646 - 2 (1992-1993)

BELGISCHE SENAAT

ZITTING 1992-1993

22 APRIL 1993

Ontwerp van wet betreffende de transacties
met bepaalde effecten

VERSLAG

NAMENS DE COMMISSIE
VOOR DE FINANCIEN
UITGEBRACHT DOOR DE HEER WEYTS

Aan de werkzaamheden van de Commissie hebben deelgenomen:

1. Vaste leden: de heer Cooreman, voorzitter, mevrouw Cahay-André, de heer
De Grauwe, mevrouw Delcourt-Pétre, de heren Deprez, Didden, Dighneef, Gar-
cia, Geens, Goovaerts, Hatry, Jonckheer, Kenzeler, Leroy, Moens, Tavernier, Van-
crombruggen, Van Thillo, van Weddingen en Weyts, rapporteur.

2. Plaatsvervangers : de heren De Roo, Taminiaux, Vanhaverbeke, Van Hooland
en Verschueren.

3. Andere senator: de heer Maystadt.
R. A 16188

Zie:
Gedr. St. ven de Senaat:

646 (1992-1993):
Nr. 1: Ontwerp van wet.

646 - 2 (1992-1993)

SENAT DE BELGIQUE

SESSION DE 1992-1993

22 AVRIL 1993

Projet de loi relatif aux opérations
sur certaines valeurs mobiliéres

RAPPORT

FAIT AU NOM
DE LA COMMISSION DES FINANCES
PAR M. WEYTS

Ont participé aux travaux de la commission :

1. Membres effectifs: M. Cooreman, président; Mme Cahay-André, M. De
Grauwe, Mme Delcourt-Pétre, MM. Deprez, Didden, Dighneef, Garcia, Geens,
Goovaerts, Hatry, Jonckheer, Kenzeler, Leroy, Moens, Tavernier, Vancrombrug-
gen, Van Thillo, van Weddingen et Weyts, rapporteur.

2. Membres suppléants: MM. De Roo, Taminiaux, Vanhaverbeke, Van Hoo-
land et Verschueren.

3. Autre sénateur: M. Maystadt.
R.A 16188

Voir:
Document du Sénat:

646 (1992-1993):
Ne 1: Projet de loi.



646 - 2 (1992-1993)

INHOUD

I INLEIDENDE UITEENZETTING VAN DE
MINISTER

II. ALGEMENE BESPREKING

I. Algemene toelichting bij door bepaalde com-
missieleden ingediende amendementen .

II. Antwoord van de Minister van Financién op de
algemene argumentatie met betrekking tot de
amendementen neergelegd door leden van de
Commissie .

I11. Bespreking .
IlI. ARTIKELSGEWIJZE BESPREKING

Hoofdstuk I: Bepalingen betreffende de roerende
voorheffing . o

Hoofdstuk II: Bepalingen betreffende de met het
zegel gelijkgestelde taksen en betreffende het
zegelrecht o

Hoofdstuk HI: Bepalingen van financieel recht
inzake effectentransacties

Hoofdstuk IV: Inwerkingtreding .

IV. TEKST AANGENOMEN DOOR DE COMMIS-
SIE

Bijlagen .
1. Transacties in effecten aan toonder en in gede-

snaterialiseerde effecten .

2. Gecoordineerde tekst van de artikelen 29 en 68
van de wet van 4 december 1990 op de financiéle
transacties eu de financiéle markten, zoals ge-
wijzigd door het ontwerp .

3. Tekst van de artikelen opgeheven door arti-
kel 18

Blz.

15
17
20

20

48

51
62

63
76

76

77

79

SOMMAIRE

I. EXPOSE INTRODUCTIF DU MINISTRE

II. DISCUSSION GENERALE

I. Commentaire général des amendements dépo-
sés par certains commissaires .

II. Réponse du ministre des Finances 4 I'argumen-
tation générale relative aux amendements dépo-
sés par les membres de la commission .

111 Discussion .

I1I. DISCUSSION DES ARTICLES

Chapitre I¢r: Dispositions relatives au précompte
mobilier .

Chapitre 11: Dispositions relatives aux taxes assi-
milées au timbre et au droit de timbre .

Chapitre III: Dispositions de droit financier relati-
ves aux opérations sur valeurs mobilieres .

Chapitre IV: Entrée en vigueur

IV. TEXTE ADOPTE PAR LA COMMISSION .

Annexes .
1. Opérations sur titres au porteur et en titres
dématérialisés .

2. Texte coordonné des articles 29 et 68 de la loi du
4 déecembre 1990 relative aux opérations finan-
ciéres et aux marchés financiers, tels que modi-
fiés par le projet de loi .

3. Texte des articles abrogés par l'article 18 .

Pages

15
17
20

20

48

51
62

63
76

76

79



I. INLEIDENDE UITEENZETTING
VAN DE MINISTER

De grote hervormingen die de jongste jaren werden
doorgevoerd hebben de aantrekkingskracht van Bel-
gié als financieel centrum en van de Belgische frank
versterkt. De financiéle instellingen hebben hierbij
reeds een aanzienlijke inspanning geleverd om zich
aan te passen.

De financiéle sector staat ook in de toekomst nog
voor belangrijke uitdagingen.

De invoering van de interne markt voor financiéle
diensten en de volledige vrijmaking van de kapitaal-
bewegingen, heeft het concurrentievermogen van
nieuwkomers op de markt vergroot en zal het gamma
van beschikbare beleggingsinstrumenten verruimen.
Deze trend zal nog worden beklemtoond bij de over-
gang naar een eenheidsmunt waardoor het brede
gamma van beleggingsinstrumenten in de munt van
de spaarder zal worden aangeboden, en de vergelijk-
baarheid van de verschillende produkten sterk zal
verhogen.

Deze structurele evoluties op de financiéle markten
hebben een radicale wijziging in de aard en de intensi-
teit van de concurrentie tussen kredietinstellingen
voor gevolg. Daar waar zij, tot voor kort, overleg
pleegden over de creditrentetarieven, en met elkaar
hoofdzakelijk concurreerden via de kwaliteit van de
aangeboden dienst, wordt thans de concurrentie via
rentetarieven meer algemeen.

