarrekening

Naam en functie van de natuurlijke personen, c.q. naam en zetel van de rechtspersonen,
die verantwoordelijk zijn voor het prospectus of. in voorkomend geval, voor bepaalde
gedeelten daarvan. In dat geval moeten deze gedeelten worden vermeld.

Verklaring van de in de rubriek 1.1 bedoelde verantwoordelijke personen dat, voor zover
hun bekend en wat het gedeelte van het prospectus betreft waarvoor zij verantwoordelijk
zijn, de gegevens in het prospectus in overeenstemming zijn met de werkelijkheid en dat
geen gegevens zijn weggelaten welker vermelding de strekking van het prospectus zou wij-
zigen.

Naam, adres en kwalificatie van de wettelijke controleurs die overeenkomstig de nationale
wetgeving de jaarrekeningen over de laatste drie boekjaren hebben gecontroleerd.

Mededeling dat de jaarrekeningen zijn gecontroleerd. Indien afgifte van verklaringen
betreffende de jaarrekeningen door de wettelijke controleurs is geweigerd of indien de ver-

klaringen voorbehouden bevatten, moeten de weigering of de voorbehouden integraal
worden opgenomen met opgave van redenen.

Vermelding van de andere gegevens van het prospectus die door de controleurs zijn
gecontroleerd.

HOOFDSTUK 2
Gegevens over de toelating en over de betrokken sandelen

Vermelding of het een toelating van reeds in omloop zijnde aandelen dan wel een tocla-
ting met het oog op een introductie via de beurs betreft.

Gegevens betreffende de aandelen waarvoor toelating wordt aangevraagd:

Gegevens betreffende de besluiten, machtigingen en goedkeuringen op grond waarvan de
aandelen zijn of worden gecreéerd en/of uitgegeven.

Aard van de emissie en bedrag daarvan.
Aantal aandelen dat is of wordt gecreéerd en/of uitgegeven, indien dit voorafl is bepaald.

In geval van aandelen die zijn uitgegeven bij een fusie of splitsing, inbreng van het gehele
of een gedeelte van het vermogen van een onderneming, een openbaar aanbod tot ruil, of
als tegenprestatie voor inbreng anders dan in geld, vermelding van de plaatsen waar het
publiek inzage kan krijgen van de documenten met de voorwaarden van deze rechtshan-
delingen.

Beknopte beschrijving van de aan de aandelen verbonden rechten, met name omvang van
het stemrecht, recht op uitkering van winst en op een gedeelte van het eventuele saldo bij
vereffening alsmede ieder voorkeurrecht.

Verjaringstermijn van de dividenden en vermelding der begunstigden van de verjaring.

Fiscale inhoudingen aan de bron over het inkomen uit de aandelen, die worden geind in
het land van oorsprong en/of in het land van notering.

Vermelding of de uitgevende instelling de inhoudingen aan de bron eventueel te haren
laste neemt.
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ANNEXE

SCHEMA A

SCHEMA DE PROSPECTUS POUR L’ADMISSION D’ACTIONS A LA COTE OFFICIELLE
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D’UNE BOURSE DE VALEURS

Renseignements concernant les responsables du prospectus et le contréle des comptes

Nom et fonctions des personnes physiques ou dénomination et siége des personnes
morales qui assument la responsabilité du prospectus ou, le cas échéant, de certaines par-
ties de celui-ci, avec, dans ce cas, mention de ces parties.

Attestation des responsables cités au point 11 certifiant que, a leur connaissance et pour la
partie du prospectus dont ils assument la responsabilité, les données de celui-ci sont
conformes a la réalité et ne comportent pas d’omissions de nature a altérer la portée du
prospectus.

Nom, adresse et qualification des contréleurs légaux des comptes qui, conformément a la
législation nationale, ont procédé a la vérification des comptes annuels des trois derniers

exercices.

Indication précisant que les comptes annuels ont été vérifiés. Si les attestations certifiant
les comptes annuels ont été refusées par les contrdleurs légaux ou si elles comportent des
réserves, ce refus ou ces réserves doivent étre reproduits intégralement et la motivation
doit en étre donnée.

Indication des autres renseignements qui figurent dans le prospectus et qui ont été vérifiés
par les contrdleurs.

CHAPITRE 2

Renseignements concernant I’admission a la cote officielle et les actions qui en font I’objet

Indication précisant qu’il s’agit d’'une admission a la cote officielle d’actions déja diffu-
sées ou d’une admission a la cote officielle en vue d’une diffusion par la bourse.

Renseignements concernant les actions dont I’admission a la cote officielle est demandée.

Indication des résolutions, autorisations et approbations en vertu desquelles les actions
ont été ou seront créées et/ou émises.

Nature de I’émission et montant de celle-ci.

Nombre d’actions qui ont été ou seront créées et/ou émises, s'il est prédéterminé.

Dans le cas d’actions émises lors d’une opération de fusion, de scission, d’apport de
I'ensemble ou d'une partie du partrimoine d'une entreprise, d’une offre publique
d’échange ou en contrepartie d’apports autres qu'en numeéraire, mention des lieux ou les

documents indiquant les termes et conditions de ces opérations sont accessibles au public.

Description sommaire des droits attachés aux actions, notamment étendue du droit de
vote, droits 4 la répartition du bénéfice et i la participation a tout boni en cas de liquida-
tion, ainsi que tout privilége.

Delai de prescription des dividendes et indication au profit de qui cette prescription opére.

Retenues fiscales a la source sur le revenu des actions prélevées dans le pays d’origine
et/ou dans le pays de cotation.

Indication concernant la prise en charge éventuelle des retenues a la source par I'émetteur.
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Overdraagbaarheid van de aandelen en eventuele beperkingen van hun vrije verhandel-
baarheid, bij voorbeeld goedkeuringsclausule.

Tijdstip waarop de aan de effecten verbonden rechten een aanvang nemen.

De beurs of beurzen waar toelating wordt, respectievelijk zal worden aangevraagd of reeds
is verleend.

Financiéle instellingen die ten tijde van de toelating van de aandelen zorg dragen voor de
financiéle dienst van de uitgevende instelling in de Lid-Staat waar de toelating plaats-
vindt. : )

Voor zover relevant, gegevens betreffende de openbare of ondershandse uitgifte en plaat-
sing van de tot de officiéle notering toe te laten aandelen wanneer deze uitgifte en plaat-
sing hebben plaatsgevonden binnen twaalf maanden voorafgaande aan de toelating:

Vermelding van de uitoefening van voorkeurrechten van de aandeelhouders of van de
beperking of opheffing van deze rechten.

Zo nodig moeten de redenen voor de beperking of de opheffing van deze rechten worden
vermeld: in deze gevallen moet bij een emissie tegen geld een motivering van de uitgifte-
prijs worden gegeven; indien de beperking of de opheffing van de voorkeurrechten ten
gunste van welbepaalde personen is geschied, moeten de begunstigden hiervan worden
vermeld.

Totaalbedrag van de openbare of ondershandse uitgifte of plaatsing, en aantal aangebo-

. den of geplaatste aandelen, in voorkomend geval onderverdeeld naar categorie.

‘Indien de openbare of ondershandse uitgifte of plaatsing gelijktijdig op markten van ver-
scheidene Staten plaatsvindt of heeft plaatsgevonden en een gedeelte voor bepaalde van
deze markten wordt of is voorbehouden, moeten deze gedeelten worden vermeld.

De uitgifte- of verkoopprijs. met vermelding van de nominale waarde of, bij gebreke van
een nominale waarde, de fractiewaarde of het bedrag van de kapitaalverhoging, het agio
en eventueel het bedrag van de kosten dat uitdrukkelijk ten laste van de inschrijver of
koper komt.

Wijze van betaling, met name ten aanzien van de volstorting van niet-volgestorte aande-
len.

Wijze van uitoefening van het voorkeurrecht, verhandelbaarheid van de claimrechten,
bestemming van niet-uitgeoefende claimrechten.

Periode waarin de inschrijving op de aandelen openstaat of openstond, c.q. de plaatsing
geschiedt of geschiedde, en opgave van de financiéle instellingen die belast zijn met het in
ontvangst nemen van inschnjvingen.

Wijze van en termijnen voor de levering van de aandelen; eventuele uitgifte van
voorlopige bewijzen.

Vermelding van de natuurlijke of rechtspersonen die ten opzichte van de uitgevende
instelling de emissie overnemen of de plaatsing garanderen. Heeft overneming of plaat
singsgarantie slechts op een deel van de emissie betrekking, dan moet het overblijvende
deel worden vermeld.

Opgave of raming van het totale bedrag en/of het bedrag per aandeel van de aan de emis-
sie verbonden kosten, met vermelding van de totale beloning der financiéle tussenperso-
nen, waaronder begrepen overnemingsprovisie of overnemingsmarge, garantieprovisie,
plaatsingsprovisie of loketprovisie.

Netto-opbrengst van de emissie voor de uitgevende instelling en voorgenomen bestem-
ming daarvan, bij voorbeeld financiering van het investeringsprogramma of versterking
van de financiéle positie van de uitgevende instelling. ’

Gegevens betreffende de toelating van de aandelen:

Beschrijving van de aandelen waarvoor de toelating wordt aangevraagd, met name aantal
aandelen en nominale waarde per aandeel of, bij gebreke van een nominale waarde, de
fractiewaarde of de totale nominale waarde, de nauwkeurige benaming of de categorie, en
de aangehechte dividendbewijzen.
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Reégime de circulation des actions et restrictions éventuelles 4 leur libre négociabilité, par
exemple clause d'agrément.

Date d’entrée en jouissance.
Bourses ol I'admission a la cote officielle est ou sera demandée ou a déja eu lieu.

Organismes financiers qui, au moment de I'admission des actions a la cote officielle, assu-
rent le service financier de I*¢metteur dans 1'Etat membre ou cette admission a lieu.

Dans la mesure ou ils sont pertinents, renseignements concernant I'émission et le place-
ment publics ou privés des actions dont I'admission a la cote officielle est demandée,
lorsque cette émission et ce placement ont eu lieu dans les douze mois précédant I'admis-

sion. R

Indication de I'exercice du droit préférentiel des actionnaires ou de la limitation ou sup-
pression de ce droit.

Indication, s'il y a lieu, des raisons de la limitation ou de la suppression de ce droit; dans
ces cas, justification du prix d’émission lorsqu'il s’agit d’une émission contre espéces;
indication des bénéficiaires si la limitation ou la suppression du droit préférentiel est faite
en faveur de personnes déterminées.

Montant total de I'émission ou du placement publics ou privés et nombre d’actions émises
ou placées, le cas échéant par catégorie.

Si I’émission ou le placement publics ou privés ont été ou sont faits simultanément sur les
marchés de divers Etats et qu'une tranche a été ou est réservée a certains de ceux-ci, indi-
cation de ces tranches.

Prix de souscription ou de cession, avec indication de la valeur nominale ou, a défaut de
valeur nominale, du pair comptable ou du montant porté au capital, de la prime d’émis-
sion et, éventuellement, du montant des frais mis explicitement a charge du souscripteur

‘ou de I’acquéreur.

Modalités de paiement du prix, notamment quant a la libération des actions non entiére-
ment libérées.

Modalités d’exercice du droit préférentiel, négociabilité des droits de souscription, sort des
droits de souscription non exercés.

Peériode d’ouverture de la souscription ou du placement des actions et indication des orga-
nismes financiers chargés de recueillir les souscriptions du public.

Modalités et délais de délivrance des actions, création éventuelle de certificats provisoires.

Indication des personnes physiques ou morales qui, vis-a-vis de I"émetteur, prennent ou
ont pris ferme I'émission ou en garantissent la bonne fin. Si la prise ferme ou la garantie
ne porte pas sur la totalité de I'émission, mention de la quote-part non couverte.

Indication ou évaluation du montant global et/ou du montant par action des charges rela-
tives & I'opération d'émission, avec mention des rémunérations globales des intermédiaires
financiers, y compris la commission ou la marge de prise ferme, la commission de garan-
tie, la commission de placement ou de guichet.

Montant net, pour I'émetteur, du produit de I'émission et affectation envisagée de celui-ci,
par exemple financement du programme d'investissement ou renforcement de la situation
financiére de I'émetteur.

Renseignements concernant I'admission des actions a la cote officielle.

Description des actions dont I'admission a la cote officielle est demandée, notamment
nombre d’actions et valeur nominale par action ou, a défaut de valeur nominale, pair
comptable ou valeur nominale globale, dénomination exacte ou catégorie, et coupons
attachés.
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Indien het een introductie via de beurs betrelt van aandelen die nog niet in omloop zijn
gebracht, vermelding van aantal van de voor verhandeling beschikbare aandelen en hun
nominale waarde of, bij gebreke van een nominale waarde, van hun fractiewaarde, of ver-
melding van de totale nominale waarde en, in voorkomend geval, vermelding van de
minimumverkoopprijs.

Indien bekend. de data waarop de nieuw uit te geven aandelen in de officiéle notering
zullen worden opgenomen en zullen worden verhandeld.

Indien aandelen van dezelfde categorie reeds aan een of meer beurzen worden genoteerd,
vermelding van deze beurs.’beurzen.

Indien aandelen van dezelfde categorie nog niet tot de officiéle notering zijn toegelaten,
maar worden verhandeld op een of meer andere geregelde, regelmatig werkende, erkende
en open markten, vermelding van die markt(en).

Opgave voor het laatste boekjaar en het lopende boekjaar van:

— de door derden gedane openbare aanbiedingen tot koop of ruil van de aandelen van
de uvitgevende instelling,

— de door de uitgevende instelling gedane openbare aanbiedingen tot ruil van de aande-
len van een andere vennootschap.

Vermelding voor deze aanbiedingen van de prijs of de ruilvoorwaarden en van het resul-
taat.

Indien gelijktijdig of vrijwel gelijktijdig met de uitgifte van aandelen waarvoor de toela-
ting wordt aangevraagd, aandelen van dezelfde categorie ondershands worden geplaatst,
of aandelen van een andere categorie worden gecreéerd ter openbare of ondershandse
plaatsing, moeten worden vermeld de aard van deze operaties alsmede het aantal en de
kenmerken van de aandelen waarop zij betrekking hebben.

HOOFDSTUK 3
Gegevens van algemene aard betreffende de uitgevende instelling en haar kapitaal
Algemene gegevens betreffende de uitgevende instelling:

Naam. statutaire zetel en plaats van het hoofdkantoor indien deze afwijkt van die van de
statutaire zetel.

Datum van oprichting en duur van de uitgevende instelling indien zij niet voor
onbepaalde tijd is aangegaan.

Wetgeving waaronder de uitgevende instelling werkt, en rechtsvorm die zij in het kader
van deze wetgeving heeft.

Vermelding van het doel van de uitgevende instelling en verwijzing naar het artikel van de
statuten waarin dit wordt omschreven.

Vermelding van het register en nummer van inschrijving in dit register.

Opgave van de plaatsen waar inzage mogelijk is van de in het prospectus genoemde docu-
menten betreffende de uitgevende instelling.

Algemene gegevens betreffende het kapitaal:

Bedrag van het geplaatste kapitaal, alsmede aantal en categorieén van de aandelen waarin
het geplaatste kapitaal is verdeeld, onder vermelding van hun belangrijkste kenmerken.

Het nog te storten gedeelte van het geplaatste kapitaal met vermelding van het aantal of
de iotale nominale waarde en de aard van de niet-volgestorte aandelen, in voorkomend
geval onderverdeeld naar het percentage van storting.

Wanneer een deel van het maatschappelijk kapitaal niet geplaatst is of een verplichting tot
kapitaalsverhoging is aangegaan, met name in geval van uitgegeven converteerbare lenin-
gen of van verleende optierechten, moeten worden vermeld:
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S'il s’agit d'une diffusion par la bourse d’actions qui ne sont pas encore diffusées dans le
public, indication du nombre d'actions mises a la disposition du marché et de leur valeur
nominale ou, & défaut de valeur nominale, de leur pair comptable, ou indication de la
valeur nominale globale et, le cas échéant; indication du prix minimal de cession.

Si elles sont connues, dates auxquelles les actions nouvelles seront cotées et négociées.

Si des actions de méme catégorie sont déja cotées dans une ou plusieurs bourses, indica-
tion de ces bourses.

Si des actions de méme catégorie ne sont pas encore admises a la cote officielle mais sont

traitées sur un ou plusieurs autres marchés réglementés, en fonctionnement régulier, recon-
nus et ouverts, indication de ces marchés.

Indication pour le dernier exercice et ’exercice en cours:

— des offres publiques d’achat ou d’échange effectuées par des tiers sur les actions de
I’émetteur,

— des offres publiques d’échange effectuées par I'émetteur sur les actions d’une autre
société.

Mention pour ces offres du prix ou des conditions d’échange et du résultat.

Si, simultanément ou presque simultanément & la création d’actions faisant 1’objet de

I’admission a la cote officielle, des actions de méme catégorie sont souscrites ou placées

de maniére privée ou si des actions d’autres catégories sont créées en vue de leur place-

ment public ou privé, indication de la nature de ces opérations ainsi que du nombre et des
caractéristiques des actions sur lesquelles elles portent.

CHAPITRE 3
Renseignements de caractére général concernant ’émetteur et son capital
Renseignements de caractére général concernant I'émetteur.

Dénomination, siége social et principal si¢ge administratif si celui-ci est différent du siége
social.

Date de constitution, durée de I'émetteur lorsqu’elle n’est pas indéterminée.

Législation sous laquelle I'émetteur fonctionne et forme juridique qu’il a adoptée dans le
cadre de cette législation.

Indication de I'objet social et référence a I'article des statuts ou celui-ci est décrit.
Indication du registre et numéro d’inscription dans ce registre.

Indication des lieux ou peuvent étre consultés les documents relatifs a I'émetteur et cités
dans le prospectus.

Renseignements de caractére général concernant le capital.

Montant du capital souscrit, nombre et catégories d’actions qui le représentent, avec men-
tion de leurs caractéristiques principales.

Partie du capital souscrit restant a libérer, avec indication du nombre ou de la valeur
nominale globale et de la nature des actions non entiérement libérées, ventilées le cas
échéant selon leur degré de libération.