Alsgevolg vande deregulering van de rentetarieven
en de toenemende desintermediatie voor de geldstro-
men van het bedrijfsleven, zal het aandeel van de in-
komsten uit de traditionele bemiddeling in het bruto
bankinkomen blijven dalen. Deze daling zal gedeelte-
lijk gecompenseerd moeten worden door een verho-
ging van inkomsten uit provisies.

In deze sterk muterende omgeving is het een be-
langrijke taak voor de overheid om door een aanpas-
sing van het regelgevend en fiscaal klimaat bij te dra-
gen tot de versterking van het concurrentievermogen
van de Belgische financiéle markten.

De hervorming van de effectenbeurzen en van de
primaire en secundaire markten van de schatkistcerti-
ficaten en van de lineaire obligaties zijn reeds belang-
rijke mijlpalen in die zin. Op het vlak van de korte
termijn-bedrijfsfinanciering werd een aangepaste
regelgeving en fiscaal statuut ingevoerd door de wet
van 22 juli 1991 betreffende de thesauriebewijzen en
de depositobewijzen.

Het segment van de financiering van de onderne-
mingen door de uitgifte van vastrentende effecten op
middellange en lange termijn wordt evenwel nog
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I. EXPOSE INTRODUCTIF
DU MINISTRE

Les grandes réformes mises en ceuvre au cours des
derniéres années ont renforcé l'attrait de la Belgique
en tant que place financiére, ainsi que celui du franc
belge. Les établissements financiers ont déja fourni a
cet égard un effort d'adaptation considérable.

Le secteur financier reste néanmoins confronté a
des défis importants.

L'ouverture du marché intérieur des services finan-
ciers et la libération compléte des mouvements de
capitaux ont augmenté la compétitivité de nouveaux
arrivants sur le marché en méme temps qu'elles ont
élargi la gamme des instruments de placement dispo-
nibles. Cette tendance sera encore accentuée lors du
passage vers une monnaie unique, qui permettra
d'offrir la vaste gamme d'instruments de placement
dans la monnaie de I'épargnant et renforcera les pos-
sibilités de comparaison des divers produits entre
eux.

Cette évolution structurelle des marchés financiers
a entrainé une modification radicale de la nature et de
I'intensité de la concurrence entre établissements
financiers. La ou, jusqu'il y a peu, ces établissements
se concertaient 4 propos des taux d'intérét créditeurs
et se faisaient concurrence essentiellement au niveau
de la qualité du service rendu, c'est désormais de
maniére générale sur les taux d'intérét que porte la
concurrence.

En conséquence de la déréglementation des taux
d'intérét et de la désintermédiation croissante qui
caractérise le traitement des flux financiers des
acteurs de la vie économique, la portion des revenus
issus de I'intermédiation traditionnelle va continuer a
se réduire dans le revenu brut du secteur bancaire.
Cette baisse devra &tre partiellement compensée par
une augmentation des revenus provenant de commis-
sions.

Dans cet environnement en proie a de fortes muta-
tions, il incombe 4 l'autorité publique de contribuer
au renforcement de la compétitivité des marchés
financiers belges par une adaptation du contexte
réglementaire et fiscal.

La réforme des bourses de valeurs mobiliéres et
celle des marchés primaire et secondaire des certifi-
cats de trésorerie et des obligations linéaires, consti-
tuent déja des étapes importantes en ce sens. La loi du
22 juillet 1991 relative aux billets de trésorerie et aux
certificats de dépot a, par ailleurs, introduit une régle-
mentation et unstatut adaptés au financement i court
terme des entreprises.

Le segment du financement a4 moyen et long terme
des entreprises par le biais de I'emission de titres a
revenus fixes n'a cependant pas encore été doté d'un
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geconfronteerd met een niet aangepast fiscaal sta-
tuut. Mede hierdoor is dit segment van onze finan-
ciéle markt zeer marginaal gebleven.

In de vijf laatste jaren werden door alle Belgische
industriéle ondernemingen samen, jaarlijks gemid-
deld voor slechts 7,3 miljard obligaties uitgege-
ven(1).

Per ultimo 1992 bedroeg het totale uitstaande
bedrag van dergelijke obligaties geen 50 miljard
frank.

Overeenkomstig de statisticken van de effecten-
beursvennootschap van Brussel, bedroeg de totale
jaaromzet van de industriéle obligaties op de beurs te
Brussel in 1992 slechts 577 miljoen frank.

In vergelijking met de buitenlandse en internatio-
nale kapitaalmarkten worden de Belgische indus-
triéle obligaties, op het fiscale vlak, geconfronteerd
met 2 handicaps: de roerende voorheffing en de
beurstaks.

Buitenlandse beleggers in Belgische industri€le
obligaties aan toonder kunnen in de huidige stand
van de fiscale regelgeving, geen vrijstelling van roe-
rende voorheffing genieten. Het spreekt vanzelf dat,
in die omstandigheden, het voor Belgische onderne-
mingen nagenoeg uitgesloten is om dergelijke beleg-
gers voor hun schuldbewijzen aan te trekken.

De uitbreiding van- het vrijstellingsregime dat
thans voor obligaties van de overheidssector en voor
kasbons van de in Belgié gevestigde kredietinstellin-
gen geldt, tot de schuldbewijzen aan toonder van de
industriéle en handelsondernemingen is niet aange-
wezen. De voorwaarden van dit vrijstellingsregime
vormen immers een belangrijke handicap voor de
ontwikkeling van een actieve secundaire markt voor
de betrokken effecten.

Overeenkomstig de artikelen 97, § 3, en 97bis,§ 1,
van het koninklijk besluit tot uitvoering van het Wet-
boek van de inkomstenbelasting wordt, met betrek-
king tot bewijzen van de overheidsschuld en de vast-
rentende effecten die worden uitgegeven door de in
Belgi¢ gevestigde kredietinstellingen, ten gunste van
niet-bewoners afgezien van de inning van de roerende
voorheffing, op voorwaarde dat:

(1) Primaire markt van de «Belgische industriéle obligaties »

Totale nominale waarde bij uitgifte tijdens het beschouwde
jaar.

Bedrag in miljarden frank:

1988: 12,177;

1989: 7,693;

1990: 3,010;

1991: 11,067;

1992: 2,530.

statut fiscal approprié. C'est la raison pour laquelle ce
secteur occupe encore une place marginale sur notre
marché financier.

Au cours des cinq derniéres années, les entreprises
industrielles belges considérées globalement, n'ont
émis en moyenne que pour 7,3 milliards de francs
d'obligations par an(1).

A la fin de 1992, l'encours total de ces émissions
n'atteignait pas 50 milliards de francs.

D'apres les statistiques de la Société de bourse de
valeurs mobilieres de Bruxelles, le montant total des
transactions effectuées sur les obligations industriel-
les en bourse de Bruxelles s'élevait 4 577 millions de
francs seulement pour l'année 1992.

En comparaison avec les marchés des capitaux
étrangers et internationaux, les obligations indus-
trielles belges sont confrontées i deux sortes de han-
dicaps sur le plan fiscal: le précompte mobilier et la
taxe boursiére.

Des investisseurs étrangers en obligations indus-
trielles belges ne peuvent bénéficier d'aucune exoné-
ration de précompte mobilier dans I'état actuel de la
réglementation fiscale. 1l est évident que, dans de tel-
les circonstances, il est pratiquement exclu pour des
entreprises belges d'attirer de tels investisseurs pour
des titres de leur dette.

L'extension du régime d'exonération actuellement
en vigueur pour les obligations du secteur public et
pour les bons de caisse d'établissements de crédit éta-
blis en Belgique, aux titres au porteur d'emprunts des
entreprises industrielles et commerciales n'est pas
souhaitable. Les conditions de ce régime d'éxonéra-
tion constituent en effet une entrave sérieuse au déve-
loppement d'un marché secondaire actif pour les
valeurs mobiliéres concernées.

Conformément aux articles 97, § 3, et 97bis,§ 17, de
I'arrété royal d'exécution du Code des impots sur les
revenus, il est renoncé, en faveur des non-résidents, a
la perception du précompte mobilier sur les titres dela
dette publique et les titres a revenus fixes émis par les
établissements de crédit établis en Belgique, 4 la con-
dition que:

(1) Marché primaire des «obligations industrielles belges »

Valeur nominale totale a 'émission au cours de I'année consi-
derée.

Montant en milliards de francs:

1988: 12,177;

1989: 7,693;

1990: 3,010;

1991: 11,067;

1992: 2,530.



— deeffecten gedurende het gehele tijdperk waar-
op de inkomsten betrekking hebben bij de uitgever op
naam zijn ingeschreven;

— de schuldenaar van de inkomsten in het bezit is
gesteld van een attest waarin wordt bevestigd dat de
verkrijger van de inkomsten:

- een niet-inwoner is die de kapitalen niet voor de
uitoefening van een beroepswerkzaamheid in Belgi¢
gebruikg;

- gedurende het gehele tijdperk waarop de inkom-
sten betrekking hebben eigenaar of vruchtgebruiker
van de effecten is geweest.

Bij de transacties tussen twee vervaldagen van in-
komsten kan de niet-inwoner teruggave van bij de
bron geinde roerende voorheffing bekomen mits
daartoe een bezwaarschrift wordt ingediend bij de
Directie der belastingen (art. 97ter, § 1, lid 1, 2°,
koninklijk besluit uitv W.LB.). Deze teruggave is
beperkt tot de voorheffing die betrekking heeft op de
interesten van de periode waarin de effecten het
voorwerp hebben uitgemaakt van een inschrijving op
naam bij de uitgever (art. 97¢er, § 1, lid 2, koninklijk
besluit uitv W.I.B.).

Voor de op een Grootboek van de Staatsschuld in-
geschreven effecten is bij de Administratie der The-
saurie een vereenvoudigde procedure van teruggave
ingevoerd (art. 97ter, §2, koninklijk besluit uitv
W.1.B.).

Het is echter uitgesloten dat Belgische industriéle
obligaties de mededinging met euro-obligaties aan-
kunnen indien de beleggers, om vrijstelling van voor-
heffing te genieten, hetzij hun tegoeden gedurende de
gehele renteperiode zouden moeten bevriezen, hetzij
administratieve formaliteiten zouden moeten vervul-
len om later de ingehouden roerende voorheffing
terug te ontvangen.

Daarom heeft de Regering geopteerd voor een uit-
breiding en een aanpassing van het fiscaal stelsel van
de lineaire obligaties, de schatkistcertificaten en de
gedematerialiseerde thesaurie- en depositobewijzen.

Lineaire obligaties in gedematerialiseerde vorm en
andere gedematerialiseerde effecten zijn niet aan de
roerende voorheffing onderworpen. De verwerving
ervan is evenwel voorbehouden aan de vennoot-
schappen, de parastatale instellingen die van de roe-
rende voorheffing zijn vrijgesteld, de voor het pen-
sioensparen erkende gemeenschappelijke beleg-
gingsfondsen en de niet-inwoners.

Aangezien al die effecten verplicht moeten worden
ingeschreven op een rekening bij een erkende krediet-
instelling of beursvennootschap kan het fiscaal sta-
tuut van de beleggers gemakkelijk worden gecontro-
leerd. Tevens kan worden voorkomen dat aan de per-
sonenbelasting of aan rechtspersonenbelasting on-
derworpen beleggers deze effecten zouden verwer-
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— les titres fassent l'objet d'une inscription nomi-
native auprés de 'emetteur pendant toute la période a
laquelle les revenus se rapportent;

— le débiteur des revenus regoive une attestation
qui confirme que le bénéficiaire des revenus:

- est un non-résident qui n'utilise pas les capitaux
pour 'exercice d'une activité professionnelle en Bel-
gique;

- a été propriétaire ou usufruitier des ritres pen-
dant toute la période a laquelle les revenus se rappor-
tent.

Pour les transactions effectuées entre deux dates
d'échéance de revenus, le non-résident peut obtenir la
restitution du précompte mobilier retenu a la source
moyennant l'introduction d'une réclamation auprés
de la Direction des Contributions (art. 97ter, § 1¢, ali-
néa 1¢7, 2° arrétéroyal exéc. C.LR.). Cette restitution
est limitée au précompte qui a trait aux intéréts affe-
rents i la période au cours de laquelle les titres ont fait
l'objet d'une inscription nominative auprés de
I'émetteur (art. 97ter,§ 1°7, alinéa 2, arrété royal exéc.
C.ILR.).

Une procédure de restitution simplifiée a été ins-
taurée pour les titres inscrits A un grand livre de la
dette de I'Etat (art. 37ter, § 2, arrété royal exeéc.
C.LR.).