Lorsqu'il existe un capital autorisé mais non émis ou un engagement d’augmentation de
capital, notamment en cas d'emprunts convertibles émis ou doptions de souscriptions
accordées, indication:
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— het bedrag van dit deel van het maatschappelijke kapitaal of van de verplichting en de
eventuele vervaldatum van de machtiging:

— de categorieén rechthebbenden die op deze aanvullende gedeelien van het kapitaal een
voorkeurrecht hebben

— de voorwaarden en bepalingen inzake de uitgifte van de desbetreffende aandelen.

Wanneer er stukken bestaan die geen deel uitmaken van het kapitaal, vermelding van aan-
tal en belangrijkste kenmerken.

Bedrag van de converteerbare en andere omwisselbare obligaties of obligaties met war-
rant, met vermelding van de voorwaarden waaronder en de wijze waarop zij worden
geconverteerd, omgewisseld of de inschrijvingen ervoor geschieden.

In de statuten genoemde voorwaarden welke gelden ten aanzien van wijzigingen van het
kapitaal en van de onderscheiden rechten van de verschillende categorieén aandelen, voor
zover deze beperkender zijn dan de wettelijke voorschriften.

Beknopte beschrijving van de verrichtingen die in de loop van de laatste drie jaren het
bedrag van het geplaatste kapitaal en/of het aantal en de categorieén van de
desbetreffende aandelen hebben gewijzigd.

Voor zover de uitgevende instelling daarvan op de hoogte is, vermelding van de
natuurlijke of rechtspersonen die, direct of indirect, afzonderlijk of gezamenlijk zeggen-
schap over haar uvitoefenen of kunnen uitoefenen, en vermelding van het bedrag van het
in hun bezit zijnde deel van het kapitaal waaraan stemrecht is verbonden.

Onder gezamenlijke zeggenschap moet worden verstaan de zeggenschap welke wordt uit-
geoefend door verscheidene ondernemingen of verscheidene personen die onderling een
overeenkomst hebben gesloten waardoor zij een gemeenschappelijk beleid ten aanzien
van de uitgevende instelling kunnen voeren.

Voor zover de uitgevende instelling daarvan op de hoogte is, vermelding van de aandeel-
houders die direct of indirect een percentage van haar kapitaal bezitten, dat de Lid-Staten
niet op hoger dan 20 % mogen vaststellen.

Indien de uitgevende instelling deel uitmaakt van een concern, beknopte beschrijving van
dit concern en van de plaats die zij daarin inneemt.

Aantal, boekwaarde en nominale waarde of, bij gebreke van een nominale waarde, de
fractiewaarde van de eigen aandelen die de uitgevende instelling, of een vennootischap
waarin zij direct of indirect voor meer dan 50 % deelneemt, heeft verkregen en in porte-
feuille houdt, indien deze aandelen niet afzonderlijk in de balans zijn opgenomen.

HOOFDSTUK 4
Gegevens betreffende de activiteit van de vitgevende instelling
Belangrijkste activiteiten van de uitgevende instelling:

Beschrijving van de belangrijkste activiteiten van de uitgevende instelling onder vermel-
ding van de belangrijkste soorten verkochte produkten en/of verrichte diensten.

Vermelding van de nieuwe produkten en/of van de nieuwe activiteiten wanneer die van
belang zijn.

De netto-omzet in de laatste drie boekjaren, gesplitst naar categorie€n bedrijfsactiviteiten
en naar geografische markten, voor zover deze categorieén en markten, vanuit het oogpunt
van de organisatie van de verkoop van goederen en de verrichting van diensten in het
kader van de normale bedrijfsuitoefening van de uitgevende instelling, onderling aanzien-
lijke verschillen te zien geven.

Plaats van vestiging, betekenis van de belangrijke vestigingen van de uitgevende instelling
en beknopte gegevens over het grondbezit. Als belangnjke vestiging wordt beschouwd
elke vestiging die meer dan 10 % van de omzet of produktie voor haar rekening neemt.

Voor activiteiten op het gebied van mijnbouw, olie- en aardgaswinning. steengroeven en
andere soortgelijke activiteiten, voor zover van belang, beschrijving van de ligging van de
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— du montant de ce capital autorisé ou de cet engagement et de 1'échéance éventuelle de
I*autorisation,

— des catégories de bénéficiaires ayant un droit préférentiel pour la souscription de ces
tranches supplémentaires de capital,

— des conditions et modalités de Pémission d’actions correspondant a ces tranches.

S'il existe des parts non représentatives du capital, mention de leur nombre et de leurs
caractéristiques principales.

Montant des obligations convertibles, échangeables ou assorties de warrants, avec men-
tion des conditions et modalités de conversion, d’échange ou de souscription.

Conditions auxquelles les statuts soumettent les modifications du capital et des droits res-
pectifs dgs diverses catégories d’actions, dans la mesure ou elles sont plus restrictives que
les prescriptions légales.

Description sommaire des opérations qui, au cours des trois derniéres années, ont modifié
le montant du capital souscrit et/ou le nombre et les catégories d'actions qui le
représentent.

Pour autant qu’elles sont connues de I'émetteur, indication des personnes physiques ou
morales qui, directement ou indirectement, isolément ou conjointement, exercent ou
peuvent exercer un contrdle sur lui, et mention du montant de la fraction du capital déte-
nue et donnant droit de vote.

Par contrdle conjoint I'on entend le contrdle exercé par plusieurs sociétés ou par plusieurs
personnes qui ont conclu entre elles un accord pouvant le conduire a adopter une poli-
tique commune vis-a-vis de I"émetteur.

Pour autant qu'ils sont connus de I'émetteur, indication des actionnaires qui, directement
ou indirectement, détiennent un pourcentage de son capital, que les Etats membres ne
peuvent fixer a plus de 20 %.

Si I’émetteur fait partie d’un groupe d'entreprises, description sommaire du groupe et de la
place qu’il occupe.

Nombre, valeur comptable et valeur nominale ou, a défaut de valeur nominale, pair
comptable des actions propres acquises et détenues en portefeuille par I’émetteur ou par
une société a laquelle il participe directement ou mdlrectement a plus de 50 %, si ces
actions ne sont pas isolées dans le bilan.

CHAPITRE 4
Renseignements concernant I’activité de ’émetteur
Principales activités de I'émetteur.

Description des principales activités de I'émetteur, avec mention des principales catégories
de produits vendus et/ou de services prestés.

Indication des produits nouveaux et/ou des nouvelles activités, lorsqu'ils sont
significatifs.

Ventilation du montant net du chiffre d’affaires réalisé au cours des trois derniers exer-
cices, par catégorie d'activité ainsi que par marché géographique, dans la mesure ou, du
point de vue de I'organisation de la vente des produits et de la prestation des services cor-
respondant aux activités ordinaires de I'émetteur, ces catégories et marchés différent entre
eux de fagon considérable.

Localisation, importance des principaux établissements de I'émetteur et informations suc-
cinctes sur les propriétés fonciéres. Par principal établissement on entend tout établisse-
ment qui intervient pour plus de 10 % dans le chiffre d'affaires ou dans la production.

Pour les activités miniéres, les activités d’extraction d’hydrocarbures et d’exploitation de
carriéres et les autres activités analogues, pour autant qu'elles soient significatives, des-
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delfstoffen en schatting van de economisch rendabel te winnen reserves alsmede van de
vermoedelijke duur van deze winning.

Duur en belangrijkste voorwaarden van de concessies en de economische aspecten van de
winning. .

Vermelding hoe ver de winning gevorderd is.

Wanneer de overeenkomstig de posten 4.1.0 tot en met 4.1.3 verstrekte gegevens zijn bein-
vloed door uitzonderlijke omstandigheden, dient daarvan melding te worden gemaakt.

Beknopte informatie over de eventuele afhankelijkheid van de uitgevende instelling van
octrooien en licenties, industriéle, commerciéle en financiéle overeenkomsten of nieuwe
fabricageprocédés, wanneer deze factoren van fundamenteel belang zijn voor haar werk-
zaamheid of rentabiliteit.

Gegevens over het beleid inzake onderzoek en ontwikkeling van nieuwe produkten en
procédés gedurende de laatste drie boekjaren, wanneer deze gegevens van belang zijn.

Gegevens over eventuele rechtszaken of arbitrages welke een belangrijke invloed kunnen
hebben of in een recent verleden hebben gehad op de financiéle positie van de uitgevende
instelling.

Gegevens over eventuele onderbrekingen in de activiteiten van de uitgevende instelling
welke een belangrijke invloed op haar financiéle positie kunnen hebben of in een recent
verleden hebben gehad.

Gemiddeld personeelsbestand en ontwikkeling daarvan over de laatste drie boekjaren
indien deze ontwikkeling van belang is, zo mogelijk onderverdeeld naar de voornaamste
categorieén bedrijfsactiviteiten.

Investeringsbeleid:
Met cijfers toegelichte beschrijving van de belangrijkste investeringen, daaronder begre-
pen belangen in andere ondernemingen zoals aandelen, obligaties, enz., die zijn gereali-

seerd in de drie laatste boekjaren en de reeds verstreken maanden van het lopende
boekjaar. '

Gegevens over de belangrijkste in uitvoering zijnde investeringen, met uitsluiting van de
aan de gang zijnde verwerving van belangen in andere ondernemingen.

Verdeling van deze investeringsbedragen naar vestigingsplaats (binnen- en buitenland).
Wijze van financiering (al dan niet zelffinanciering).
Gegevens over de belangrijkste investeringen van de uitgevende instelling in de toekomst,

waarover haar bestuursorganen vaste verbintenissen zijn aangegaan, met uitsluiting van de
voorgenomen verwerving van belangen in andere ondernemingen.

HOOFDSTUK 5

Gegevens betreffende het vermogen, de financiéle positie en de resultaten van de uitgevende

5.1
5.1.0.

5.1

instelling
Rekening van de uitgevende instelling:

De balansen en winst- en verliesrekeningen over de laatste drie boekjaren, in de vorm van
een vergelijkend overzicht opgesteld door de organen van de uitgevende instelling. De
' toelichting bij de jaarrekening van het laatste boekjaar.

Bij de indiening van het ontwerp-prospectus bij de bevoegde autoriteiten mogen er niet
meer dan 18 maanden zijn verstreken sinds de datum van afsluiting van het boekjaar
waarop de laatst gepubliceerde jaarrekening betrekking heeft. De bevoegde autoriteiten
kunnen deze termijn in uitzonderingsgevallen verlengen.

Indien de uitgevende instelling alleen een geconsolideerde jaarrekening opstelt, neemt zij
deze in het prospectus op, conform rubriek 5.1.0.

Indien de uitgevende instelling zowel een niet-geconsolideerde als een geconsolideerde
Jaarrekening opstelt, neemt zij beide jaarrekeningen in het prospectus op, conform rubriek
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cription des gisements, estimation des réserves économiquement exploitables et durée pro-
bable de cette exploitation.

Indication de la durée et des conditions principales des concessions d’exploitation et des
conditions économiques de leur exploitation.

Indications concernant I’état d’avancement de la mise en exploitation.

Lorsque les renseignements fournis conformément aux points 4.1.0 a 4.1.3 ont été influen-
cés par des événements exceptionnels, il en sera fait mention.

Informations sommaires sur la dépendance éventuelle de I'émetteur a 1’égard de brevets et
de licences, de contrats industriels, commerciaux ou financiers ou de procédés nouveaux| -
de fabrication, lorsque ces facteurs ont une importance fondamentale pour I'activité ou la
rentabilité de I'émetteur.

Indications concernant la politique de recherche et de développement de nouveaux pro-
duits et procédés au cours des trois derniers exercices, lorsque ces indications sont signifi-
catives.

Indication de tout litige ou arbitrage susceptible d’avoir ou ayant eu, dans un passé récent,
une incidence importante sur la situation financiére de I'émetteur.

Indication de toute interruption des activités de I’émetteur susceptible d’avoir ou ayant eu,
dans un passé récent, une incidence importante sur sa situation financiére.

Effectifs moyens et leur évolution au cours des trois derniers exercices, si cette évolution
est significative, avec, si possible, une ventilation des effectifs selon les principales caté-
gories d’activités.

Politique d’investissements.
Description chiffrée des principaux investissements, y compris les intéréts dans d’autres
entreprises, tels qu'actions, parts, obligations, etc., réalisés au cours des trois derniers exer-

cices et des mois déja écoulés de I’exercice en cours.

Indications concernant les principaux investissements en cours de réalisation, a 'exclu-
sion des intéréts en cours d’acquisition dans d’autres entreprises.

Répartition du volume de ces investissements en fonction de leur localisation (intérieur du
pays et étranger).

Mode de financement (autofinancement ou non).

Indications concernant les principaux investissements futurs de ’émetteur qui ont fait
I’objet d’engagements fermes de ses organes dirigeants, a I’exclusion des intéréts devant
étre acquis dans d’autres entreprises.

CHAPITRE 5

Renseignements concernant le patrimoine, la situation financiére et les résultats de I’émetteur

S.1.

5.1.0.

Comptes de I'émetteur.

Bilans et comptes de profits et pertes relatifs aux trois derniers exercices établis par les
organes de I'émetteur et présentés sous forme de tableau comparatif. Annexe des comptes
annuels du dernier exercice.

Au moment du dépdt du projet de prospectus auprés des autorités compétentes, il ne doit
pas s'étre écoulé plus de dix-huit mois depuis la date de cloture de I'exercice auquel se
rapportent les derniers comptes annuels publiés. Les autorités compétentes peuvent pro-
longer ce délai dans des cas exceptionnels.

Si I'émetteur établit seulement des comptes annuels consolidés, il les fait figurer dans le
prospectus conformément au point 5.1.0.

Si I'émetteur établit 4 la fois des comptes annuels non consolidés et des comptes annuels
consolidés, il fait figurer dans le prospectus ces deux types de comptes, conformément au
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5.1.0. De bevoegde autoriteiten kunnen haar evenwel toestaan alleen de niet-geconso-
lideerde juarrekening of alleen de geconsolideerde jaarrekening op te nemen, mits de jaar-
rekening die niet opgenomen wordt geen belangrijke aansullende informatie behelst.

Het resultaat van het boekjaar per aandeel van de uitgevende instelling uit de normale
bedrijfsuitoefening, na belasting, over de laatste drie boekjaren, wanneer zij haar niet-
geconsolideerde jaarrekening in het prospectus vermeldt.

Wanneer de uitgevende instelling in het prospectus alleen de geconsolideerde jaarreke-
ning geeft, neemt zij het geconsolideerde resultaat van het boekjaar op, gerelateerd aan elk
van haar aandelen, over de laatste drie boekjaren. Deze informatie komt bij de informatie
verstrekt krachtens de vorige alinea, wanneer zi) eveneens haar niet-geconsolideerde jaar-
rekening in het prospectus opneemt.

Indien tijdens bovenbedoelde periode van drie boekjaren het aantal aandelen van de uit-
gevende instelling is gewijzigd ten gevolge van bij voorbeeld een kapitaalverhoging of
-verlaging. een samenyoeging of splitsing van aandelen, worden de resultaten per aandeel
als bedoeld in de eerste en tweede alinea zodanig herleid dat zij vergelijkbaar zijn: in dat
geval worden de gebruikte omrekeningsformules aangegeven.

De hoogte van het dividend per aandeel voor de laatste drie boekjaren, in voorkomend
geval herleid om deze vergelijkbaar te maken, conform rubriek 5.1.2, derde alinea.

Wanneer meer dan negen maanden verstreken zijn sinds de datum van afsluiting van het
boekjaar waarop de laatst gepubliceerde niet-geconsolideerde en/of geconsolideerde jaar-
rekening betrekking heeft, worden tussentijdse cijfers betreffende ten minste de eerste zes
maanden in het prospectus opgenomen of daaraan gehecht. Indien deze tussentijdse cij-
fers niet gecontroleerd zijn, moet dat worden vermeld.

Indien de uitgevende instelling een geconsolideerde jaarrekening opstelt, beslissen de
bevoegde autoriteiten of de tussentijdse cijfers al dan niet in geconsolideerde vorm moe-
ten worden verstrekt.

Elke belangrijke wijziging na de afsluiting van het laatste boekjaar of na de opstelling van
de tussentijdse cijfers moet in een in het prospectus opgenomen of daaraan gehechte nota
worden beschreven.

Indien de niet-geconsolideerde of geconsolideerde jaarrekening niet overeenkomt met de
richtlijnen van de Raad betreffende de jaarrekeningen van ondernemingen en indien zij
geen getrouw beeld geeft van de activa en passiva, de financiéle positie en de resultaten
van de uitgevende instelling, moeten uitvoeriger en/of aanvullende inlichtingen worden
verstrekt.

Overzicht van herkomst en besteding van de middelen met betrekking tot de laatste drie
boekjaren.

Individuele gegevens inzake de ondernemingen waarvan de uitgevende instelling een deel .
van het kapitaal bezit dat in belangrijke mate van invioed zou kunnen zijn op de beoorde-
ling van de activa en de passiva, de financiéle positie of de resultaten van de uitgevende
instelling.

De hierna genoemde gegevens moeten in ieder geval worden verstrekt voor de onderne-
mingen waarin de uitgevende instelling direct of indirect een deelneming heefl, wanneer
de boekwaarde van deze deelneming ten minste 10 o van het eigen vermogen bedraagl of
ten minste voor 10 % bijdraagt tot het nettoresultaat van de vitgevende instelling. of, in
het geval van een concern, wanneer de boekwaarde van de deelneming ten minste 10 %
van het geconsolideerde eigen vermogen bedraagt of ten minste voor 10 % bijdraagt tot het
geconsolideerde netto concernresultaat.

De hierna genoemde gegevens behoeven niet te worden verstrekt wanneer de uitgevende
instelling aantoont dat de deelneming slechts van voorlopige aard is.