Il est par ailleurs exclu que les obligations indus-
trielles belges puissent faire concurrence aux euro-
obligations si les investisseurs, en vue d'obtenir I'exo-
nération du précompte, sont obligés soit d'immobili-
ser leurs avoirs pendant toute la période d'intéréts,
soit de remplir des formalités administratives afin de
se faire restituer dans la suite le précompte mobilier
retenu.

Clest la raison pour laquelle le Gouvernement a
opté pour l'extension et I'adaptation du régime fiscal
des obligations linéaires, des certificats de trésorerie,
etdes billets de trésorerie et certificats de depat dema-
térialisés.

Les obligations linéaires sous forme dématérialisée
et les autres valeurs mobiliéres dématérialisées ne
sont pas soumises au précompte mobilier. L'acquisi-
tion de ces titres est néanmoins réservée aux sociétés,
aux institutions paraétatiques qui sont exonérées de
précompte mobilier, aux fonds communs de place-
ment agréés pour l'épargne-pension et aux non-
résidents.

Compte tenu de ce que tous ces titres doivent néces-
sairement &tre inscrits sur un compte auprés d'un éta-
blissement de crédit agréé ou d'une société de bourse
agréée, le statut fiscal des investisseurs peut facile-
ment étre contrdlé. De la méme fagon, on peut éviter
que des investisseurs soumis a I'impot des personnes
physiques ou a l'impot des personnes morales
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ven. Dank zij dit nieuwe fiscale stelsel worden de
transacties op de secundaire markt niet belemmerd
door de klassieke permanentie-vereiste voor de vrij-
stelling van de roerende voorheffing of door de for-
maliteiten die nodig zijn voor haar recuperatie. De
lening en cessie-retrocessie van effecten kunnen vlot
verlopen.

Het eerste hoofdstuk van het wetsontwerp dat de
Regering aan uw goedkeuring voorlegt, maakt het
mogelijk om het fiscale stelsel van de gedemateria-
liseerde effecten uit te breiden tot andere categorieén
van effecten. Tevens wordt dit stelsel aangepast om
het te kunnen toepassen voor effecten die ook door
niet van voorheffing vrijgestelde beleggers kunnen
worden verworven en om het verenigbaar te maken
met het behoud van effecten aan toonder.

De nieuwe regeling inzake de vrijstelling, de inhou-
ding en de vergoeding van roerende voorheffing is uit-
sluitend van toepassing op de categorieén effecten die
de Koning aanwijst, op voorwaarde dat de effecten
zijn ingeschreven op een rekening bij een erkend
cffectenvereffeningsstelsel of bij een deelnemer aan
een dergelijk stelsel. Het fiscale stelsel geldt zowel
voor gedematerialiseerde effecten als voor op reke-
ning geboekte effecten aan toonder.

De deelnemers aan een erkend vereffeningsstelsel
moeten een onderscheid maken tussen rekeningen op
naam van beleggers die van de roerende voorheffing
zijn vrijgesteld (de vrijgestelde rekeningen of
X-rekeningen) en de rekeningen op naam van niet van
voorheffing  vrijgestelde  beleggers (de niet-
vrijgestelde rekeningen of N-rekeningen). In de boek-
houding van het effecten-vereffeningsstelsel moet
ecnzelfde onderscheid worden gemaakt tussen de
tegoeden van vrijgestelde en van niet-vrijgestelde
beleggers.

De vrijgestelde rekeningen functioneren overeen-
komstig dezelfde regels die thans gelden voor de gede-
materialiseerde effecten. De toegang tot die rekenin-
gen is voorbehouden aan welbepaalde categorieén
beleggers die van de roerende voorheffing zijn vrijge-
steld. Aan hen worden de vervallen interesten bruto
uitbetaald. Aangezien de fiscale status van de verkrij-
ger bij de opening van de rekening werd geverifieerd
moeten, bij de uitbetaling van de interest, geen
bijzondere formaliteiten meer worden vervuld. Bij
transacties op de secundaire markt wordt tussen de
partijen de opgelopen rente vereffend zonder vermin-
dering voor de roerende voorheffing. Op dit punt zul-
len, voor de effecten aan toonder waarvoor het
nieuwe stelsel van toepassing is, de klassieke beursre-
gels inzake verrekening van netto-interesten, moeten
worden aangepast.

Een ander gevolg is de verplichting voor de emit-
tent om de inkomsten van de effecten, die onder het
nieuwe stelsel bij een erkend vereffeningsstelsel wor-

n'acquiérent de tels titres. Grice 2 l'introduction de
ce nouveau régime fiscal, les transactions au marché
secondaire ne sont pas entravées par l'exigence classi-
que de permanence posée pour l'exonération du pré-
compte mobilier, ou par les formalités qui sont requi-
ses pour sa récupération. Le prét et la cession-
rétrocession de titres peuvent étre réalisés sans diffi-
cultés.

Le premier chapitre du projet de loi que le Gouver-
nement soumet a votre approbation autorise l'exten-
sion du régime fiscal des titres dématérialisés a
d'autres catégories de valeurs mobiliéres. Ce systéme
est néanmoins adapté en vue de son application a des
titres qui peuvent également &tre acquis par des inves-
tisseurs non exonérés de précompte, et pour le rendre
compatible avec le maintien de titres au porteur.

La nouvelle réglementation relative a I'exonéra-
tion, la retenue et la bonification du précompte mobi-
lier est exclusivement applicable aux catégories de
titres que le Roi désigne, a la condition que ces valeurs
soient inscrites sur un compte auprés d'un systéme de
liquidation de titres agréé ou aupreés d'un participant
a un tel systéme. Le régime fiscal est applicable aux
titres dématérialisés comme aux titres au porteur ins-
crits en compte.

Les participants a un systéme de liquidation agréé
doivent établir une distinction entre les comptes
ouverts au nom d'investisseurs exonérés de pré-
compte mobilier (les comptes exonérés ou comptes-
X) et les comptes ouverts au nom d'investisseurs non
exonérés de précompte (les comptes non exonérés ou
comptes-N). La méme distinction doit étre faite dans
la comptabilité du systéme de liquidation de titres
entre les avoirs des investisseurs exonérés et ceux des
investisseurs non exoneéres.