Ook behoeven de sub e) en f) genoemde gegevens niet te worden verstrekt wanneer de
onderneming waarin zij een deelneming bezit, haar jaarrekening niet publiceert. -

In afwachting van de coordinatie van de bepalingen inzake de geconsolideerde jaarreke-
ning, kunnen de Lid-Staten de bevoegde autoriteiten machtigen toe te staan dat de sub d)
tot en met j) genoemde gegevens worden weggelaten wanneer de jaarrekeningen van de
ondernemingen waarin een deelneming bestaat in de concernjaarrekening worden gecon-
solideerd. of wanneer de aan de deelneming volgens de methode der netto-vermogens-
waarde toe te kennen waarde in de jaarrekening wordt gepubliceerd, indien weglating van
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point 5.1.0. Toutefois, les autorités compétentes peuvent permettre a I'émetteur d'y faire
figurer soit les comptes annuels non consolidés, soit les comptes annuels consolidés, a
condition que les comptes qui n'y figurent pas n'apportent pas de renselgnements complé-
mentaires significatifs.

Résultat de I'exercice par action de I'émetteur, provenant des activités ordinaires, aprés
impots, pour les trois derniers exercices, lorsque I’émetteur fait figurer dans le prospectus
ses comptes annuels non consolidés.

Lorsque I’émetteur fait figurer uniquement dans le prospectus des comptes annuels conso-
lidés, il indique le résultat de I’exercice consolidé rapporté a chacune de ses actions pour
les trois derniers exercices. Cette information s’ajoute a celle fournie en vertu de Ialinéa
précédent lorsque I'émetteur fait également figurer dans le prospectus ses comptes annuels
non consolidés.

Si, au cours de la période des trois exercices visés ci-dessus, le nombre d’actions de I'émet-
teur a été modifi¢ du fait notamment d’'une augmentation ou d’une réduction de capital,
d’un regroupement ou d’un fractionnement des actions, les résultats par action visés aux
premier et deuxiéme alinéas seront ajustés pour étre rendus comparables; dans ce cas, les
formules des ajustements utilisés sont indiquées.

Montants du dividende par action pour les trois derniers exercices, ajustés le cas échéant
pour étre rendus comparables conformément au point 5.1.2 troisi¢éme alinéa.

Lorsque plus de neuf mois se sont écoulés depuis la date de cloture de I'exercice auquel se
rapportent les derniers comptes annuels non consolidés et/ou consolidés publiés, une
situation financiére intérimaire concernant au moins les six premiers mois sera insérée
dans le prospectus ou annexée a celui-ci. Si cette situation intérimaire n’a pas été vérifiée,
mention doit en étre faite.

Dans le cas ou I'émetteur établit des comptes annuels consolidés, les autorités compé-
tentes décident si la situation financiére intérimaire doit ou non étre présentée sous une
forme consolidée.

Toute modification significative intervenue depuis la cloture du dernier exercice ou I'éta-
blissement de la situation financiére intérimaire doit étre décrite dans une note insérée au
prospectus ou annexée & celui-ci.

Si les comptes annuels non consolidés ou consolidés ne sont pas conformes aux directives
du Conseil concernant les comptes annuels des entreprises et qu'ils ne donnent pas une
image fidéle du patrimoine, de la situation financiére et des résultats de I’émetteur, des
renseignements plus détaillés et/ou complémentaires doivent étre fournis.

Tableau des sources et utilisation des fonds relatifs aux trois derniers exercices.

Reinseignements individuels, énumérés ci-aprés, relatifs aux entreprises dans lesquelles
I'émetteur détient une fraction du capital susceptible d’avoir une incidence considérable
sur I'appréciation de son patrimoine, de sa situation financiére ou de ses résultats.

Les renseignements énumérés ci-aprés doivent étre donnés en tout cas pour les entreprises
dans lesquelles I’émetteur détient directement ou indirectement une participation, si la
valeur comptable de celle-ci représente au moins 10 % des capitaux propres ou contribue
pour au moins 10 % au résultat net de ’émetteur ou, dans le cas d’un groupe, si la valeur
comptable de cette participation représente au moins 10 % des capitaux propres consoli-
dés ou contribue pour au moins 10 % au résultat net consolidé du groupe.

Les renseignements énumérés ci-aprés peuvent ne pas étre fournis pour autant que ’émet-
teur prouve que la participation n’a qu’un caractére provisoire.

De méme, les renseignements prévus sous e) et f) peuvent étre omis lorsque I'entreprise
dans laquelle une participation est détenue ne publie pas de comptes annuels. :

En attendant la coordination des dispositions relatives aux comptes annuels consolidés,
les Etats membres peuvent autoriser les autorités compétentes a permettre que les rensei-
gnements prévus sous d) a j) soient omis si les comptes annuels des entreprises dans les-
quelles des participations sont détenues sont consolidés dans les comptes annuels du
groupe ou si la valeur attribuable a la participation selon la méthode de la mise en équiva-
lence est publiée dans les comptes annuels, pour autant que, de I'avis des autorités compé-
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deze gegevens volgens de bevoegde autoriteiten het publiek niet kan misleiden met betrek-
king tot feiten en omstandigheden die van essentieel belang zijn voor de beoordeling van
het betrokken effect. '

De sub g) en j) genoemde gegevens mogen worden weggelaten indien, naar het oordeel
van de bevoegde autoriteiten, dit geen misleiding van de beleggers tot gevolg heeft.

a) Naam en zetel van de onderneming.

b) Werkterrein.

c) Gedeelte van het kapitaal in bezit.

d) Geplaatst kapitaal.

e) Reserves.

f) Resultaten van het laatste boekjaar uit de normale bedrijfsuitoefening, na belasting.
g) Waarde waartegen de uitgevende instelling de in haar bezit zijnde aandelen boekt.
h) Nog op de in bezit zijnde aandelen te storten bedragen.

i) Bedrag der dividenden ontvangen in de loop van het laatste boekjaar uit hoofde van
het bezit van aandelen.

j) Hoogte van de vorderingen en de schulden van de uitgevende instelling tegenover de
onderneming.

Individuele gegevens inzake de niet in rubriek 5.2 genoemde ondernemingen waarvan de
uitgevende instelling ten minste 10 % van het kapitaal bezit. Deze gegevens mogen worden
weggelaten indien deze van te verwaarlozen belang zijn voor het in artikel 4 van deze
richtlijn gestelde doel:

a) Naam en zetel van de onderneming.
b) Gedeelte van het kapitaal in bezit.
Wanneer het prospectus de geconsolideerde jaarrekeningen inhoudt:

a) de toegepaste consolidatiegrondslagen. Deze grondslagen worden expliciet beschreven
wanneer de Lid-Staat geen wetgeving heeft inzake de consolidatie der jaarrekeningen
of wanneer deze grondslagen niet in overeenstemming zijn met die wetgeving of met
een algemeen aanvaarde methode die gebruikelijk is in de Lid-Staat waar de beurs
waar de officiéle notering wordt aangevraagd, is gelegen of werkzaam is.

b) naam en zetel van de in de consolidatie begrepen ondernemingen, indien deze infor-
matie van belang is voor de beoordeling van de activa en de passiva, de financiéle
positie of de resultaten van de uvitgevende instelling. Volstaan kan worden met het
onderscheiden van deze ondernemingen door een teken in de lijst van de ondernemin-
gen waarvoor gegevens moeten worden verstrekt conform rubriek 5.2;

¢) voor elk van de sub b) bedoelde ondernemingen:

— het percentage van de belangen van alle derden, indien de jaarrekeningen volledig
worden geconsolideerd;

— het percentage van de consolidatie, berekend op basis van de belangen, indien deze
consolidatie plaatsvond op grondslag van evenredigheid.

Wanneer de uitgevende instelling een beheersende onderneming is die een concern vormt
met één of meer afhankelijke ondernemingen, worden de in de hoofdstukken 4 en 7
genoemde gegevens verstrekt €n voor de uitgevende instelling én voor het concern.

De bevoegde autoriteiten kunnen toestaan dat deze gegevens alleen voor de uitgevende
instelling of alleen voor het concern worden verstrekt, mits de gegevens die niet worden
verstrekt geen belangrijke informatie behelzen.

Indien gegevens die vereist zijn krachtens schema A, in de krachtens dit hoofdstuk voor-
gelegde jaarrekening staan, behoeven zij niet te worden herhaald.
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tentes, 'omission de ces renseignements ne soit pas de nature a risquer d'induire le public
en erreur sur les faits et les circonstances dont la connaissance est essentielle pour l'appreé-
ciation du titre en question.

Les renseignements prévus sous g) et j) peuvent étre omis si les autorités compétentes esti-
ment qu’une telle omission n’induit pas les investisseurs en erreur.

Liste des renseignements:

a) dénomination et siége social de I'entreprise;

b) domaine d’activité:

c) fraction du capital détenue;

d) capital souscrit;

e) réserves;

f) résultat du dernier exercice provenant des activités ordinaires, aprés impots;
g) valeur a laquelle I'émetteur comptabilise les actions ou parts détenues;

h) montant restant a libérer sur les actions ou parts détenues:

i) montant des dividendes touchés au cours du dernier exercice a raison des actions ou
parts détenues;

j) montant des créances et des dettes de I'émetteur a I’égard de I'entreprise.

Renseignements individuels relatifs aux entreprises non visées au point 5.2 et dans les-
quelles I'émetteur détient au moins 10 % du capital. Ces renseignements peuvent étre omis
lorsqu'ils ne sont que d’un intérét négligeable au regard de I’objet fixé a I'article 4 de la
présente directive:

a) dénomination et siége social de I'entreprise;
b) fraction du capital détenue.
Lorsque le prospectus comprend les comptes annuels consolidés:

a) indication des principes de consolidation appliqués. Ces principes sont décrits explici-
tement lorsque ’Etat membre n’a pas de législation en ce qui concerne la consolida-
tion des comptes annuels ou lorsque ces principes ne sont pas conformes a une telle
législation ou a une méthode communément acceptée et en usage dans I’Etat membre
dans lequel est située ou opére la bourse ou l'admission 4 la cote officielle est
demandée;

b) indication de la dénomination et du siége social des entreprises comprises dans la con-
solidation, si cette information est importante pour I'appréciation du patrimoine, de la
situation financiére ou des résultats de I’émetteur. On pourra se contenter de les distin-
guer par un signe graphique dans la liste des entreprises pour lesquelles des renseigne-
ments sont prévus au point 5.2;

¢) pour chacune des entreprises visées sous b), indication:

— de la quotié des intéréts de 'ensemble des tiers, si les comptes annuels sont consoli-
dés globalement

— de la quotité de la consolidation calculée sur la base des intéréts, si celle-ci a été
effectuée sur une base proportionnelle.

Lorsque I’émetteur est une entreprise dominante formant un groupe avec une ou plusieurs
entreprises dépendantes, les renseignements prévus aux chapitres 4 et 7 seront fournis
pour I’émetteur et pour le groupe.

Les autorités compétentes peuvent permettre que ces renseignements soient fournis uni-
quement pour I'émetteur ou uniquement pour le groupe, a condition que les renseigne-
ments qui ne sont pas présentés ne soient pas significatifs.

Si des renseignements prévus par le schéma A sont donnés dans les comptes annuels four-
nis en vertu du présent chapitre, ils peuvent ne pas étre répétés.
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HOOFDSTUK 6
Gegevens betreffende bestuur, leiding, toezicht

Naam, adres en functie in de vitgevende vennootschap, van de volgende personen, onder
vermelding van de belangrijkste door hen buiten de vennootschap uitgeoefende activitei-
ten wanneer deze van belang zijn voor de uitgevende vennootschap:

a) leden van de bestuurs-, leidinggevende en toezichthoudende organen;
b) beherende vennoten als het een commanditaire vennootschap op aandelen betreft;

) oprichters indien de uitgevende instelling een vennootschap is die minder dan vijf jaar
tevoren is opgericht.

Bezoldigingen en voordelen van de bestuurders in de uitgevende instelling:

Bezoldigingen en voordelen in natura die over het laatst afgesloten boekjaar, uit welken
hoofde ook, ten laste van de algemene kosten of via de winstdeling zijn toegekend aan de
leden van de bestuurs-, leidinggevende en toezichthoudende organen; van deze bedragen
wordt voor elke categorie van deze organen het totaal vermeld.

Totaalbedrag van de aan alle leden van de bestuurs-, leidinggevende en toezichthoudende
organen van de uitgevende instelling toegekende bezoldigingen en voordelen in natura,
door alle van haar afhankelijke ondernemingen waarmede zij een concern vormt.

Totale aantal aandelen van de uitgevende instelling in het bezit van alle leden van haar
bestuurs-, leidinggevende en toezichthoudende organen en de hun verleende opties op de
aandelen van de instelling.

Gegevens over aard en omvang van de belangen van de leden van de bestuurs-, leidingge-
vende en toezichthoudende organen bij door de uitgevende instelling verrichte transacties
welke inzake aard en condities ongewoon zijn — zoals aankopen buiten de normale acti-
viteit, verwerven of verkopen van bestanddelen van de vaste activa — in de loop van het
laatste en het lopende boekjaar. Gegevens over ongewone transacties die in voorgaande
boekjaren zijn gesloten en die niet volledig zijn afgewikkeld.

Totaal van alle nog lopende leningen van de uitgevende instelling aan de in rubriek 6.1
sub a), genoemde personen, alsmede van door haar te hunnen voordele gegeven garanties.

Vermelding van de regelingen uit hoofde waarvan het personeel kan deelnemen in het
kapitaal van de uitgevende instelling.

HOOFDSTUK 7

Gegevens betreffende de recente ontwikkeling en de vooruitzichten van de uitgevende instelling

7.1.

7.2.

Tenzij de bevoegde autoriteiten ontheffing verlenen, algemene gegevens over de gang van
zaken bij de uitgevende instelling sedert het afsluiten van het boekjaar waarop de laatst
gepubliceerde jaarrekening betrekking heeft, en in het bijzonder over:

— de belangrijkste recente tendensen in de ontwikkeling van produktie, verkoop, voorra-
den en omvang van de orderportefeuille, en

— de recente tendensen in de ontwikkeling van kosten en verkoopprijzen.

Tenzij de bevoegde autoriteiten ontheffing verlenen, gegevens omtrent de vooruitzichten
van de uitgevende instelling, althans voor het lopende boekjaar.
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CHAPITRE 6
Renseignements concernant I’administration, la direction et la surveillance

Nom, adresse et fonctions dans la société émettrice des personnes suivantes, avec mention
des principales activités exercées par elles en dehors de cette société lorsque ces activités
sont significatives par rapport a celle-ci:

a) membres des organes d’administration, de direction ou de surveillance;

b) associés commandités, s’il s’agit d'une société en commandite par actions;
c) fondateurs, s'il s’agit d’une société fondéee depuis moins de cing ans.
Intéréts des dirigeants dans la société émettrice.

Rémunérations et avantages en nature attribués pour le dernier exercice clos, 4 quelque
titre que ce soit, par frais généraux ou par le compte de répartition, aux membres des
organes d’administration, de direction ou de surveillance, ces montants étant globalisés
pour chaque catégorie d’organes.

Montant global des rémunérations et avantages en nature attribués a I'’ensemble des mem-
bres des organes d’administration, de direction ou de surveillance de I'émetteur par
I’emsemble des entreprises dépendantes de lui et avec lesquelles il forme un groupe.

Nombre total d’actions de I'émetteur détenues par I’ensemble des membres de ses organes
d’administration, de direction ou de surveillance, et options qui leur ont été conférées sur

les actions de I’émetteur.

Informations sur la nature et I'étendue des intéréts des membres des organes d’administra-
tion, de direction ou de surveillance dans des transactions inhabituelles par leur caractére
ou leurs conditions, effectuées par I'’émetteur — telles qu'achats en dehors de I'activité
normale, acquisition ou cession d’éléments de I'actif immobilisé — au cours du dernier
exercice et pendant I’exercice en cours. Lorsque de telles transactions inhabituelles ont été
conclues au cours d’exercices antérieurs et qu'elles ne I'ont pas été définitivement, il faut
également donner des informations sur ces transactions.

Indication globale de tous les préts encore en cours accordés par I'émmetteur aux
personnes visées au point 6.1 sous a), ainsi que des garanties constituées par lui a leur
profit.

Mention des schémas d’intéressement du personnel dans le capital de I'émetteur.

CHAPITRE 7
Renseignements concernant I’évolution récente et les perspectives de I’émetteur

Sauf dérogation accordée par les autorités compétentes, indications générales concernant
I'évolution des affaires de I'émetteur depuis la clture de I'exercice auquel les derniers
comptes annuels publiés se rapportent, et en particulier:

— les tendances récentes les plus significatives dans I'évolution de la production, des
ventes, des stocks et du volume du carnet de commandes,

— les tendances récentes dans I'évolution des coiits et prix de vente.

Sauf dérogation accordée par les autorités compétentes, indications concernant les pers-
pectives de I'émetteur au moins pour I’exercice en cours.
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SCHEMA B

SCHEMA VOOR HET PROSPECTUS VOOR DE TOELATING VAN OBLIGATIES TOT DE

OFFICIELE NOTERING AAN EEN EFFECTENBEURS

HOOFDSTUK 1

Gegevens betreffende de personen die verantwoordelijk zijn voor het prospectus en betreffende de

2.1
2.1.0.

2.1.7.

controle van de jaarrekening

Naam en functie van de natuurlijke personen, c.q. naam en zetel van de rechtspersonen,
die verantwoordelijk zijn voor het prospectus of. in voorkomend geval, voor bepaalde
gedeelten daarvan. In dat geval moeten deze gedeelten worden vermeld.

Verklaring van de in rubriek 1.1 bedoelde verantwoordelijke personen dat, voor zover hun
bekend en wat het gedeelte van het prospectus betreft waarvoor zij verantwoordelijk zijn,
de gegevens in het prospectus in overeenstemming zijn met de werkelijkheid en dat geen
gegevens zijn weggelaten welker vermelding de strekking van het prospectus zou wijzigen.

Naam. adres en kwalificatie van de wettelijke controleurs die overeenkomstig de nationale
wetgeving de jaarrekeningen over de laatste drie boekjaren hebben gecontroleerd.

Mededeling dat de jaarrekeningen zijn gecontroleerd. Indien afgifte van verklaringen
betreffende de jaarrekeningen door de wettelijke controleurs is geweigerd of indien de ver-
klaringen voorbehouden bevatten, moeten de weigering of de voorbehouden integraal
worden opgenomen met opgave van redenen.

Vermelding van de andere gegevens van het prospectus die door de controleurs zijn
gecontroleerd. :

HOOFDSTUK 2
Gegevens over de lening en over de toelating van de obligaties
Leningsvoorwaarden:

Nominaal bedrag van de lening: indien dit bedrag niet is vastgesteld dient daarvan mel-
ding te worden gemaakt.

Aard, aantal en nummers van de obligaties en grootte van de coupures.

Behalve voor doorlopend uitgegeven obligaties, emissie- en aflossingskoersen en
nominale rentevoet; indien meerdere rentevoeten worden toegepast, vermelding van de
voorwaarden voor wijziging.

. Wijze waarop andere voordelen van ongeacht welke aard worden toegekend; wijze van

berekening van deze voordelen.

Fiscale inhoudingen aan de bron over het inkomen uit de obligaties, die worden geind in
het land van oorsprong en/of in het land van notering.

Vermelding of de uitgevende instelling de inhoudingen aan de bron eventueel te haren
laste neemt.

Wijze van aflossing van de lening, met inbegrip van de procedures voor de terugbetaling.

Financiéle instellingen die ten tijde van de toelating zorg dragen voor de financiéle dienst
van de uitgevende instelling in de Lid-Staat waar deze toelating plaatsvindt.

Munteenheid van de lening: indien de lening luidt in rekeneenheden, contractuele rege-
ling daarvan; valuta-optieclausule.

Termijnen:
a) Looptijd van de lening, eventuele tussentijdse vervaldagen.

b) Datum waarop de lening rente gaat dragen en vervaldagen van de rente.



(163 )

SCHEMA B

SCHEMA DE PROSPECTUS POUR L’ADMISSION D’OBLIGATIONS A LA COTE

1.3.
2.1
2.1.0
2.1
2.1.2
213
2.14.
2,15
2.1.6.
2.1.7

OFFICIELLE D’UNE BOURSE DE VALEURS

' CHAPITRE PREMIER
Renseignements concernant les responsables du prospectus et le contrdle des comptes

Nom et fonctions des personnes physiques ou dénomination et siege des personnes
morales qui assument la responsabilité du prospectus ou, le cas échéant, de certaines par-
ties de celui-ci, avec, dans ce cas, mention de ces parties.

Attestation des responsables cités au point 1.1 certifiant que, a leur connaissance et pour
la partie du prospectus dont ils assument Ja responsabilité, les données de celui-ci sont
conformes a la réalité et ne comportent pas d’omissions de nature a altérer la portée du
prospectus.

Nom, adresse et qualification des contrdleurs légaux des comptes qui, conformément a la
législation nationale, ont procédé a la vérification des comptes annuels des trois derniers
exercices.

Indication précisant que les comptes annuels ont été vérifiés. Si les attestations certifiant
Jes comptes annuels ont été refusées par les controleurs légaux ou si elles comportent des
réserves, ce refus ou ces réserves doivent étre reproduits intégralement et la motivation
doit en étre donnée.

Indication des autres renseignements qui figurent dans le prospectus et qui ont été vérifiés
par les contréleurs.

CHAPITRE 2
Renseignements concernant P’emprunt et I’admission des obligations a la cote officielle
Conditions de I’emprunt.
Montant nominal de I’emprunt; si ce montant n’est pas fixé, mention doit en étre faite.
Nature, nombre et numéros des obligations et montant des coupures.

A T’exception des cas d’émissions continues, prix d’émission et de remboursement et taux

nominal; si plusieurs taux d’intérét sont prévus, indication des conditions de modifica-
tion.

Modalités d’octroi d'autres avantages, quelle qu’en soit la nature; méthode de calcul de
ces avantages.

Retenues fiscales a la source sur le revenu des obligations, prélevées dans le pays d’origine
et/ou dans le pays de cotation.

Indication concernant la prise en charge éventuelle des retenues a la source par I’émetteur.
Modalités d’amortissement de I’'emprunt, y compris les procédures de remboursement.

Organismes financiers qui, au moment de I'admission des obligations a la cote officielle,
assurent le service financier de I'émetteur dans I'Etat membre ou cette admission a lieu.

Monnaie de I'emprunt; si I’emprunt est libell¢ en unités de compte, statut contractuel de
cette derniére; option de change.

Délais:
a) durée de I'emprunt, échéances intercalaires éventuelles:

b) date d’entrée en jouissance et échéance des intéréts;



2.1.8.

2.2

2.20.

2.2.1.

222,

2.23.

224,

22.5.
2.2.6.

23.

23.0.

23.1.

23.2.

2.3.3.

234

24

24.0

24.1.

( 164 )

¢) Verjaringstermijn voor rente en hoofdsom.

d) Wijze waarop en termijnen waarbinnen de obligaties worden geleverd en eventuele uit-
gifte van voorlopige bewijzen.

Behalve voor doorlopend uitgegeven obligaties, vermelding van het rendement. De me-
thode voor de berekening van dit percentage wordt beknopt weergegeven.

Juridische gegevens:

Gegevens betreffende de besluiten, machtigingen en goedkeuringen op grond waarvan de
obligaties zijn of worden gecreéerd en/of uitgegeven:

Aard van de emissie en bedrag daarvan.
Aantal obligaties dat is of wordt gecreéerd en/of uitgegeven, indien dit vooraf is bepaald.

Aard en draagwijdte van de garanties, zekerheden en verplichtingen die dienen ter verze-
kering van een goede afwikkeling van de lening, dat wil zeggen de aflossing van de obli-
gaties en de rentebetaling.

Vermelding van de plaatsen waar het publiek inzage kan krijgen van de overeenkomsten
betreffende deze garanties, zekerheden en verplichtingen.

Regeling van de trustees of van een andere vertegenwoordiging van de obligatiehouders.

Naam en functie. c.q. naam en zetel van de vertegenwoordiger van de obligatiehouders,
voornaamste bepalingen inzake deze vertegenwoordiging en in het bijzonder de bepalin-
gen inzake vervanging van de vertegenwoordiger.

Vermelding van de plaatsen waar het publiek inzage kan krijgen van de overeenkomsten
betreffende deze vormen van vertegenwoordiging.

Vermelding van de bedingen inzake achterstelling van de lening ten opzichte van andere
schulden van de uitgevende instelling die reeds bestaan of nog zullen worden aangegaan.

Vermelding van de wetgeving waaronder de obligaties zijn uitgegeven en van de
rechterlijke instanties die in geval van geschil bevoegd zijn.

Vermelding of de obligaties op naam of aan toonder zijn.

In de emissievoorwaarden gestelde eventuele beperkingen van de vrije verhandelbaarheid
van de obligaties.

Gegevens over de toelating tot de notering van de obligaties:

De beurs of beurzen waar toelating wordt, respectievelijk zal worden aangevraagd of reeds
is verleend.

Vermelding van de natuurlijke of rechtspersonen die ten opzichte van de uitgevende
instelling de emissie overnemen of de plaatsing garanderen. Heeft overneming of plaat-
singsgarantie slechts op een deel van de emissie betrekking, dan moet het overblijvende
deel worden vermeld.

Indien de openbare of ondershandse uitgifte of plaatsing gelijktijdig op markten van ver-
scheidene Staten plaatsvindt of heeft plaatsgevonden en een gedeelte voor bepaalde van
deze markten wordt of is voorbehouden, moeten deze gedeelien worden vermeld.

Indien obligaties van dezelfde categorie reeds aan een of meer beurzen worden genoteerd,
vermelding van deze beurs of beurzen.

Indien obligaties van dezelfde categorie nog niet tot de officiéle notering zijn toegelaten,
maar worden verhandeld op een of meer andere geregelde, regelmatig werkende, erkende
en open markten, vermelding van die marki(en).

Gegevens betreffende de emissie indien deze samenvalt met de toelating tot de officiéle
notering dan wel heeft plaatsgevonden binnen drie maanden voorafgaande aan de toela-
ting:

Wijze van uitoefening van het voorkeurrecht, verhandelbaarheid van de claimrechten,
bestemming van niet-uitgeoefende claimrechten.

Wijze waarop de uitgifte- of aankoopprijs moet worden betaald.
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¢) deélai de prescription des intéréts et du capital:

d) modalités et délais de délivrance des obligations, création éventuelle de certificats pro-
visoires.

Sauf pour les émissions continues, indication du taux de rendement. La méthode de calcul
de ce taux sera précisée sous une forme résumée.

Renseignements d’ordre juridique.

Indication des résolutions, autorisations et approbations en vertu desquelles les obliga-
tions ont été ou seront créées et/ou émises.

Nature de I'émission et montant de celle-ci.

Nombre d’obligations qui ont été ou seront créées et/ou émises, s'il est prédéterminé.

Nature et portée des garanties, siretés et engagements destinés a assurer la bonne fin de
I'emprunt, c’est-a-dire le remboursement des obligations et le paiement des intéréts.

Indication des lieux ou le public peut avoir accés aux textes des contrats relatifs a ces
garanties, siliretés et engagements.

Organisation des trustees ou de toute autre représentation de la masse des obligataires.

Nom et fonctions ou dénomination et siége du représentant des obligataires, principales
conditions de cette représentation, notamment conditions de remplacement du représen-

tant.

Indication des lieux ou le public peut avoir accés aux textes des contrats relatifs & ces
modes de représentation.

Mention des clauses de subordination de I’emprunt par rapport aux autres dettes de
I’émetteur déja contractées ou futures.

Indication de la législation sous laquelle les obligations ont été créées et des tribunaux
compétents en cas de contestation.

Indication précisant si les obligations sont nominatives ou au porteur.

Restrictions éventuelles imposées par les conditions de 1’émission 4 la libre négociabilité
des obligations. '

Renseignements concernant I'admission des obligations a la cote officielle.
Bourses oul I'admission a la cote officielle est ou sera demandée ou a déja eu lieu.

Indication des personnes physiques ou morales, qui, vis-a-vis de I'émetteur, prennent ou
ont pris ferme 1'émission ou en garantissent la bonne fin. Si la prise ferme ou la garantie
ne porte pas sur la totalité de I’émission, mention de la quote-part non couverte.

Si I'émission ou le placement publics ou privés ont été ou sont faits simultanément sur les
marchés de divers Etats et qu'une tranche a été ou est réservée a certains de ceux-ci, indi-
cation de ces tranches.

Si des obligations de méme catégorie sont déja cotées dans une ou plusieurs bourses, indi-
cation de ces bourses.

Si des obligations de méme catégorie ne sont pas encore admises 4 la cote officielle, mais
sont traitées sur un ou plusieurs autres marchés réglementés, en fonctionnement régulier,
reconnus et ouverts, indication de ces marchés.

Renseignements concernant I'émission, si elle est concomitante a4 I'admission a la cote
officielle ou si elle a eu lieu dans les trois mois précédant celle-ci.

Modalités d’exercice du droit préférentiel, négociabilité des droits de souscription, sort des
droits de souscription non exercés.

Modalités de paiement du prix de souscription ou d’achat.
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Behalve vour doorlopend uitgegeven obligaties, vermelding van de periode waarin de
inschrijving op de obligaties openstaat of openstond, c¢.q. de plaatsing geschiedt of
geschiedde, en van eventuele mogelijkheden tot vervroegde sluiting.

Opgave van de financiéle instellingen die belast zijn met het in ontvangst nemen van de
inschrijvingen.

Indien daartoe aanleiding bestaat, vermelding dat op de inschrijvingen reductie kan wor-
den toegepast.

Behalve voor doorlopend uitgegeven obligaties, opgave van de netto-opbrengst van de
lening.

Doel van de emissie en voorgenomen bestemming van de opbrengst.

HOOFDSTUK 3
Gegevens van algemene aard betreffende de uitgevende instelling en haar kapitaal
Algemene gegevens betreffende de uitgevende instelling:

Naam, statutaire zetel en plaats van het hoofdkantoor indien deze afwijkt van die van de
statutaire zetel.

Datum van oprichting en duur van de uitgevende instelling indien zij niet voor
onbepaalde tijd is aangegaan.

Wetgeving waaronder de uitgevende instelling werkt, en rechtsvorm die zij in het kader
van deze wetgeving heeft. .

Vermelding van het doel van de uitgevende instelling en verwijzing naar het artikel van de
statuten waarin dit wordt omschreven.

Vermelding van het register en nummer van inschrijving in dit register.

Opgave van de plaatsen waar inzage mogelijk is van de in het prospectus genoemde docu-
menten betreffende de uitgevende instelling.

Algemene gegevens betreffende het kapitaal:

Bedrag van het geplaatste kapitaal, alsmede aantal en categorieén van de aandelen waarin
het geplaatste kapitaal is verdeeld, onder vermelding van hun belangrijkste kenmerken.

Het nog te storten gedeelte van het geplaatste kapitaal met vermelding van het aantal of
de totale nominale waarde en de aard van de niet-volgestorte aandelen in voorkomend
geval onderverdeeld naar het percentage van storting.

Bedrag van de converteerbare en andere omwisselbare obligaties of obligaties met war-
rant, met vermelding van de voorwaarden waaronder en de wijze waarop zij worden
geconverteerd, omgewisseld of de inschrijvingen ervoor geschieden.

Indien de uitgevende instelling deel uitmaakt van een concern, beknopte beschrijving van
dit concern en van de plaats die zij daarin inneemt.

Aantal. boekwaarde en nominale waarde of, bij gebreke van een nominale waarde, de
fractiewaarde van de eigen aandelen die de uitgevende instelling, of een vennootschap
waarin zij direct of indirect voor meer dan 50 % deelneemt, heeft verkregen en in porte-

feuille houdt, indien deze aandelen niet afzonderlijk in de balans zijn opgenomen en zij
een belangrijk percentage van het geplaatste kapitaal vertegenwoordigen.

HOOFDSTUK 4
Gegevens betreffende de activiteit van de uitgevende instelling
Belangrijkste activiteiten van de uitgevende instelling:

Beschrijving van de belangrijkste activiteiten van de uitgevende instetling onder vermel-
ding van de belangrijkste soorten verkochte produkten en/of verrichte diensten.
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Sauf pour les émissions continues d'obligations, période d’ouverture de la souscription ou
du placement des obligations et indication des possibilités éventuelles de cloture
anticipée.

Indication des organismes financiers chargés de recueillir les souscriptions du public.
Mention précisant, s'il y a lieu, que les souscriptions sont susceptibles de réduction.
Sauf pour les émissions continues d’obligations, indication du produit net de 'emprunt.

But de I'émission et affectation envisagée de son produit.

CHAPITRE 3
Renseignements de caractére général concernant I’émetteur et son capital
Renseignements de caractére général concernant I’émetteur.

Dénomination, siége social et principal si¢ge administratif si celui-ci est différent du siége
social.

Date de constitution, durée de I’émetteur lorsqu’elle n’est pas indéterminée.

Législation sous laquelle I'émetteur fonctionne et forme juridique qu'il a adoptée dans le
cadre de cette législation.

Indication de I'objet social et référence a I'article des statuts ou celui-ci est décrit.
Indication du registre et numéro d’inscription sur ce registre.

Indication des lieux ot peuvent étre consultés les documents relatifs a I’émetteur et cités
dans le prospectus.

Renseignements de caractére général concernant le capital.

Montant du capital souscrit, nombre et catégories de titres qui le représentent, avec men-
tion de leurs caractéristiques principales.

Partie du capital souscrit a libérer, avec indication du nombre ou de la valeur nominale
globale et de la nature des titres non entiérement libérés, ventilés le cas échéant selon leur
degré de libération.

Montant des obligations convertibles, échangeables ou assorties de warrants, avec men-
tion des conditions et modalités de conversion, d’échange ou de souscription.

Si I'émetteur fait partie d'un groupe d’entreprises, description sommaire du groupe et de la
place qu’il y occupe.

Nombre, valeur comptable et valeur nominale ou, a défaut de valeur nominale, pair
comptable des actions propres acquises et détenues en portefeuille par I'émetteur ou par
une société a laquelle il participe directement ou indirectement & plus de 50 %, si ces
actions ne sont pas isolées dans le bilan et qu'elies représentent un pourcentage significa-
tif du capital souscrit.

CHAPITRE 4
Renseignements concernant activité de I’émetteur
Principales activités de I'émetteur.

Description des principales activités de I’émetteur, avec mention des principales catégories
de produits vendus et/ou de services prestés.



4.1.1.

4.2.

4.3.

44.
44.0.

44.1.

4.4.2.

( 168 )

Vermelding van de nieuwe produkten en/of van de nieuwe activiteiten wanneer die van
belang zijn.

Netto-omzet in de laatste twee boekjaren.

Plaats van vestiging, betekenis van de belangrijke vestigingen van de uitgevende instelling
en beknopte gegevens over het grondbezit. Als belangrijke vestiging wordt beschouwd
elke vestiging die meer dan 10 % van de omzet of produktie voor haar rekening neemt.

Voor activiteiten op het gebied van mijnbouw, olie- en aardgaswinning, steengroeven en
andere soorigelijke activiteiten, voor zover van belang, beschrijving van de ligging van de
delfstoffen en schatting van de economisch rendabel te winnen reserves alsmede van de
vermoedelijke duur van deze winning.

Duur en belangrijkste voorwaarden van de concessies en de economische aspecten van de
winning.

Vermelding hoever de winning gevorderd is.

Wanneer de overeenkomstig de rubrieken 4.1.0 tot en met 4.1.3 verstrekte gegevens zijn
beinvioed door uitzonderlijke omstandigheden, dient daarvan melding te worden
gemaaki.

Beknopte informatie over de eventuele afhankelijkheid van de uitgevende instelling van
octrooien en licenties, industriéle, commerciéle en financiéle overeenkomsten of nieuwe
fabricageprocédés, wanneer deze factoren van fundamenteel belang zijn voor haar werk-
zaamheid of rentabiliteit. :

Gegevens over eventuele rechtszaken of arbitrages welke een belangrijke invioed kunnen
hebben of in een recent verleden hebben gehad op de financiéle positie van de uitgevende
instelling.