Les comptes exonérés fonctionnent selon les
meémes régles que celles actuellement en vigueur pour
les titres dématérialisés. L'accés & ces comptes est
réservé a des catégories bien définies d'investisseurs
exonérés du précompte mobilier, & qui les intéréts
échus sont payés sur une base brute. Etant donné que
le statut fiscal du bénéficiaire a été vérifié au moment
de l'ouverture du compte, aucune formalité supplé-
mentaire ne doit étre remplie lors du paiement des
intéréts. Lors du réglement des transactions conclues
sur le marché secondaire, les intéréts courus sont
liquidés entre parties sans retenue de précompte
mobilier. Sur ce point précis, les régles boursiéres
classiques relatives a la liquidation des intéréts cou-
rus nets devront &tre adaptées pour les titres au por-
teur soumis au nouveau régime.

Une autre conséquence découlant du nouveau sys-
téme est l'obligation pour I'émetteur de payer sans
retenue de précompte les revenus des titres qui sont



den aangehouden, zonder inhouding van voorhef-
fing uit te betalen. De traditionele vrijstellingsat-
testen moeten hem niet meer worden overhandigd.
Het is de taak van de beheerder van het vereffenings-
stelsel om, voor de interesten van de effecten die op
nict-vrijgestelde rekeningen zijn geboekt, de voorhef-
fing in te houden en in de Schatkist te storten.

Het nieuwe stelsel bevat eveneens specifieke regels
bij overdracht of verwerving van effecten op de
secundaire markt door niet van voorheffing vrijge-
stelde beleggers. Zoals daarnet aangegeven zal, voor
de effecten waarvoor het nieuwe stelsel geldt, tussen
marktpartijen op brutobasis worden afgerekend. Bij
de vereffening van een verkoop door een niet van
voorheffing vrijgestelde belegger, zal de beheerder
van het vereffeningsstelsel, ten laste van een houder
van een niet-vrijgestelde effectenrekening, de roe-
rende voorheffing inhouden op de ontvangen pro
rata interest en deze dezelfde dag in de Schatkist stor-
ten. Deze regeling geldt op algemene wijze bij iedere
overdracht van effecten ingevolge debitering van een
niet-vrijgestelde rekening.

Omgekeerd zal, bij aankoop op de secundaire
markt aan de niet-vrijgestelde belegger, die aan de
tegenpartij de bruto pro rata-interest moest betalen,
ten laste van de Schatkist en met tussenkomst van de
beheerder van het vereffeningsstelsel, een vergoeding
worden betaald ten belope van de roerende voorhef-
fing op de pro rata-rente.

Verder bevat de nieuwe regeling specifieke regels
bij neerlegging van effecten aan toonder die op een
vrijgestelde rekening worden geboekt, alsmede bij
terugtrekking van dergelijke effecten.

De voordelen van het nieuwe stelsel zijn veelvul-
dig:

1° het stelsel berust op de gegevens van de effecten-
boekhouding van de kredietinstellingen en de beurs-
vennootschappen en van het stelsel voor de vereffe-
ning van effecten-transacties;

2° de controle op de correcte toepassing van de
nieuwe regels kan in hoofdzaak worden beperkt tot
het verifiéren van de fiscale status van de houders van
de vrijgestelde rekeningen en van de overeenstem-
ming van de toegoeden op die rekeningen bij het
effecten clearingstelsel met deze in de boekhouding
van de deelnemers aan dit vereffeningsstelsel. Daar-
buiten is iedere informatie ter verantwoording van de
vrijstelling van de voorheffing beschikbaar in de
boekhouding van het vereffeningsstelsel. Het verschil
tussen 10 pct. van de aan de beheerder van het vereffe-
ningsstelsel uitbetaalde inkomsten en de door deze
laatste gedurende de afgelopen interestperiode, voor
de betrokken categorie effecten per saldo aan de
Schatkist gestorte voorheffing, stemt precies overeen
met het bezit pro rata temporis, van die effecten door
de van voorheffing vrijgestelde beleggers;
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détenus sous le nouveau régime auprés d'un systéme
de liquidation agréé. Les attestations d'exonération
habituelles ne doivent plus lui étre remises. Il revient
au gestionnaire du systéme de liquidation de retenir le
précompte sur les intéréts des titres qui sont inscrits a
des comptes non exonérés et de le verser au Trésor.

Le nouveau régime comprend également des régles
spécifiques applicables 4 la cession ou 4 l'acquisition
detitres sur le marché secondaire par des investisseurs
non exonérés de précompte. Comme il a été dit plus
haut, la liquidation s'effectue sur une base brute entre
parties pour les titres auxquels le nouveau régime est
applicable. Lors de la liquidation d'une vente, effec-
tuée par un investisseur non exonéré de précompte, le
gestionnaire du systéme de liquidation va retenir le
précompte mobilier sur I'intérét prorata regu a charge
d'un titulaire d'un compte de titres non exonéré, et va
le verser ce méme jour au Trésor. Cette régle s'appli-
que de maniére générale a toute cession de titres résul-
tant du débit d'un compte non exonére.

A l'inverse, lors d'un achat au marché secondaire
par un investisseur non exonéré, qui doit payer l'inté-
rét prorata brut a sa contrepartie, une indemnité lui
sera payée a charge du Trésor et 4 I'intervention du
gestionnaire du systéme de liquidation, & concur-
rence du précompte mobilier sur I'intérét prorata.

La nouvelle réglementation définit également
d'autres régles spécifiques relatives au dépot de titres
au porteur qui SONt inscrits a un compte exonéré ainsi
qu'au retrait de tels titres.