Investeringsbeleid:

Met cijfers toegelichte beschrijving van de belangrijkste investeringen, daaronder begre-
pen belangen in andere ondernemingen, zoals aandelen, obligaties, enz., die zijn gereali-
seerd in de drie laatste boekjaren en de reeds verstreken maanden van het lopende boek-
jaar.

Gegevens over de belangrijkste in uitvoering zijnde investeringen. met uitsluiting van de
aan de gang zijnde verwerving van belangen in andere ondernemingen.

Verdeling van deze investeringsbedragen naar vestigingsplaats (binnen- en buitenland).
Wijze van financiering (al dan niet zelfRnanciering).
Gegevens over de belangrijkste investeringen van de uitgevende instelling in de toekomst,

waarover haar bestuursorganen reeds vaste verbintenissen zijn aangegaan, met uitsluiting
van de voorgenomen verwerving van belangen in andere ondernemingen.

HOOFDSTUK §

Gegevens betreffende het vermogen, de financiéle positie en de resultaten van de uitgevende

5.1
5.1.0.

instelling
Rekening van de uitgevende instelling:

De balansen en winst- en verliesrekeningen over de laatste twee boekjaren, in de vorm van
een vergelijkend overzicht opgesteld door de organen van de uitgevende instelling. De
toelichting bij de jaarrekening van het laatste boekjaar.

Bij de indiening van het ontwerp-prospectus bij de bevoegde autoriteiten mogen er niet
meer dan 18 maanden zijn verstreken sinds de datum van afsluiting van het boekjaar
waarop de laatst gepubliceerde jaarrekening betrekking heeft. De bevoegde autoriteiten
kunnen deze termijn in uitzonderingsgevallen verlengen.

Indien de uitgevende instelling alleen een geconsolideerde jaarrekening opstelt, neemt zij
deze in het prospectus op, conform rubriek 5.1.0.
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Indication des produits nouveaux et/ou des nouvelles activités, lorsqu'ils sont significa-
tifs.

Montant net du chiffre d’affaires réalisé au cours des deux derniers exercices.

Localisation, importance des principaux établissements de I’émetteur et informations suc-
cinctes sur les propriétés fonciéres. Par principal établissement on entend tout établisse-
ment qui intervient pour plus de 10 % dans le chiffre d’affaires ou dans la production.

Pour les activités miniéres, les activités d’extraction d’hydrocarbures et d’exploitation de
carriéres et les autres activités analogues pour autant qu’elles soient significatives, descrip-
tion des gisements, estimation des réserves économiquent exploitables et durée probable
de cette exploitation.

Indication de la durée et des conditions principales des concessions d’exploitation et des
conditions économiques de leur exploitation.

Indications concernant I’état d’avancement de la mise en exploitation.

Lorsque les renseignements fournis conformément aux points 4.1.0 4 4.1.3 ont ét¢é influen-
cés par des événements exceptionnels, il en sera fait mention.

Informations sommaires sur la dépendance éventuelle de I'émetteur a I'égard de brevets et
de licences, de contrats industriels, commerciaux ou financiers ou de procédés nouveaux
de fabrication, lorsque ces facteurs ont une importance fondamentale pour P'activité ou la
rentabilité de I’émetteur.

Indication de tout litige cu arbitrage susceptible d’avoir ou ayant eu, dans un passé récent,
une incidence importante sur la situation financiére de I’émetteur.

Politique d’investissements.

Description chiffrée des principaux investissements, y compris les intéréts dans d’autres
entreprises, tels qu'actions, parts, obligations, etc., réalisés au cours des trois derniers exer-
cices et des mois déja écoulés de I'exercice en cours.

Indications concernant les principaux investissements en cours de réalisation, a I'exclu-
sion des intéréts en cours d’acquisition dans d’autres entreprises.

Répartition du volume de ces investissements en fonction de leur localisation (intérieur du
pays et étranger).

Mode de financement (autofinancement ou non).

Indications concernant les principaux investissements futurs de I'émetteur qui ont déja
fait I'objet d’engagements fermes de ses organes dirigeants, & I'exclusion des intéréts
devant étre acquis dans d’autres entreprises.

CHAPITRE §

Renseignements concernant le patrimoine, la situation financiére et les résultats de I’émetteur

5.1.

5.0.1

Comptes de I'émetteur.

Bilans et comptes de profits et pertes relatifs aux deux derniers exercices établis par les
organes de I'émetteur et présentés sous forme de tableau comparatif. Annexe des comptes
annuels du dernier exercice.

Au moment du dépét du projet de prospectus auprés des autorités compétentes, il ne doit
pas s'étre écoulé plus de dix-huit mois depuis la date de cloture de I'exercice auquel se
rapportent les derniers comptes annuels publiés. Les autorités compétentes peuvent pro-
longer ce délai dans des cas exceptionnels.

Si I'émetteur établit seulement des comptes annuels consolidés, il les fait figurer dans le
prospectus conformément au point 5.1.0.
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Indien de uitgevende instelling zowel een niet-geconsolideerde als een geconsolideerde
jaarrekening opstelt. neemt zij beide juarrekeningen in het prospectus op, conform rubriek
5.1.0. De bevocgde autoriteiten kunnen haar evenwel toestaun alieen de niet-geconso-
lideerde jaarrekening of alleen de geconsolideerde jaarrekening op te nemen, mits de jaar-
rekening die niet opgenomen wordt geen belangrijke aanvullende informatie behelst.

Wanneer meer dan negen maanden verstreken zijn sinds de datum van afsluiting van het
boekjaar waarop de laatst gepubliceerde niet-geconsolideerde en/of geconsolideerde jaar-
rekening betrekking heeft, worden tussentijdse cijfers betreffende ten minste de eerste zes
maanden in het prospectus opgenomen of daaraan gehecht. Indien deze tussentijdse cij-
fers niet gecontroleerd zijn, moet dat worden vermeld.

Indien de uitgevende instelling een geconsolideerde jaarrekening opstelt, beslissen de
bevoegde autoriteiten of de tussentijdse cijfers al dan niet in geconsolideerde vorm moe-
ten worden verstrekt.

Elke belangrijke wijziging na de afsluiting van het laatste boekjaar of na de opstelling van
de tussentijdse cijfers moet in een in het prospectus opgenomen of daaraan gehechte nota
worden beschreven.

Indien de niet-geconsolideerde of geconsolideerde jaarrekening niet overeenkomt met de
richtlijnen van de Raad betreffende de jaarrekeningen van ondernemingen en indien zij
geen getrouw beeld geeft van de activa en passiva, de financiéle positie en de resuliaten
van de uitgevende instelling, moeten uitvoeriger en/of aanvullende inlichtingen worden
verstrekt.

Opgave op de laatst mogelijke datum (die moet worden vermeld) van — indien van.
belang —:

— het totaalbedrag van de nog af te lossen obligatieleningen, met specificatie van (door
de uitgevende instelling of derden met zakelijke zekerheden of anderszins) gegaran-
deerde leningen en leningen zonder garantie,

— het totaalbedrag van alle leningen en schulden, met specificatie van leningen en schul-
den met en leningen en schulden zonder garantie,

— het totaalbedrag van de voorwaardelijke verplichtingen.

Als er geen zodanige leningen, schulden of verplichtingen zijn, wordt een passende nega-
tieve verklaring in het prospectus opgenomen.

Indien de uitgevende instelling een geconsolideerde jaarrekening opstelt, is rubriek 5.1.1
van toepassing. ‘

Als regel behoeft geen rekening te worden gehouden met verplichtingen tussen onderne-
mingen die een concern vormen, waarover zo nodig een verklaring wordt afgelegd.

Overzicht van herkomst en besteding van de middelen met betrekking tot de laatste drie
boekjaren.

Individuele gegevens inzake de ondernemingen waarvan de uitgevende instelling een deel
van het kapitaal bezit dat in belangrijke mate van invloed zou kunnen zijn op de beoorde-
ling van de activa en de passiva, de financiéle positie of de resultaten van de uitgevende
instelling.

De hierna genoemde gegevens moeten in ieder geval worden verstrekt voor de onderne-
mingen waarin de uitgevende instelling direct of indirect een deelneming heeft, wanneer
de boekwaarde van deze deelneming ten minste 10 % van het eigen vermogen bedraagt of
ten minste voor 10 %o bijdraagt tot het nettoresultaat van de uitgevende instelling, of, in
het geval van een concern, wanneer de boekwaarde van de deelneming ten minste 10 %
van het geconsolideerde eigen vermogen bedraagt of ten minste voor 10 % bijdraagt tot het
geconsolideerde netto concernresultaat.

De hierna genoemde gegevens behoeven niet te worden verstrekt wanneer de uitgevende
instelling aantoont dat de deelneming slechts van voorlopige aard is.

Ook behoeven de sub e) en f) genoemde gegevens niet te worden verstrekt wanneer de
onderneming waarin zij een deelneming bezit, haar jaarrekening niet publiceert.

In afwachting van de coordinatie van de bepalingen inzake de geconsolideerde jaarreke-
ning, kunnen de Lid-Staten de bevoegde autoriteiten machtigen toe te staan dat de sub d)
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Si 'émetteur établit a la fois des comptes annuels non consolidés et des comptes annuels
consolidés, il fait figurer dans le prospectus ces deux types de comptes, conformément au
point 5.1.0. Toutefois, les autorités compétentes peuvent permettre & I'émetteur d'y faire
figurer soit les comptes annuels non consolidés, soit les comptes annuels consolidés, a
condition que les comptes qui n'y figurent pas n’apportent pas de renseignements complé-
mentaires significatifs.

Lorsque plus de neuf mois se sont écoulés depuis la date de cl6ture de I'exercice auquel se
rapportent les derniers comptes annuels non consolidés et/ou consolidés publiés, une
situation financiére intérimaire concernant au moins les six premiers mois sera insérée
dans le prospectus ou annexée a celui-ci. Si cette situation intérimaire n’a pas été vérifiée,
mention doit en étre faite.

Dans le cas ot 'émetteur établit des comptes annuels consolidés, les autorités compé-
tentes décident si la situation financiére intérimaire doit ou non étre présentée sous une
forme consolidée.

Toute modification significative intervenue depuis la cloture du dernier exercice ou I'éta-
blissement de la situation financiére intérimaire doit étre décrite dans une note insérée au
prospectus ou annexée a celui-ci.

Si les comptes annuels non consolidés ou consolidés ne sont pas conformes aux directives
du Conseil concernant les comptes annuels des entreprises et qu'ils ne donnent pas une
image fidéle du patrimoine, de la situation financiére et des résultats de I'émetteur, des
renseignements plus détaillés et/ou complémentaires doivent étre fournis.

Indication a la date la plus récente possible (qui doit étre précisée), pour autant qu’ils
soient significatifs:

— du montant global des emprunts obligatoires restant a rembourser, avec ventilation
entre emprunts garantis (par des saretés réelles ou autrement, par I'émetteur ou par des
tiers) et emprunts non garantis,

— du montant global de tous les autres emprunts et dettes, avec ventilation entre
emprunts et dettes garantis et emprunts et dettes non garantis,

— du montant global des engagements conditionnels.

En I'absence de tels emprunts, dettes ou engagements, une déclaration négative appro-
priée sera insérée dans le prospectus.

Si I’émetteur établit des comptes annuels consolidés, le point 5.1.1 s’applique.

En régle générale, il ne devrait pas étre tenu compte des engagements entre sociétés a
I'intérieur du groupe, une déclaration étant faite a cet égard en cas de besoin.

Tableau des sources et utilisations des fonds relatifs aux trois derniers exercices.

Renseignements individuels, énumérés, ci-aprés, relatifs aux entreprises dans lesquelles
I'émetteur détient une fraction du capital susceptible d’avoir une incidence considérable
sur I'appréciation de son patrimoine, de sa situation financiére ou de ses résultats.

Les renseignements énumérés ci-aprés doivent étre donnés en tout cas pour les entreprises
dans lesquelles I'émetteur détient directement ou indirectement une participation, si la
valeur comptable de celle-ci représente au moins 10 % des capitaux propres ou contribue
pour au moins 10 % au résultat net de I'émetteur ou, dans le cas d’un groupe, si la valeur
comptable de cette participation représente au moins 10 % des capitaux propres consoli-
dés ou contribue pour au moins 10 % au résultat net consolidé du groupe.

Les renseignements énumérés ci-aprés peuvent ne pas étre fournis pour autant que I’émet-
teur prouve que la participation n’a qu'un caractére provisoire.

De méme, les renseignements prévus sous e) et f) peuvent étre omis lorsque I'entreprise
dans laquelle une participation est détenue ne publie pas de comptes annuels.

En attendant la coordination des dispositions relatives aux comptes annuels consolidés,
les Etats membres peuvent autoriser les autorités compétentes & permettre que les rensei-
gnements prévus sous d) a h) soient omis si les comptes annuels des entreprises dans les-
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tot en met h) genoemde gegevens worden weggelaten wanneer de jaarrekeningen van de
ondernemingen waarin een deelneming bestaat in de concernjaarrekening worden gecon-
solideerd of, wanneer de aan de deelneming volgens de methode der netto-vermogens-
waarde toe te kennen waarde in de jaarrekening wordt gepubliceerd, indien weglating van
deze gegevens volgens de bevoegde autoriteiten het publiek niet kan misleiden met betrek-
king tot feiten en omstandigheden die van essenticel belang zijn voor de beoordeling van
het betrokken effect.

a) Naam en zetel van de onderneming.

b) Werkterrein.

c) Gedeelte van het kapitaal in bezit.

d) Geplaatst kapitaal.

e) Reserves.

f) Resultaten van het laatste boekjaar uit de normale be?!rijfsuitoefening, na belasting.
g) Nog op de in bezit zijnde aandelen te storten bedragen.

h) Bedrag der dividenden ontvangen in de loop van het laatste boekjaar uit hoofde van
het bezit van aandelen.

Wanneer het prospectus de geconsolideerde jaarrekeningen inhoudt:

a) de toegepaste consolidatiegrondslagen. Deze grondslagen worden expliciet beschreven
wanneer de Lid-Staat geen wetgeving heeft inzake de consolidatie der jaarrekeningen
of wanneer deze grondslagen niet in overeenstemming zijn met die wetgeving of met
een algemeen aanvaarde methode die gebruikelijk is in de Lid-Staat waar de beurs
waar de officiéle notering wordt aangevraagd, is gelegen of werkzaam is;

b) naam en zetel van de in de consolidatie begrepen ondernemingen, indien deze infor-
matie van belang is voor de beoordeling van de activa en de passiva, de financiéle
positie of de resultaten van de uitgevende instelling. Volstaan kan worden met het

_onderscheiden van deze ondernemingen door een teken in de lijst van de ondernemin-
gen waarvoor gegevens moeten worden verstrekt conform rubriek 5.2;

¢) voor elk van de sub b) bedoelde ondernemingen:

— het percentage van de belangen van alle derden, indien de jaarrekeningen volledig
worden geconsolideerd;

— het percentage van de consolidatie, berekend op basis van de belangen, indien deze
consolidatie plaatsvond op grondslag van evenredigheid.

Wanneer de uitgevende instelling een beheersende onderneming is die een concern vormt
met één of meer afhankelijke ondernemingen, worden de in de hoofdstukken 4 en 7
genoemde gegevens verstrekt én voor de uitgevende instelling én voor het concern.

De bevoegde autoriteiten kunnen toestaan dat deze gegevens alleen voor de uitgevende
instelling of alleen voor het concern worden verstrekt, mits de gegevens die niet worden
verstrekt geen belangrijke informatie behelzen.

Indien gegevens die vereist zijn krachtens schema B, in de krachtens dit hoofdstuk voorge-
legde jaarrekening staan, behoeven zij niet te worden herhaald.

HOOFDSTUK 6
Gegevens betreffende bestuur, leiding, toezicht
Naam, adres en functie in de uitgevende onderneming, van de volgende personen, onder
vermelding van de belangrijkste door hen buiten de onderneming uitgeoefende activitei-

ten wanneer deze van belang zijn voor de uitgevende onderneming:

a) leden van de bestuurs-, leidinggevende en toezichthoudende organen;

b) beherende vennoten als het een commanditaire vennootschap op aandelen betreft.
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quelles des participations sont détenues sont consolidés dans les comptes annuels du
groupe ou si la valeur attribuable a la participation selon la méthode de la mise en équiva-
lence est publiée dans les comptes annuels, pour autant que, de I'avis des autorités compé-
tentes, 'omission de ces renseignements ne soit pas de nature a risquer d'induire le public
en erreur sur les faits et les circonstances dont la connaissance est essentielle pour I"appré-
ciation du titre en question.

Liste des renseignements:

a) dénomination et siége social de I’entreprise;

b) domaine d’activité;

c) fraction du capital détenue;

d) capital souscrit;

e) réserves;

f) résultats du dernier exercice provenant des activités ordinaires, aprés impots;
g) montant restant 3 libérer sur les actions ou parts détenues;

h) montant des dividendes touchés au cours du dernier exercice a raison des actions ou
parts détenues.

Lorsque le prospectus comprend les comptes annuels consolidés:

a) indication des principes de consolidation appliqués. Ces principes sont décrits explici-
tement lorsque 1'Etat membre n’a pas de législation en ce qui concerne la consolida-
tion des comptes annuels ou lorsque ces principes ne sont pas conformes a une telle
législation ou a une méthode communément acceptée et en usage dans I'Etat membre
dans lequel est située ou opére la bourse ou I'admission a la cote officielle est
demandée;

b) indication de la dénomination et du siége social des entreprises comprises dans la con-
solidation, si cette information est importante pour I’appréciation du patrimoine, de la
situation financiére ou des résultats de ’émetteur. On pourra se contenter de les distin-
guer par un signe graphique dans la liste des entreprises pour lesquelles des renseigne-
ments sont prévus au point 5.2;

c) pour chacune des entreprises visées sous b), indication:

— de la quotité des intéréts de I’ensemble des tiers, si les comptes annuels sont conso-
lidés globalement,

— de la quotité de la consolidation calculée sur la base des intéréts, si celle-ci a été
effectuée sur une base proportionnelle.

Lorsque I'émetteur est une entreprise dominante formant un groupe avec une ou plusieurs
entreprises dépendantes, les renseignements prévus aux chapitres 4 et 7 seront fournis
pour ’'émetteur et pour le groupe.

Les autorités compétentes peuvent permettre que ces renseignements soient fournis uni-
quement pour I'émetteur ou uniquement pour le groupe, a condition que les renseigne-
ments qui ne sont pas présentés ne soient pas significatifs.

Si des renseignements prévus par le schéma B sont donnés dans les comptes annuels four-
nis en vertu du présent chapitre, ils peuvent ne pas étre répétés.

CHAPITRE 6
Renseignements concernant ’administration, la direction et la surveillance
Nom, adresse et fonctions dans I'entreprise émettrice des personnes suivantes, avec men-
tion des principales activités exercées par elles en dehors de cette entreprise, lorsque ces
activités sont significatives par rapport a celle-ci:

a) membres des organes d’administration, de direction ou de surveillance,

b) associés commandités, s'il s’agit d'une société en commandite par actions.
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HOOFDSTUK 7

Gegevens betreffende de recente ontwikkeling en de vooruitzichten van de uitgevende instelling

7.1

7.2

Tenzij de bevoegde autoriteiten ontheffing verlenen, algemene gegevens over de gang van
zaken bij de uitgevende instelling sedert het afsluiten van het boeckjaar waarop de laatst
gepubliceerde jaarrekening betrekking heeft, en in het bijzonder over:

— de belangrijkste recente tendensen in de ontwikkeling van produktie, verkoop, voor-
raden en omvang van de orderportefeuille, en

— de recente tendensen in de ontwikkeling van kosten en verkoopprijzen.

Tenzij de bevoegde autoriteiten ontheffing verlenen, gegevens omtrent de vooruitzichten
van de uitgevende instelling, althans voor het lopende boekjaar.

SCHEMA C

SCHEMA VOOR HET PROSPECTUS VOOR DE TOELATING YAN CERTIFICATEN VAN

1.6.

1.8.

AANDELEN TOT DE OFFICIELE NOTERING AAN EEN EFFECTENBEURS

HOOFDSTUK |
Gegevens over de uitgevende instelling

Naam, statutaire zetel en plaats van het hoofdkantoor indien deze afwijkt van die van de
statutaire zetel.

Datum van oprichting en duur van de uitgevende instelling indien zij niet voor
onbepaalde tijd is aangegaan. :

Wetgeving waaronder de uitgevende instelling werkt en rechtsvorm die zij in het kader van
deze wetgeving heeft.

Bedrag van het geplaatste kapitaal, alsmede aantal en categorieén van de aandelen waarin
het geplaatste kapitaal is verdeeld, onder vermelding van hun belangrijkste kenmerken.

Het nog te storten gedeelte van het geplaatste kapitaal met vermelding van het aantal of
de totale nominale waarde en de aard van de niet-volgestorte aandelen, in voorkomend
geval onderverdeeld naar het percentage van storting.

Opgave van de belangrijkste houders van het kapitaal.

Naam, adres en functie in de uitgevende instelling, van de volgende personen, onder ver-
melding van de belangrijkste door hen buiten de instelling uitgeoefende activiteiten wan-
neer deze van belang zijn voor de uitgevende instelling:

a) leden van de bestuurs-, leidinggevende en toezichthoudende organen,
b) beherende vennoten als het een commanditaire vennootschap op aandelen betreft.

Doel der uitgevende instelling. Als de uitgifte van certificaten niet het enige doel is,
beschrijving van de aard der overige activiteiten onder speciale vermelding van die welke
een zuiver fiduciair karakter hebben.

Samenvatting van de jaarrekening over het laatst afgesloten boekjaar.

Wanneer meer dan negen maanden verstreken zijn sinds de datum van afsluiting van het
boekjaar waarop de laatst gepubliceerde niet-geconsolideerde en/of geconsolideerde jaar-
rekening betrekking heeft, worden tussentijdse cijfers betreffende ten minste de eerste
zes maanden in het prospectus opgenomen of daaraan gehecht. Indien deze tussentijdse
cijfers niet gecontroleerd zijn, moet dat worden vermeld.

Indien de uitgevende instelling een geconsolideerde jaarrekening opstelt, beslissen de
bevoegde autoriteiten of de tussentijdse cijfers al dan niet in geconsolideerde vorm moe-
ten worden verstrekt.
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CHAPITRE 7
Renseignements concernant I’évolution récente et les perspectives de I'émetteur

Sauf dérogation accordée par les autorités compétentes, indications générales concernant
I'évolution des affaires de I'émetteur depuis la cloture de 'exercice auquel les derniers
comptes publiés se rapportent, et en particulier:

— les tendances récentes les plus significatives dans I'évolution de la production, des
ventes, des stocks et du volume du carnet de commandes,
et

— les tendances récentes dans I’évolution des coiits et des prix de vente.

Sauf dérogation accordée par les autorités compétentes, indications concernant les pers-
pectives de I’émetteur au moins pour I’exercice en cours.

SCHEMA C

SCHEMA DE PROSPECTUS POUR L’ADMISSION DE CERTIFICATS REPRESENTATIFS

D’ACTIONS A LA COTE OFFICIELLE D’UNE BOURSE DE VALEURS

CHAPITRE PREMIER
Renseignements concernant I’émetteur

Dénomination, siége social et principal siége administratif si celui-ci est différent du siége
social.

Date de constitution, durée de I'émetteur lorsqu’elle n'est pas indéterminée.

Législation sous laquelle I’émetteur fonctionne et forme juridique qu'il a adoptée dans le
cadre de cette législation.

Montant du capital souscrit, nombre et catégories de titres qui le représentent, avec men-
tion de leurs caractéristiques principales.

Partie du capital souscrit restant a libérer, avec indication du nombre ou de la valeur
nominale globale et de la nature des titres non entiérement libérés, ventilés le cas échéant
selon leur degré de libération.

Indication des principaux détenteurs du capital.

Nom, adresse et fonctions auprés de I'’émetteur des personnes suivantes, avec mention des
principales activités exercées par elles en dehors de I'émetteur, lorsque ces activités sont
significatives par rapport a celui-ci:

a) membres des organes d’administration, de direction ou de surveillance;
b) associés commandités, s'il s’agit d'une société en commandite par actions.

Objet social. Si I'émission de certificats représentatifs n’est pas le seul objet social, on
indiquera les caractéristiques des autres activités en isolant celles qui ont un caractére
purement fiduciaire.

Résumé des comptes annuels relatifs au dernier exercice clos.

Lorsque plus de neuf mois se sont écoulés depuis la date de cloture de I'exercice auquel se
rapportent les derniers comptes annuels non consolidés et/ou consolidés publiés, une
situation financiére intérimaire concernant au moins les six premiers mois sera insérée
dans le prospectus ou annexée & celui-ci. Si cette situation financiére intérimaire n'a pas
été vérifiée, mention doit en étre faite. '

Dans le cas ou I'émetteur établit des comptes annuels consolidés, les autorités compé-
tentes décident si la situation financiére intérimaire doit ou non étre présentée sous une
forme consolidée.
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Elke belangrijke wijziging na de afsluiting van het laatste boekjaar of na de opstelling
van bovengenoemde tussentijdse cijfers moet in een in het prospectus opgenomen of daar-
aan gehechte nota worden beschreven,

HOOFDSTUK 2
Gegevens over de certificaten
Juridisch karakter:

Opgave van de regels voor de uitgifte van de certificaten, onder vermelding van datum en
plaats van publikatie.

Uitoefening en gebruikmaking van de aan de oorspronkelijke stukken verbonden rechten,
met name stemrecht, regels volgens welke de uitgevende instelling deze rechten uitoefent
en maatregelen bedoeld voor het verkrijgen van instructies van de houders van centifica-
ten, alsmede recht op uitkering van winst en op liquidatie-uitkeringen.

Bank- of andere garanties verbonden aan de certificaten, die ertoe strekken de nakoming
van de verplichtingen van de uitgevende instelling te verzekeren.

Mogelijkheid van omwisseling der certificaten in oorspronkelijke stukken en regels voor
deze omwisseling.

Bedrag der provisies en kosten ten laste van de houder inzake:

— de uitgifte van de certificaten,

— de verzilvering van de dividendbewijzen,

— het creéren van extra certificaten,

— de omwisseling van certificaten tegen oorspronkelijke stukken.
Verhandelbaarheid van de certificaten:

a) De beurs of beurzen waar toelating wordt, respectievelijk zal worden aangevraagd of
reeds is verleend.

b) Eventuele beperkingen van de vrije verhandelbaarheid der certificaten.
Aanvullende gegevens over de toelating tot de notering:

a) indien het een introductie via de beurs betreft, vermelding van aantal en/of totale
nominale waarde van de voor verhandeling beschikbare certificaten: minimum uitgif-
teprijs indien deze is vastgesteld:

b) indien bekend, datum waarop de nieuwe certificaten zullen worden genoteerd.

Gegevens over het belastingstelsel betreffende alle eventuele belastingen en heffingen die
ten laste van de houders worden geheven in de landen waar de certificaten worden uitge-
geven.

Vermelding van de wetgeving waaronder de certificaten zijn uitgegeven en van de rechter-
lijke instanties die in geval van geschil bevoegd zijn.
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Toute modification significative intervenue depuis la cloture du dernier exercice ou 1'éta-
blissement de la situation financiére intérimaire doit étre décrite dans une note insérée au
prospectus ou annexée a celui-ci.

CHAPITRE 2
Renseignements concernant les certificats
Statut juridique.

Indication des régles d’émission des certificats, avec mention de la date et du lieu de leur
publication.

Exercice et bénéfice des droits attachés aux titres originaires, notamment droit de vote,
modalités d’exercice par I’émetteur des certificats et mesures envisagées pour I’obtention

des instructions des porteurs de certificats, ainsi que droit a la répartition du bénéfice et au
boni de liquidation.

Garanties bancaires ou autres attachées aux certificats et visant a assurer la bonne fin des
obligations de I'émetteur.

Faculté d’obtenir la conversion des certificats en titres originaires et modalités de cette
conversion.

Montant des commissions et frais a la charge du porteur relatifs:

— aI'émission des certificats,

— au paiement des coupons,

— ala création de certificats additionnels,

— a I’échange des certificats contre des titres originaires.

Négociabilité des certificats:

a) bourses ou I'admission a la cote officielle est ou sera demandée ou a déja eu lieu;
b) restrictions éventuelles a la libre négociabilité des certificats.

Renseignements supplémentaires pour I'admission a la cote officielle:

a) s'il s’agit d'une diffusion par la bourse, nombre de certificats mis a la disposition du
marché et/ou valeur nominale globale; prix minimal de cession, si un tel prix est fixé;

b) date a laquelle les certificats nouveaux seront cotés, si la date est connue.

Indication du régime fiscal concernant tous impots et taxes éventuels a charge des por-
teurs et percus dans les pays d’émission des certificats.

Indication de la législation sous laquelle les certificats ont été créés et des tribunaux com-
pétents en cas de contestation.
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RAAD

RICHTLIJN VAN DE RAAD
van 15 februari 1982

betreffende de periodieke informatieverstrekking door vennootschappen
waarvan de aandelen tot de officiéle notering aan een effectenbeurs zijn
toegelaten

(82/121/EEG)

DE RAAD VAN DE EUROPESE GEMEENSCHAPPEN,

Gelet op het Verdrag tot oprichting van de Europese
Economische Gemeenschap, inzonderheid op artikel
54, lid 3, sub g), en artikel 100,

Gezien het voorstel van de Commissie ('),
Gezien het advies van het Europese Parlement (%),

Gezien het advies van het Economisch en Sociaal
Comité (%),

Overwegende dat Richtlijn 80/390/EEG van de Raad
van 17 maart 1980 tot codrdinatie van de eisen gesteld
aan de opstelling van, het toezicht op en de versprei-
ding van het prospectus dat gepubliceerd moet worden
voor de toelating van effecten tot de officiéle notering
aan een effectenbeurs () ten doel heeft de bescherming
van de beleggers te verbeteren en deze gelijkwaardiger
te maken door een codrdinatie van de bij deze toela-
ting te publiceren informatie ;

Overwegende dat de bescherming van de beleggers in
effecten, toegelaten tot de officiéle notering aan een
effectenbeurs, vergt dat hun gedurende de gehele note-
ringsduur van deze effecten een passende periodieke
informatie wordt verstrekt; dat een codrdinatie van
deze periodieke informatie in hoofdzaak hetzelfde doel
heeft als het prospectus, namelijk de bescherming van
de beleggers te verbeteren en haar meer gelijkwaardig
te maken, de notering van deze effecten aan verschil-
lende beurzen van de Gemeenschap te vergemakke-

(*) PB nr. C 29 van 1. 2. 1979, blz. 5§ en PB nr. C 210 van 16.
8. 1980, blz. 5.

() PB nr. C 85 van 8. 4. 1980, blz. 69.

() PB nr. C 53 van 3. 3. 1980, blz. 54.

(Y PB nr. L 100 van 17. 4. 1980, blz. 1.

lijken en aldus bij te dragen tot het tot stand brengen
van een werkelijke communautaire kapitaalmarkt door
een grotere onderlinge vervlechting van de effecten-
markten mogelijk te maken;

Overwegende dat overeenkomstig Richtlijn 79/279/
EEG van de Raad van 5 maart 1979 tot codrdinatie
van de voorwaarden voor de toelating van effecten tot
de officiéle notering aan een effectenbeurs (%), de
vennootschappen waarvan de effecten ter beurze zijn
genoteerd, hun jaarrekening en het jaarverslag waarin
informatie wordt verstrekt over het gehele boekjaar van
de vennootschap zo spoedig mogelijk ter beschikking
van de beleggers moeten stellen; dat bij de vierde
Richtlijn 78/660/EEG (%) de wettelijke en bestuursrech-
telijke bepalingen van de Lid-Staten met betrekking
tot de jaarrekeningen van bepaalde vennootschaps-
vormen zijn gecodrdineerd ;

Overwegende dat het gewenst is dat de vennoot-
schappen ook ten minste eermaal per boekjaar een
verslag over de activiteiten van de vennootschap ter
beschikking van de beleggers stellen; dat deze richt-
lijn derhalve beperkt kan blijven tot de codrdinatie van
de inhoud en de verspreiding van één verslag over de
eerste helft van het boekjaar;

Overwegende echter dat bij gewone obligaties, wegens
de rechten die zij hun houder verlenen, een bescher-
ming van de beleggers door middel van de bekendma-
king van een halfjaarlijks verslag niet vereist is; dat
converteerbare obligaties, omwisselbare obligaties en
obligaties met warrants krachtens Richtlijn 79/279/
EEG alleen tot de officiéle notering kunnen worden

() PB nr. L 66 van 16. 3. 1979, blz. 21.
() PB nr. L 222 van 14. 8. 1978, blz. 11.
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CONSEIL

DIRECTIVE DU CONSEIL
du 15 février 1982

relative a I'information périodique a publier par les sociétés dont les actions sont
admises a la cote officielle d'une bourse de valeurs

(82/121/CEE)

LE CONSEIL DES COMMUNAUTES EUROPEENNES,

vu le traité instituant la Communauté économique
européenne, et notamment son article 54 paragraphe 3
sous g) et son article 100,

vu la proposition de la Commission ('),
vu l'avis de I’Assemblée (9),
vu l'avis du Comité économique et social (%),

considérant que la directive 80/390/CEE du Conseil,
du 17 mars 1980, portant coordination des conditions
d’établissement, de contrdle et de diffusion du pros-
pectus a publier pour I'admission de valeurs mobiliéres
a la cote officielle d’'une bourse de valeurs (*) a pour
objet d’améliorer la protection des investisseurs et de
la rendre plus équivalente par une coordination des
réglementations relatives aux informatioris a publier au
moment de cette admission ;

considérant que, pour les valeurs mobiliéres admises a
la cote officielle d’'une bourse de valeurs, la protection
des investisseurs requiert qu’une information pério-
dique appropriée leur soit fournie également pendant
toute la durée de cotation de ces valeurs mobiliéres ;
qu'une coordination des réglementations relatives a
cette information périodique poursuit des objectifs
semblables 4 ceux prévus pour le prospectus, a savoir
améliorer cette protection et la rendre plus équiva-
lente, faciliter la cotation de ces valeurs sur plusieurs
- bourses de la Communauté et contribuer ainsi a la

() JOn°C29dul. 21979, p. S et JO n° C 210 du 16. 8.
1980, p. S.

(® JO n° C 85 du 8. 4. 1980, p. 69.

() JO n° C 53 du 3. 3. 1980, p. 54.