Les avantages du nouveau régime sont multiples:

1° le régime repose sur les données de la comptabi-
lité-titres des établissements de crédit et des sociétés
de bourse, ainsi que celles du systéme de liquidation
de transactions sur titres;

2° le controle de I'application correcte des nouvel-
les régles peut se limiter principalement i la vérifica-
tion du statut fiscal des titulaires de comptes exoné-
rés, et de la concordance des avoirs détenus sur ces
comptes aupres du systéme de liquidation de titres
avec les avoirs repris dans la comptabilité des partici-
pants i ce systéme de liquidation. En dehors de cela,
toute information pouvant justifier 'exonération du
précompte est disponible dans la comptabilité du sys-
téme de liquidation. La différence entre 10 p.c. des
revenus payés au gestionnaire du systéme de liquida-
tion et le montant de précompte versé par solde au
Trésor par ce dernier durant la période d'intérét écou-
lée, pour la catégorie de titres concernées, correspond
précisement a la détention prorata temporis de ces
titres par les investisseurs exonérés de précompte;
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3° de vrijstelling van de voorheffing is enkel afhan-
kelijk van de fiscale status van de beleggers en wordt
pro rata temporis van het bezit toegekend, ongeacht
de vorm van het effect of de bezitsduur;

4° yoor buitenlandse en institutionele Belgische
beleggers wordt een belegging in effecten die onder
het nieuwe stelsel vallen, aantrekkelijker;

5° de aantrekkingskracht voor de beleggers komt
ook de emittent van de betrokken effecten en de acti-
viteit op de financiéle markten ten goede;

6° voor de kleine belegger verandert er niets ten
gronde: hij kan zijn effecten aan toonder zelf bewa-
ren of bij een kredietinstelling of een beursvennoot-
schap in open bewaring geven. Op vervaldag ont-
vangt hij de netto-interest; bij verkoop op de secun-
daire markt ontvangt hij eveneens de netto pro rata-
interest. Bij aankoop moet hij de opgelopen interest
slechts netto betalen.

Op het vlak van de met het zegel gelijkgestelde
taksen, stelt de regering voor om de uitgifte van obli-
gaties die aan een Belgische effectenbeurs zullen wor-
den genoteerd, vrij te stellen van de taks op de beurs-
verrichtingen. De emittent wordt eveneens vrijge-
steld vande jaarlijkse taks op de aan een effectenbeurs
genoteerde obligaties. Aldus wordt in Belgié de uit-
gifte van obligaties mogelijk onder vergelijkbare
voorwaarden als in bepaalde andere E.G. Lid-Staten.

Voor de versterking van het concurren-
tievermogen van de Belgische financiéle markten is
een rationalisering van de «back-office» kosten bij
de verwerking van effectentransacties een belangrijk
sleutelelement. Het regime van de gedemateria-
liseerde effecten en het effectenclearingsstelsel van de
Nationale Bank van Belgié hebben daartoe reeds een
belangrijke bijdrage geleverd.

Teneinde de efficiénte en veilige methoden voor de
vereffening van de effectentransacties te bevorderen
bevat het hoofdstuk III een aantal technische aanpas-
singen van de financiéle wetgeving met betrekking tot
het voorrecht van de financiéle bemiddelaars voor
vorderingen ontstaan bij effectentransacties, de
vereffening van effectentransacties in deviezen, de
samenwerking tussen de onderscheiden effectenver-
effeningsstelsels, de functionering van de effectenre-
keningen en de verpanding van op rekening geboekte
effecten aan toonder.

3° I'exonération de précompte ne dépend que du
statut fiscal des investisseurs et est attribuée au pro-
rata de leur détention, quelle que soit la forme du titre
ou la durée de la détention;

4° l'attrait d'un investissement en titres soumis au
nouveau régime est renforcé pour les investisseurs
étrangers et les investisseurs institutionnels belges;

5° cet attrait bénéficie également a I'émetteur des
titres concernés et a l'activité des marchés financiers;

6° rien ne change fondamentalement pour le petit
investisseur: il peut conserver lui-méme ses titres au
porteur ou les déposer a découvert auprés d'un éta-
blissement de crédit ou d'une société de bourse. 1l
recoit I'intérét net a l'echéance; lors d'une vente au
marché secondaire, il regoit toujours l'intérét net pro-
rata. En cas d'achat, il ne paie I'intérét couru que sur
une base nette.

En ce qui concerne les taxes assimilées au timbre, le
gouvernement propose d'exonérer de la taxe sur opé-
rations de bourse, I'émission d'obligations qui seront
cotées a une bourse belge de valeurs mobiliéres. De
méme il est proposé d'exonérer I'emetteur de la taxe
annuelle sur obligations cotées 4 une bourse de
valeurs mobiliéres. De cette fagon, des obligations
peuvent étre émises en Belgique a des conditions com-
parables a celles prévalant dans d'autres Etats mem-
bres de la Communauté européenne.

*
% ¥

La rationalisation des coilits de «back-office»
encourus lors de la réalisation de transactions sur
valeurs mobiliéres est un élément essentiel pour le
renforcement de la compétitivité des marchés finan-
ciers belges. Le régime des titres dématérialisés et le
systéme de compensation de titres de la Banque
Nationale de Belgique ont déja fourni un apport
important a cet égard.

Afin de stimuler la mise en place de méthodes effi-
caces et siires pour la liquidation de transactions sur
valeurs mobiliéres, le chapitre Ill comprend une série
d'adaptations techniques de la législation financiére
relatives aux priviléges des intermédiaires financiers
sur les créances nées de l'exécution de transactions
sur titres, a la liquidation de transactions sur titres en
monnaies étrangéres, a la collaboration entre diffé-
rents systémes de liquidation de titres, au fonctionne-
ment des comptes-titreset 4 la mise engage detitres au
porteur inscrits en compte.

*
% %



1I. ALGEMENE BESPREKING

I. Algemene toelichting bij door bepaalde
commissieleden ingediende amendementen

Een lid stelt dat het ten gronde gaat om twee vra-
gen:

— zijnerja dan neen een aantal verbeteringen aan
het ontwerp van wet aan te brengen ? Het lijkt logisch
dit te doen;

— er moet nu uitgemaakt worden of in Belgié de
leiding van het ganse financiéle beheer van effecten en
aandelen (in feite van het ganse Belarfi-project) stil-
aan volledig aan de Nationale bank van Belgié
(N.B.B.) moet worden toevertrouwd.

Het betoog van het lid handelt voornamelijk over
dit laatste punt. Hij ziet zijn stelling, dat de N.B.B.
belast wordt met de vereffening van alle effecten-
transacties, bevestigd door het feit dat de Minister
van Financién bij de voorbereiding en het opstellen
van het ontwerp van wet op de diensten van de N.B.B.
een beroep heeft gedaan.

Met het thans voorliggende wetsontwerp wil de
Regering naar eigen zeggen (cf. Memorie van Toe-
lichting), wat de vastrentende effecten betreft (d.w.z.
niet voor de aandelen) een gelijkaardig wettelijk
kader tot stand brengen als datgene dat sinds enkele
jaren bestaat op het vlak van de gedematerialiseerde
effecten.