() JO n° L 100 du 17. 4. 1980, p. 1.

création d’un véritable marché communautaire des
capitaux en permettant une plus grande interpénétra-
tion des marchés de valeurs mobiliéres ;

considérant que, conformément a la directive
79/279/CEE du Conseil, du § mars 1979, portant coor-
dination des conditions d’admission de valeurs mobi-
liéres 2 la cote officielic d’'une bourse de valeurs {*). les
sociétés cotées doivent, dans les meilleurs délais,
mettre a la disposition des investisseurs leurs comptes
annuels et rapport de gestion qui donnent des infor-
mations sur la société pour I'ensemble de I'exercice ;
que la quatriéme directive 78/660/CEE (°) a coordonné
les dispositions législatives, réglementaires et adminis-
tratives des Etats membres concernant les comptes
annuels de certaines formes de sociétés ;

considérant qu’il convient que les sociétés mettent
aussi, au moins une fois en cours d’exercice, a la dispo-
sition des investisseurs un rapport sur leur activité ;
que la présente directive peut se limiter, par consé-
quent, i coordonner le contenu et la diffusion d'un
seul rapport couvrant les six premiers mois de I'exer-
cice ;

considérant, cependant, que pour les obligations ordi-
naires, en raison des droits qu'elles conférent a leur
porteur, une protection des investisseurs au moyen de
1a publication d’un rapport semestriel ne s'impose pas ;
que, en vertu de la directive 79/279/CEE, les obliga-
tions convertibles, échangeables ou avec warrants, ne
peuvent étre admises i la cote officielle que si les
actions auxquelles elles se référent ont été admises

(9 JO n° L 66 du 16. 3. 1979, p. 21.
) JO n° L 222 du 14. 8. 1978, p. 11.
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toegelaten, indien de onderliggende aandelen voordien
tot deze notering of tot een andere geregelde, regel-
matig werkende, erkende en open markt zijn toege-
laten of tegelijkertijd daartoe worden toegelaten ; dat
de Lid-Staten alleen van dit beginsel kunnen afwijken
indien hun bevoegde autoriteiten ervan verzekerd zijn
dat de obligatichouders over de nodige informatie
beschikken om zich een oordeel te kunnen vormen
over de waarde van de onderliggende aandelen ; dat
dientengevolge een codrdinatie van de periodieke
informatie alleen noodzakelijk is voor de vennoot-
schappen waarvan de aandelen zijn toegelaten tot de
officiéle notering aan een effectenbeurs;

Overwegende dat het halfjaarlijks verslag de belegger
in staat moet stellen, zich met kennis van zaken een
oordeel te vormen over de algemene ontwikkeling van
de activiteiten van de vennootschap gedurende de
verslagperiode ; dat dit verslag echter alleen de essen-
ti€le informatie over de financiéle situatie en de alge-
mene gang van zaken in de vennootschap behoeft te
bevatten ;

Overwegende dat in verband met de moeilijkheden die
voortvloeien uit de huidige stand van de wetgeving in
sommige Lid-Staten, aan de ondernemingen een
langere termijn kan worden verleend om de bepa-
lingen van deze richtlijn toe te passen dan de termijn
die is gesteld voor de aanpassing van de nationale
wetgeving ;

Overwegende dat een doeltreffende bescherming van
de beleggers en de goede werking van de beurzen
vergen dat de voorschriften met betrekking tot de
periodieke informatie door vennootschappen waarvan
de aandelen zijn toegelaten tot de officiéle notering
aan een effectenbeurs in de Gemeenschap, niet alleen
toepassing vinden op de vennootschappen van de
Lid-Staten, maar ook op vennootschappen van derde
landen,

HEEFT DE VOLGENDE RICHTLIJN VASTGESTELD :

AFDELING 1

Algemene bepalingen en werkingssfeer

Artskel 1

1. Deze richtlijn is van toepassing op de vennoot-
schappen waarvan de aandelen zijn toegelaten tot de
officiéle notering aan een in een Lid-Staat gelegen of
werkzame effectenbeurs, ongeacht of het om de toela-
ting van de aandelen zelf of van certificaten daarvan
gaat en ongeacht of de toelating voor of na de datum
van inwerkingtreding van deze richtlijn heeft plaatsge-
vonden of plaatsvindt.

2. Deze richtlijn is niet van toepassing op beleg-
gingsmaatschappijen die niet van het closed-end type
zijn.

Voor de toepassing van deze richtlijn worden onder
beleggingsmaatschappijen die niet van het closed-end
type zijn, verstaan beleggingsmaatschappijen :

— die tot doel hebben de collectieve belegging van
uit het publiek aangetrokken kapitaal, met toepas-
sing van het beginsel van de risicospreiding, en

— waarvan de aandelen op verzoek van de houaers
ten laste van de activa van deze maatschappijen
direct of indirect worden ingekocht of terugbetaald.
Met dergelijke inkopen of terugbetalingen wordt
gelijkgesteld ieder optreden van een beleggings-
maatschappij om te voorkomen dat de waarde van
haar aandelen ter beurze aanzienlijk afwijkt van
hun intrinsieke waarde.

3. De Lid-Staten kunnen de centrale banken van de
toepassing van deze richtlijn uitsluiten.

Artikel 2

De Lid-Staten dragen er zorg voor dat de vennoot-
schappen een halfjaarlijks verslag publiceren over hun
activiteiten en hun resultaten in de eerste zes maanden
van elk boekjaar.

Artikel 3

De Lid-Staten kunnen aan de vennootschappen stren-
gere verplichtingen dan in deze richtlijn is voorge-
schreven dan wel aanvullende verplichtingen opleg-
gen, mits deze strengere of aanvullende verplichtingen
algemeen toepasselijk zijn voor alle vennootschappen
of per categorie van vennootschappen.

AFDELING 11

Publikatie en inhoud van het halfjaarlijks verslag

Artikel 4

1. Het halfjaarlijks verslag wordt binnen vier
maanden na afloop van de verslagperiode gepubli-
ceerd.

2. In uitzonderlijke en met redenen omklede
gevallen kunnen de bevoegde autoriteiten de publika-
tietermijn verlengen.

Artikel 5

1. Het halfjaarlijks verslag bestaat uit kwantitatieve
gegevens en een toelichting betreffende de activiteiten
en de resultaten van de vennootschap in de verslagpe-
riode.

2. De kwantitatieve gegevens, in
omvatten ten minste :

tabelvorm,

— de netto-omzet,
— het resultaat vo6r of na belasting.

Deze begrippen moeten worden geinterpreteerd in de
zin van de richtlijnen van de Raad betreffende de reke-
ningen van vennootschappen.

3.  De Lid-Staten kunnen de bevoegde autoriteiten
machtiging verlenen om vennootschappen van geval
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antérieurement a cette cote ou a un autre marché
réglementé, de fonctionnement régulier, reconnu et
ouvert, ou y sont admises en méme temps; que les
Etats membres ne peuvent déroger a ce principe que si
leurs autorités compétentes ont l'assurance que les
porteurs d’obligations disposent de toutes les informa-
tions nécessaires pour se former un jugement sur la
valeur des actions concernées par ces obligations ; que,
en conséquence, une coordination de l'information
périodique n'est nécessaire que pour les sociétés dont
les actions sont admises a la cote officielle d’une
bourse de valeurs;

considérant que le rapport semestriel doit permettre
aux investisseurs de porter, en connaissance de cause,
un jugement sur I'évolution générale de Pactivité de la
société au cours de la période couverte par le rapport ;
que ce rapport ne doit, cependant, contenir que les
informations essentielles sur la situation financiére et
la marche générale des affaires de la société ;

considérant que, pour répondre aux difficultés résul-
tant de I'état actuel des législations de certains Etats
membres, il peut étre accordé, pour I'application par
les entreprises des mesures prévues par la présente
directive, un délai plus long que celui prévu pour
'adaptation des législations nationales ;

considérant que, pour assurer une protection efficace
de I’épargne et le bon fonctionnement des bourses, les
régles relatives a I'information périodique & publier par
les sociétés dont les actions sont admises a la cote offi-
cielle d’une bourse de valeurs de la Communauté
doivent s'appliquer non seulement aux sociétés des
Etats membres, mais également aux sociétés de pays
tiers,

A ARRETE LA PRESENTE DIRECTIVE :

SECTION 1

Dispositions générales et champ d’application

Article premier

1.  La présente directive s’applique aux sociétés dont
les actions sont admises a la cote officielle d’une
bourse de valeurs située ou opérant dans un Etat
membre, qu'il s’agisse d’'une admission de ces actions
elles-mémes ou de certificats représentatifs de celles-ci
et que cette admission soit antérieure ou postérieure a
la date d'entrée en vigueur de la présente directive.

2. Sont cependant exclues du champ d’application
de la présente directive les sociétés d’investissement du
type autre que fermé.

Aux fins de la présente directive, on entend par
sociétés d'investissement du type autre que fermé, les
sociétés d'investissement :

— dont I'objet est le placement collectif des capitaux
recueillis auprés du public et dont le fonctionne-
ment est soumis au principe de la répartition des
risques, et

- dont les actions sont, & la demande des porteurs,
rachetées ou remboursées, directement ou indirec-
tement, a charge des actifs de ces sociétés. Est assi-
milé a de tels rachats ou remboursements le fai:
pour une société d'investissement d’agir afin que la
valeur de ses actions en bourse ne s'écarte pas
sensiblement de leur valeur d’'inventaire nette.

3. Les Etats membres peuvent exclure les banques
centrales du champ d'application de la présente direc-
tive.

Article 2

Les Etats membres assurent que les sociétés publient
un rapport semestriel relatif a leur activité et a leurs
résultats, portant sur le premier semestre de chaque
exercice.

Article 3

Les Etats membres peuvent soumettre les sociétés a
des obligations plus rigoureuses que celles qui sont
prévues par la présente directive ou a des obligations
supplémentaires , pour autant qu’elles soient d’applica-
tion générale pour toutes les sociétés ou par catégorie
de sociétés.

SECTION 11

Publication et contenu du rapport semestriel

Article 4

1. Le rapport semestriel est publié dans les quatre
mois qui suivent le semestre considéré.

2. Dans des cas exceptionnels, diment justifiés, les
autorités compétentes sont admises & proroger le délai
de publication.

Article 5

1. Le rapport semestriel comprend des données
chiffrées et un commentaire relatifs a Pactivité et aux
résultats de la société au cours du semestre considéré.

2. Les données chiffrées, présentées sous forme de
tableau, doivent indiquer au moins :

— le montant net du chiffre d’affaires,
— le résultat avant ou aprés déduction des impbts.

Ces notions sont a entendre au sens des directives
concernant les comptes des sociétés.

3. Les Etats membres peuvent habiliter les autorités
compétentes a autoriser cas par cas et a titre excep-
tionnel les sociétés a fournir le résultat sous forme
d’'une estimation chiffrée, 4 condition que les actions

de la société soient admises a la cote officielle d’'un
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tot geval en bij wijze van uitzondering toe te staan het
resultaat in de vorm van een raming te verstrekken,
mits de aandelen van de vennootschap tot de officiéle
notering van slechts één Lid-Staat zijn toegelaten. De
vennootschap moet in haar verslag vermelden dat deze
werkwijze is toegepast ; de belegger mag niet door deze
werkwijze misleid worden.

4. Wanneer de vennootschap interimdividend heeft
uitgekeerd of dit voornemens is, moeten in de kwanti-
tatieve gegevens het resultaat na belasting over de
verslagperiode en het uitgekeerde of voorgestelde inte-
rimdividend worden vermeld.

5. Naast elk gegeven moet het gegeven van het
overeenkomstige tijdvak van het vorig boekjaar worden
vermeld.

6. De toelichting moet alle van belang zijnde gege-
vens bevatten aan de hand waarvan de beleggers zich
met kennis van zaken een oordeel kunnen vormen
over de ontwikkeling van de activiteiten en over de
resultaten van de vennootschap, alle bijzondere
factoren vermelden die invloed hebben gehad op deze
activiteiten en op de resultaten over de periode in
kwestie en een vergelijking met het overeenkomstige
tijdvak van het vorige boekjaar mogelijk maken.

Voor zover mogelijk moet zij tevens betrekking
hebben op de verwachte ontwikkeling van de
vennootschap in het lopende boekjaar.

7. Wanneer de in lid 2 bedoelde kwantitatieve gege-
vens niet aansluiten bij de activiteiten van de
vennootschap, zien de bevoegde autoriteiten erop toe
dat de nodige aanpassingen worden aangebracht.

Artikel 6

Wanneer een vennootschap een geconsolideerde jaar-
rekening publiceert, kan zij haar halfjaarlijks verslag al
dan niet in geconsolideerde vorm publiceren. De Lid-
Staten kunnen de bevoegde autoriteiten evenwel
machtigen om, wanneer die autoriteiten van mening
zijn dat de niet gekozen vorm belangrijke aanvullende
gegevens bevat, van de vennootschap te verlangen dat
zij deze gegevens publiceert.

Artikel 7

1. Het halfjaarlijks verslag moet in de
Lid-Staat/Lid-Staten waar de aandelen tot de offici¢le
notering zijn toegelaten, worden gepubliceerd door
opneming in een of meer dagbladen die landelijk of in
grote oplage worden verspreid, ofwel in het officiéle
publikatieblad, ofwel ter beschikking van het publiek
worden gesteld, hetzij in schriftelijke vorm op plaatsen
die genoemd worden in advertenties in een of meer
landelijke of in grote oplage verspreide dagbladen,
hetzij op een andere, gelijkwaardige en door de
bevoegde autoriteiten toegestane manier.

2. Het halfjaarlijks verslag moet zijn opgesteld in de
officiéle taal of talen of in een van de officiéle talen
dan wel in een andere taal, mits in de betrokken Lid-

Staat de officiéle taal of talen dan wel die andere taal -
in financiéle zaken pleegt/plegen te worden gebruikt
en door de bevoegde autoriteiten wordt/worden
aanvaard.

3. De vennootschap doet een exemplaar van het
halfjaarlijks verslag tegelijkertijd toekomen aan de
bevoegde autoriteiten van iedere Lid-Staat waar de
aandelen tot de officiéle notering zijn toegelaten. Deze
toezending geschiedt uiterlijk op het tijdstip waarop
het halfjaarlijks verslag voor het eerst in een Lid-Staat
wordt gepubliceerd.

Artikel 8

Indien de gegeven cijfers zijn gecontroleerd door de
met de wettelijke controle van de jaarrekening van de
vennootschap belaste persoon, moeten diens verklaring
en in voorkomend geval diens voorbehouden integraal
worden opgenomen.

AFDELING III

Bevoegdheden van de bevoegde autoriteiten

Artikel 9

1. De Lid-Staten wijzen de bevoegde autoriteit{en)
aan en stellen de Commissie hiervan in kennis, met
vermelding van de eventuele verdeling van hun
bevoegdheden. Zij zien voorts toe op de toepassing
van deze richtlijn.

2. De Lid-Staten dragen er zorg voor dat de
bevoegde autoriteiten de bevoegdheden hebben die
noodzakelijk zijn voor de vervulling van hun taak.

3. Wanneer bepaalde in deze richtlijn opgelegde
verplichtingen niet aansluiten bij de activiteiten of de
situatie van de vennootschap, dragen de bevoegde
autoriteiten er zorg voor dat die verplichtingen worden
aangepast.

4. De bevoegde autoriteiten kunnen ontheffing
verlenen van de verplichting om in het halfjaarlijks
verslag bepaalde uit hoofde van deze richtlijn vereiste
gegevens te vermelden, wanneer zij van oordeel zijn
dat de bekendmaking van deze gegevens strijdig zou
zijn met het openbaar belang of de vennootschap
ernstig nadeel zou berokkenen, voor zover in dit
laatste geval het achterwege laten van publikatie het
publiek niet kan misleiden met betrekking tot feiten
en omstandigheden die van essentieel belang zijn voor
de beoordeling van de betrokken aandelen.

De vennootschap of haar vertegenwoordigers zijn
aansprakelijk voor de juistheid en relevantie van de
feiten waarop het verzoek om ontheffing is gebaseerd.

5. De leden 3 en 4 zijn ook van toepassing op de
uit hoofde van artikel 3 opgelegde strengere of aanvul-
lende verplichtingen.

6. Indien een onder de wetgeving van een derde
land ressorterende vennootschap in een derde land een
halfjaarlijks verslag publiceert, kunnen de bevoegde
autoriteiten haar toestaan dit verslag te publiceren in
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seul Etat membre. Le recours & cette procédure doit
étre indiqué par la société dans son rapport et ne doit
pas induire I'investisseur en erreur.

4. Lorsque la société a versé ou se propose de verser
les acomptes sur dividendes, les données chiffrées
doivent indiquer le résultat aprés déduction des impéts
pour le semestre concerné et les acomptes sur divi-
dendes versés ou proposés.

5.  En regard de chaque donnée chiffrée doit figurer
celle de la période correspondante de I'exercice précé-
dent.

6. Le commentaire doit comporter toute donnée
significative permettant aux investisseurs de porter, en
connaissance de cause, un jugement sur I'évolution de
Pactivité et sur les résultats de la société, ainsi que I'in-
dication de tout facteur particulier ayant influencé
cette activité et ces résultats pendant la période consi-
dérée et permettre une comparaison avec la période
correspondante de I'exercice précédent.

I doit également porter, pour autant que cela soit
possible, sur I'évolution prévisible de la société pour
I'exercice en cours.

7. Lorsque les données chiffrées prévues au para-
graphe 2 se révélent inadaptées i lactivité de la
société, les autorités compétentes veillent 4 ce que des
adaptations appropriées y soient apportées.

Article 6

Lorsqu’une société publie des comptes consolidés, elle
peut publier son rapport semestriel soit sous forme
consolidée soit sous forme non consolidée. Toutefois,
les Etats membres peuvent habiliter les autorités
compétentes, lorsqu’elles estiment que la forme non
retenue comporte des renseignements complémen-
taites significatifs, 4 exiger de la société qulelle les
publie.

Article 7

1. Le rapport semestriel doit étre dans le ou les
Etats membres o les actions sont admises i la cote
officielle par insertion dans un ou plusieurs journaux a
diffusion nationale ou i large diffusion, ou au journal
officiel, ou étre mis a la disposition du public, soit sous
forme écrite aux endroits indiqués par des annonces a
insérer dans un ou plusieurs journaux i diffusion
nationale ou a large diffusion, soit par d’autres moyens
équivalents agréés par les autorités compétentes.

2. Le rapport semestriel doit étre rédigé dans la ou
les langues officielles ou dans une des langues offi-
cielles ou une autre langue a condition que dans I'Etat
membre concerné la ou les langues officielles ou cette

autre langue soient usuelles en matitre financidre et
qu'elles soient acceptées par les autorités compétentes.

3. La société communique simultanément un
exemplaire du rapport semestriel aux autorités compé-
tentes de chaque Etat membre ou les actions sont
admises 4 la cote officielle. Cette communication
intervient au plus tard au moment ou le rapport
semestriel est publié pour la premitre fois dans un
Etat membre.

Article 8

Dans le cas ou les informations comptables ont été
vérifiées par le contrdleur légal des comptes de la
société, l'attestation donnée par celui-ci et, le cas
échéant, ses réserves, sont reproduites intégralement.

SECTION 111

Pouvoirs des autorités compétentes

Article 9

1. Les Etats membres désignent la ou les autorités
compétentes et en informent la Commission en préci-
sant la répartition éventuelle des attributions de ces
autorités. Ils veillent, en outre, 4 I'application de la
présente directive.

2. Les Etats membres veillent 3 ce que les autorités
compétentes aient les pouvoirs nécessaires a I'accom-
plissement de leur mission.

3. Lorsque certaines obligations imposées par la
présente directive sont inadaptées 3 I'activité ou i la
situation de la société, les autorités compétentes veil-
lent & ce que les adaptations appropriées soient appor-
tées a ces obligations.

4. Les autorités compétentes peuvent dispenser
d'inclure dans le rapport semestriel certains renseigne-
ments prévus par la présente directive lorsqu'elles esti-
ment que la divulgation de ces renseignements serait
contraire a l'intérét public ou comporterait pour la
société un préjudice grave, pour autant que, dans ce
dernier cas, I'absence de publication ne soit pas de
nature a induire le public en erreur sur les faits et les
circonstances essentiels pour I'appréciation des actions
en question.

La société ou ses représentants sont responsables de
I'exactitude et de la pertinence des faits sur lesquels
repose la demande de dispense.

5. Les paragraphes 3 et 4 s'appliquent également
aux obligations plus rigoureuses ou supplémentaires
exigées en application de I'article 3.

6.  Si une société relevant du droit d’un pays tiers
publie dans un pays tiers un rapport semestriel, les
autorités compétentes peuvent l'autoriser 4 publier ce
rapport & la place du rapport semestriel prévu par la
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plaats van het in deze richtlijn voorgeschreven half-
jaarlijks verslag, mits de verstrekte informatie gelijk-
waardig is aan die welke uit de toepassing van deze
richtlijn voortvioeit.

7. Deze richtlijn laat de aansprakelijkheid van de
bevoegde autoriteit onverlet; deze aansprakelijkheid
blijft uitsluitend geregeld door het nationale recht.

AFDELING IV

Samenwerking tussen de Lid-Staten

Artikel 10

1. De bevoegde autoriteiten verlenen elkaar alle
medewerking die nodig is voor de vervulling van hun
taak en verstrekken elkaar daartoe alle dienstige
inlichtingen.

2. Wanneer een halfjaarlijks verslag in meer dan
een Lid-Staat moet worden gepubliceerd, streven-de
bevoegde autoriteiten van deze Lid-Staten ernaar om,
in afwijking van artikel 3, als enige tekst de tekst te
aanvaarden van het verslag dat voldoet aan de voor-
waarden die zijn gesteld door de Lid-Staat waar de
aandelen van de vennootschap voor het eerst tot de
officiéle notering zijn toegelaten of een tekst die deze
eisen zo dicht mogelijk benadert. In geval van gelijk-
tijdige toelating tot de officiéle notering van twee of
meer beurzen die in verschillende Lid-Staten zijn
gelegen of werkzaam zijn, trachten de bevoegde autori-
teiten van de betrokken Lid-Staten als enige tekst de
tekst te aanvaarden van het verslag dat voldoet aan de
eisen van de Lid-Staat waar de zetel van de vennoot-
schap is gelegen ; indien de zetel van de vennootschap
in een derde land is gelegen, streven de bevoegde
autoriteiten van de betrokken Lid-Staten ernaar om
één enkele verslagtekst te aanvaarden.

AFDELING V

Contactcomite

Artikel 11

1. Het bij artikel 20 van Richtlijn 79/279/EEG
ingestelde Contactcomité heeft eveneens tot taak :

a) onverminderd de artikelen 169 en 170 van het
Verdrag, een geharmoniseerde tenuitvoerlegging
van deze richtlijn te bevorderen door regelmatig
overleg over de concrete problemen die zich bij de
toepassing van de richdijn voordoen en ter zake

waarvan uitwisseling van gedachten dienstig wordt
geacht ;

b

~—

overleg tussen de Lid-Staten te vergemakkelijke:
op het punt van de strengere of aanvullende
verplichtingen die zij ingevolge artikel 3 kunnen
opleggen ten einde overeenkomstig artikel 54, lid 3,
sub g), van het Verdrag de in de verschillende Lid-
Staten opgelegde verplichtingen uiteindelijk te
doen convergeren ;

¢) zo nodig de Commissie van advies te dienen inzake
de in deze richtlijn aan te brengen aanvullingen of
wijzigingen en in het bijzonder na te gaan welke
wijzigingen eventueel, in het licht van de vooruit-
gang die geboekt is bij het convergeren van de sub
b) genoemde verplichtingen, in de artikelen 3 en §
moeten worden aangebracht.

2. Binnen vijf jaar na de kennisgeving van deze
richtlijn dient de Commissie, na raadpleging van het
Contactcomité, bij de Raad een verslag in over de
toepassing van de artikelen 3 en 5 en over de wijzi-
gingen die daarin kunnen worden aangebracht.

AFDELING VI

Slotbepalingen

Artikel 12

1. De Lid-Staten doen uiterlijk op 30 juni 1983 de
maatregelen in werking treden die nodig zijn om aan
deze richtlijn te voldoen. Zij stellen de Commissie
daarvan onverwijld in kennis.

2. De Lid-Staten kunnen de toepassing van de in
lid 1 bedoelde maatregelen uitstellen tot 36 maanden
na de datum waarop zij deze maatregelen in werking
doen treden.

3. Na kennisgeving van deze richtlijn delen de
Lid-Staten de Commissie de tekst mede van de
belangrijke wettelijke en bestuursrechtelijke bepa-
lingen die zij op het onder de richtlijn vallende gebied
vaststellen.

Artikel 13

Deze richtlijn is genicht tot de Lid-Staten.

Gedaan te Brussel, 15 februari 1982.

Voor de Raad
De Voorzitter
P. de KEERSMAEKER
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présente directive, & condition que les informations
fournies soient équivalentes & celles résultant de l'ap-
plication de la présente directive.

7. La présente directive n'a pas pour effet de modi-
fier la responsabilité des autorités compétentes,
laquelle demeure régie exclusivement par le droit
national.

SECTION IV

Coopération entre Etats membres

Article 10

1. Les autorités compétentes assurent entre elles
toute coopération nécessaire 4 l'accomplissement de
leur mission et se communiquent a cette fin toutes les
informations utiles.

2. Lorsqu'un rapport semestriel doit étre publié
dans plusieurs Etats membres, les autorités compé-
tentes de ces Etats membres, par dérogation a Particle
3, s'efforcent d’accepter comme texte unique le texte
du rapport qui répond aux exigences imposées par
PEtat membre ot les actions de la société ont été
admises pour la premiére fois 2 la cote officielle ou un
texte qui s’en rapproche le plus possible. En cas d'ad-
mission simultanée 4 la cote officielle de deux ou
plusieurs bourses situées ou opérant dans différents
Etats membres, les autorités compétentes des Etats
membres concernés s'efforcent d’accepter comme
texte unique le texte du rapport qui répond aux
exigences de I'Etat membre ou est situé le siége de la
société ; si le siége de la société est situé dans un pays
tiers, les autorités compétentes des Etats membres
concernés s'efforcent d’accepter un texte unique de

rapport.

SECTION V

Comité de contact

Article 11

1. Le comité de contact, institué par larticle 20 de
la directive 79/279/CEE, a également pour mission :

a) de faciliter, sans préjudice des articles 169 et 170 du
traité, une mise en ceuvre harmonisée de la
présente directive par une concertation réguliére
portant sur les problémes concrets que souléverait
son application et au sujet desquels des échanges de
vue seraient jugés utiles ;

b) de faciliter une concertation entre les Etats
membres au sujet des obligations plus rigoureuses
ou supplémentaires que, conformément i l'article 3,
il leur est loisible d’exiger en vue de faire converg.:
finalement les obligations imposées dans tous les
Etats membres, conformément i larticle 54 para-
graphe 3 sous g) du traité ;

¢) de conseiller la Commission, si nécessaire, au sujet
des compléments ou amendements a apporter a la
présente directive; en particulier, d’examiner les
éventuelles modifications des articles 3 et § 2 la
lumiére des progrés effectués en vue de la conver-
gence des obligations mentionnées sous b).

2.  Dans un délai de cinq ans a compter de la notifi-
cation de la présente directive, la Commission, apres
consultation du comité de contact, présente au Conseil
un rapport sur 'application des articles 3 et 5 et sur les
modifications qu'il serait possible’ d'y apporter.

SECTION VI

Dispositions finales

Article 12

1. Les Etats membres mettent en vigueur, le 30 juin
1983 au plus tard, les mesures nécessaires pour se
conformer a la présente directive. Ils en informent
immédiatement la Commission.

2. Les Etats membres peuvent différer de trente-six
mois a compter de la date a laquelle ils les mettent en
vigueur, la mise en application des mesures visées au

paragraphe 1.

3. A compter de la notification de la présente direc-
tive, les Etats membres communiquent i la Commis-
sion le texte des dispositions essentielles d’ordre légis-
latif, réglementaire ou administratif qu'ils adoptent
dans le domaine régi par la présente directive.

Article 13

Les Etats membres sont destinataires de la présente
directive.

Fait i Bruxelles, le 15 février 1982.

Par le Conseil
Le président
P. de KEERSMAEKER
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RAAD

RICHTLIJN VAN DE RAAD
van 3 maart 1982

houdende wijziging van Richtlijn 79/279/EEG tot codrdinatie van de

voorwaarden voor de toelating van effecten tot de officiéle notering aan een

effectenbeurs en van Richtlijn 80/390/EEG tot codrdinatie van de eisen gesteld

aan de opstelling van, het toezicht op en de verspreiding van het prospectus dat

gepubliceerd moet worden voor de toelating van effecten tot de officiéle
notering aan een effectenbeurs

(82/148/EEG)

DE RAAD VAN DE EUROPESE GEMEENSCHAPPEN,

Gelet op het Verdrag tot oprichting van de Europese
Economische Gemeenschap, inzonderheid op artikel
54, lid 3, sub g), en artikel 100,

Gezien het voorstel van de Commissie,
Gezien het advies van het Europese Parlement (*),

Gezien het advies van het Economisch en Sociaal
Comité (3),

Overwegende dat de Lid-Staten binnen twee jaar na
kennisgeving van Richtlijn 79/279/EEG (®) daaraan
dienen te voldoen ; dat deze kennisgeving is geschied
op 8 maart 1979 en dat deze termijn derhalve op 8
maart 1981 is verstreken ; dat deze termijn voor de
Lid-Staten die gelijktijdig de Richtlijnen 79/279/EEG
en 80/390/EEG (*) invoeren echter met één jaar wordt
verlengd en dat zij onder deze omstandigheden op 8
maart 1982 verstrijkt ;

Overwegende dat de Lid-Staten binnen 30 maanden
na kennisgeving van Richtlijn 80/390/EEG daaraan
dienen te voldoen ; dat deze kennisgeving is geschied
op 19 maart 1980 en dat deze termijn derhalve op 19
september 1982 verstrijkt ; dat zij echter wordt terug-

() Advies uitgebracht op 19 februari 1982 (nog niet versche-
nen in het Publikatieblad).

() Advies uitgebracht op 25 februari 1982 (nog niet versche-
nen in het Publikatieblad).

() PB nr. L 66 van 16. 3. 1979, blz. 21.

() PB nr. L 100 van 17. 4. 1980, blz. 1.

gebracht tot 8 maart 1982 voor de Lid-Staten die tege-
lijkertijd de Richtlijnen 79/279/EEG en 80/390/EEG
invoeren ;

Overwegende dat de Lid-Staten uiterlijk op 30 juni
1983 dienen te voldoen aan Richtlijn 82/121/EEG van
de Raad van 15 februari 1982 betreffende de perio-
dieke informatieverstrekking door vennootschappen
waarvan de aandelen tot de offici€le notering aan een
effectenbeurs zijn toegelaten (%) ;

Overwegende dat er nauw verband bestaat tussen deze
drie richtlijnen, niet alleen omdat zij alle drie de codr-
dinatie van bepaalde regelingen betreffende effecten
die tot de officiéle notering aan een effectenbeurs zijn
toegelaten of waarvoor toelating tot deze notering
wordt aangevraagd ten doel hebben, doch vooral
omdat deze richtlijnen beogen op communautair
niveau een gecodrdineerd informatiebeleid inzake de
betrokken effecten tot stand te brengen;

Overwegende dat het dientengevolge dienstig is de
Lid-Staten de mogelijkheid te geven tegelijkertijd aan
deze drie richtlijnen uitvoering te geven ten einde te
voorkomen dat zij op zeer kort achtereenvolgende tijd-
stippen verschillende wettelijke of bestuursrechtelijke
procedures op een zelfde gebied moeten inleiden,
hetgeen een voor de nationale parlementen of voor de
nationale beursautoriteiten onaanvaardbare overbelas-
ting zou kunnen vormen;

() PB nr. L 48 van 20. 2. 1982, blz. 26.
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CONSEIL

DIRECTIVE DU CONSEIL

du 3 mars 1982

modifiant la directive 79/279/CEE portant coordination des conditions

d’admission de valeurs mobiliéres a la cote officielle d'une bourse de valeurs et la

directive 80/390/CEE portant coordination des conditions d’établissement, de

contrdle et de diffusion du prospectus a publier pour I'admission de valeurs
mobiliéres a la cote officielle d’'une bourse de valeurs

(82/148/CEE)

LE CONSEIL DES COMMUNAUTES EUROPEENNES,

vu le traité instituant la Communauté économique
européenne, et notamment son article 54 paragraphe 3
point g), et son article 100,

vu la proposition de la Commission,
vu l'avis de I'’Assemblée (!),
vu l'avis du Comité économique et social (3,

considérant que les Etats membres doivent se
conformer a la directive 79/279/CEE (*) dans un délai
de deux ans a compter de sa notification ; que cette
notification est intervenue le 8 mars 1979 et que ce
délai a, par conséquent, expiré le 8 mars 1981 ; que ce
délai est cependant prolongé d’un an pour les Etats
membres qui introduiront simultanément les direc-
tives 79/279/CEE et 80/390/CEE (*) et qu'il expire,
dans ces conditions, le 8 mars 1982;

considérant que les Etats membres doivent se
conformer a la directive 80/390/CEE dans un délai de
trente mois & compter de sa notification ; que cette
notification est intervenue le 19 mars 1980 et que ce
délai expire, par conséquent, le 19 septembre 1982 ;
que ce délai est cependant ramené au 8 mars 1982

(') Avis rendu le 19 février 1982 (non encore publié au Jour-
nal officiel).

(}) Avis rendu le 25 février 1982 (non encore publié au Jour-
nal officiel).

() JO n° L 66 du 16. 3. 1979, p. 21.

(9 JO n° L 100 du 17. 4. 1980, p. 1.

pour les Etats membres qui introduiront simultané-
ment les directives 79/279/CEE et 80/390/CEE ;

considérant que les Etats membres doivent se
conformer au plus tard le 30 juin 1983 i la directive
82/121/CEE du Conseil, du 15 février 1982, relative a
P'information périodique a publier par les sociétés dont
les actions sont admises 4 la cote officielle d’une
bourse de valeurs () ;

considérant qu'il existe un lien étroit entre ces trois
directives, non seulement en raison du fait qu’elles ont
toutes les trois pour objet de coordonner certaines
réglementations relatives aux valeurs mobiliéres
admises a la cote officielle d’'une bourse de valeurs ou
dont I'admission a cette cote officielle est demandée,
mais surtout parce que ces directives tendent i insti-
tuer au plan communautaire une politique d’informa-
tion coordonnée sur les valeurs mobiliéres en ques-
tion ;

considérant qu'il est indiqué, dés lors, de donner aux
Etats membres la possibilité de mettre en ceuvre
simultanément ces trois directives afin d’éviter a ces
Etats membres la nécessité d’engager dans des délais
fort rapprochés plusieurs procédures législatives ou
réglementaires dans un méme domaine, ce qui pour-
rait constituer une surcharge inacceptable pour les
pariements nationaux ou pour les autorités boursiéres
nationales ;

() JO n° L 48 du 20. 2. 1982, p. 26.
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Overwegende onder deze omstandigheden dat het
wenselijk is de Richtlijnen 79/279/EEG en 80/390/
EEG te wijzigen ten einde de Lid-Staten in staat te
stellen aan deze op dezelfde datum als aan Richtlijn
82/121/EEG uitvoering te geven, namelijk uiterlijk op
30 juni 1983, '

HEEFT DE VOLGENDE RICHTLIJN VASTGESTELD:

Artskel 1

Aan artikel 22, lid 1, van Richtlijn 79/279/EEG wordt
de volgende alinea toegevoegd :

Voor de Lid-Staten die tegelijkertijd deze richtlijn
en de Richtlijnen 80/390/EEG en 82/121/EEG
invoeren, wordt evenwel deze termijn verlengd tot
en met 30 juni 1983..

Artikel 2

Aan artikel 27, lid 1, van Richtlijn 80/390/EEG wordt
de volgende alinea toegevoegd :

.Voor de Lid-Staten die tegelijkertijd deze richtlijn
en de Richtlijnen 79/279/EEG en 82/121/EEG
invoeren, wordt deze termijn verlengd tot en met
30 juni 1983

Artikel 3

Deze richtlijn is gericht tot de Lid-Staten.

Gedaan te Brussel, 3 maart 1982.

Voor de Raad
De Voorzitter
L. TINDEMANS
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considérant, dans ces conditions, qu'il convient de
modifier les directives 79/279/CEE et 80/390/CEE
afin de permettre aux Etats membres de les mettre en
ceuvre & la méme date que la directive 82/121/CEE, a
savoir au plus tard le 30 juin 1983,

A ARRETE LA PRESENTE DIRECTIVE:

Article premier

A T'article 22 paragraphe 1 de la directive 79/279/CEE,
I'alinéa suivant est ajouté :

« Toutefois, pour les Etats membres qui introdui-
ront simultanément la présente directive et les
directives 80/390/CEE et 82/121/CEE, ce délai est
prorogé au 30 juin 1983.»

Article 2

A T'article 27 paragraphe 1 de la directive 80/390/CEE,
l'alinéa suivant est ajouté :

« Pour les Etats membres qui introduiront simulta-
nément la -présente directive et les directives
79/279/CEE et 82/121/CEE, ce délai est prorogé
au 30 juin 1983.»

Article 3

Les Etats membres sont destinataires de la présente
directive.

Fait a Bruxelles, le 3 mars 1982.

Par le Conseil
Le président
L. TINDEMANS

40.498 — E. Guyot, n. v., Brussel