Het commissielid meent — in tegenstelling tot zijn
collega's — dat de Gouverneur van de N.B.B. ver-
klaard heeft dat het zijn bedoeling was binnen afzien-
bare tijd ook de clearing van aandelen door de N.B.B.
te laten gebeuren. Deze intentie maakt het lid onge-
rust.

De clearing (d.w.z. de vereffening) van transacties
met gedematerialiseerde effecten (in hoofdzaak
betreft het hier de zogenaamde O.L.O.'s of lineaire
obligaties die door de overheid worden uitgegeven,
alsook gedematerialiseerde schatkistcertificaten) ge-
beurt sinds 1991 in de schoot van de Nationale Bank.

Vroeger gebeurde dat niet uitsluitend in de schoot
van de N.B.B., maar ook bij de C.LK. (Interprofes-
sionele Effectendeposito- en Girokas), gedirigeerd
door de banken. Deze instelling heeft in de loop van
haar geschiedenis nogal wat wederwaardigheden
gekend. Een paar jaar geleden is er echter een mana-
ger uit de privé-sector aangetrokken om er orde op
zakente stellen. Het is evenwel merkwaardig dat inde
Raad van Bestuur onder meer vertegenwoordigers
van Cedel, Euroclear en van de N.B.B. (concurrenten
van C.I.K. op het vlak van vereffening en verrekening
van effecten) zetelen. Alle informatie medegedeeld
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II. DISCUSSION GENERALE

I. Commentaire général des amendements déposés
par certains commissaires

Un membre déclare qu'au fond, deux questions se
posent:

— faut-il apporter ou non un certain nombre
d'améliorations au projet de loi ? Il semble logique de
le faire;

— le moment est venu de déterminer si nous
devons, en Belgique, confier petit a petit, entiére-
ment, la gestion financiére des titres et des actions (en
fait, tout le projet Belarfi) a la Banque nationale de
Belgique (B.N.B.).

L'intervention du membre selon lequel la B.N.B.
sera chargée de la liquidation de toutes les transac-
tions sur titres traitera principalement de ce dernier
point. Il trouve confirmation de son point de vue dans
le fait que, pour la préparation et la rédaction du pro-
jet de loi, le ministre des Finances a fait appel aux ser-
vices de la B.N.B.

Avec le projet qu'il présente actuellement, le Gou-
vernement entend, selon ses propres dires (cf.
I'exposé des motifs), établir, pour les valeurs mobilié-
res 4 rendement fixe (c'est-a-dire, pas pour les
actions) un cadre légal comparable 4 celui qui existe
depuis quelques années pour les valeurs mobiliéres
dématérialisées.

Le commissaire pense, contrairement a ses colle-
gues, que le gouverneur de la B.N.B. a déclaré qu'il
avait l'intention de faire confier prochainement 2 la
Banque nationale le soin d'effectuer également le
clearing des actions. Cette intention inquiéte l'inter-
venant.

Le clearing, (c'est-a-dire la liquidation) des opéra-
tions portant sur des valeurs mobiliéres dématéria-
lisées (il s'agit principalement, en l'occurrence, des
obligations linéaires émises par les pouvoirs publics
ainsi que des certificats de trésorerie dématérialises)
se fait, depuis 1991, au sein de la Banque nationale.

Autrefois, la liquidation s'effectuait non seule-
ment au sein de la B.N.B., mais aussi a la C.I.K.
(Caisse interprofessionnelle de dépots et de virements
de titres), dirigée par les banques. Cette institution a
connu pas mal de vicissitudes au cours de son histoire.
Toutefois, il y a quelques années, on y a engagé un
manager du secteur privé pour y mettre de l'ordre. Il
est cependant curieux de voir siéger au conseil
d'administration, notamment, des représentants de
Cedel et d'Euroclear (concurrents de la C.LLK. en
matiére de dépots de titres) et de la B.N.B. (concur-
rente de la C.I.K. dans le domaine de la liquidation et
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aan de Raad van Bestuur verliest daardoor haar ver-
trouwelijk karakter en maakt C.LK. tot een moeilijk
te manoeuvreren instelling.

Het lid kondigt aan dat de grootbanken via C.1LK.
aan de Minister van Financién een voorstel zullen
doen mert betrekking tot de inhoud van het voorge-
legd ontwerp van wet. Hij vermoedt dat de strekking
van zijn amendementen in grote lijnen overeenkomt
met wat de banken zullen voorstellen.

Het volume aan O.L.O.- en schatkistcertificaten-
transacties per dag is aanzienlijk. De «clearing» van
effecten betreft tientallen miljarden frank.

De spreker spoort er de andere commissieleden toe
aan om zich voor de stemmingen te informeren over
het enorme belang van de markt inzake deze
«clearing »-activiteit.

Volgens het Jaarverslag over 1992 van de Natio-
nale Bank bedroeg op 31 december 1992 de waarde
van de effecten op rekening bij haar effectenclea-
ringstelsel 3 917 miljard frank (tegenover 2 880 mil-
jard frank op het einde van 1991). In de loop van het
jaar 1992 heeft het systeem 246 888 kennisgevingen
verwerkt (een stijging met bijna 50 pct. ten opzichte
van 1991, waarin het aantal kennisgevingen 164 540
bedroeg). Het daggemiddelde van de via het clea-
ringstelsel van de Nationale Bank verhandelde trans-
acties beliep in het vierde kwartaal, wat de schatkist-
certificaten betreft, ca. 50 miljard frank en, wat de
lineaire obligaties betreft, eveneens ca. 50 miljard
frank (Jaarverslag, blz. 167-168).

Wat de niet-gedematerialiseerde  effecten
(«effecten aan toonder») betreft, bestaat geen even
duidelijk cijfermateriaal, maar het is duidelijk dat
ook op dit vlak er een enorme markt bestaat. Ter illus-
tratie (bron: Jaarverslag Nationale Bank over 1992,
blz. 140):

— overheidsobligaties in handen van particulie-
ren en vennootschappen in 1991: 1 611 miljard frank;

— kasbons en obligaties uitgegeven door finan-
ci¢le instellingen in handen van particulieren en ven-
nootschappen in 1991: 2 667 miljard frank.

Per beursdag werden in Belgié in 1992:

— wat Belgische waarden betreft: gemiddeld
voor een bedrag van ca. 1,05 miljard frank aan kapi-
taal verhandeld;

— wat buitenlandse waarden betreft: gemiddeld
voor een bedrag van ca. 225 miljoen frank aan kapi-
taal verhandeld.

(10)

la comptabilisation de valeurs mobiliéres). Toute
information communiquée au conseil d'administra-
tion perd de ce fait son caractére confidentiel et fait de
la C.LK. une institution difficile 3 manceuvrer.

L'intervenant annonce que les grandes banques
feront, par l'intermédiaire de la C.I.K., une proposi-
tion au ministre des Finances concernant le contenu
du projet de loi a 'examen. Il présume que, dans les
grandes lignes, ses amendements vont dans le sens de
ce que les banques proposeront.

Le volume quotidien des opérations sur obliga-
tions linéaires et certificats de trésorerie est considé-
rable. Le clearing de valeurs mobiliéres porte sur des
dizaines de milliards de francs.

by

L'intervenant incite les autres commissaires 2
s'informer avant les votes de I'importance énorme du
marché constitué par cette activité de clearing.

Selon le rapport annuel 1992 de la Banque natio-
nale, la valeur des titres inscrits en compte auprés de
son systtme de compensation de titres au
31 décembre 1992 s'élevait a 3 917 milliards de francs
(contre 2 880 milliards de francs a fin 1991). Au cours
de 1992, le systéme a traité 246 888 notifications (soit
une augmentation de prés de 50 p.c. par rapport i
1991, année au cours de laquelle il y a eu 164 540 noti-
fications). Au cours du quatriéme trimestre, la
moyenne journaliére des opérations traitées par
I'intermédiaire du systéme de compensation de la
Banque nationale s'est élevée a 50 milliards de francs
environ en ce qui concerne les certificats de trésorerie
et a quelque 50 milliards de francs également en ce qui
concerne les obligations linéaires (rapport annuel,
pp- 167-168).

En ce qui concerne les valeurs mobiliéres non
dématérialisées (titres au porteur), il n'existe pas de
statistiques aussi précises, mais il est clair qu'il existe
aussi un marché énorme dans ce domaine. A titre
d'exemple (source: rapport annuel 1992 de la Banque
nationale, p. 140):

— obligations émises par les pouvoirs publics
détenues par des particuliers et des sociétés en 1991:
1 611 milliards de francs;

— bons de caisse et obligations émis par les inter-
médiaires financiers et détenus par des particuliers et
des sociétés en 1991: 2 667 milliards de francs.

En 1992, on a négocié, en Belgique, par journée de

bourse:

— en moyenne pour un montant d'environ
1,05 milliard de francs de capitaux, en ce qui con-
cerne les valeurs belges;

— en moyenne pour un montant d'environ
225 millions de francs de capitaux, en ce qui concerne
les valeurs étrangeéres.



De beurskapitalisatie van de in Belgié op de beurs
genoteerde aandelen in 1992 bedroeg 2 129,2 miljard
frank.

De inventariswaarde van de instellingen voor col-
lectieve belegging naar Belgisch recht (onder meer
pensioenspaarfondsen en gemeenschappelijke beleg-
gingsfondsen) op het einde van 1991 bedroeg
196,2 miljard frank (bron: Tijdschrift van de Natio-
nale Bank van Belgié, januari 1993, blz. 168-170).

De financiéle impact van het toevertrouwen aan de
Nationale Bank van de vereffening van de transacties
met vastrentende effecten (en op termijn van alle
transacties met effecten aan toonder) is dus niet
gering.

Nochtans leert een vergelijking met de ons omrin-
gende landen ons dat de Nationale Bank van Belgié
zich, op het vlak van de effectenclearing, toch wel in
een unieke positie bevindt. Dit zal des te meer het
geval zijn wanneer aan de Nationale Bank, bovenop
de clearing van de gedematerialiseerde effecten van
de openbare schuld, ook nog eens de clearing van de
vastrentende effecten aan toonder, uitgegeven door
privé-instellingen, zou worden toevertrouwd.

In Frankrijk worden de effecten van de openbare
schuld vereffend via de Banque de France. Daarente-
gen worden zowel de beurs- als de buitenbeurs-
transacties met andere effecten vereffend via het
Relit-systeem, waarin de effectenrekeningen worden
bijgehouden door de Sicovam (de nationale deposita-
ris, die de tegenhanger is van de C.LK. in Belgig), en
waarin de nationale bank slechts tussenkomt voor de
vereffening van de saldi in geld tussen de deelnemers
aan het stelsel.

Ook in Belgié bleef de rol van de N.B.B. hiertoe
beperkt tot wanneer men de O.L.O.'s en schatkistcer-
tificaten op de markt heeft gebracht. Vanaf dat
moment is de N.B.B. ook de vereffening van deze
effecten op zich gaan nemen.

Er is, volgens spreker, in het ontwerp voorzien dat
de N.B.B. commerciéle relaties kan onderhouden met
de twee grote internationale clearing-organisaties,
namelijk Cedel en Euroclear. Andere centrale banken
kunnen dit niet.

Derol vande N.B.B. zal in de komende jaren met de
komst van een Europese Centrale Bank sterk wijzi-
gen. De intervenant vermoedt dat in het licht daarvan
de N.B.B. probeert een aantal andere taken naar zich
toe te trekken.

In het Verenigd Koninkrijk komt de Bank of
England slechts tussen in de vereffening van de effec-
ten van de openbare schuld op lange en korte termijn,
via het Central Guilts Office en het Central
Moneymarkets Office.

Ook Nederland en de Bondsrepubliek kennen een
gelijkaardig systeem, waarin een essentiéle rol wordt
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La capitalisation boursiére des actions cotées en
bourse en Belgique s'est élevée en 1992 3 2 129,2 mil-
liards de francs.

La valeur d'inventaire des organismes de place-
ment collectif de droit belge (notamment les fonds
d'épargne-pension et les fonds communs de place-
ment) s'élevait, a fin 1991, 4 196,2 milliards de francs
(source: Bulletin de la Banque nationale de Belgique,
janvier 1993, pp. 168-170).

L'impact financier de l'attribution, a2 la Banque
nationale, de la liquidation des transactions sur
valeurs mobiliéres a rendement fixe (et, 3 terme, de
toutes les transactions sur titres au porteur) n'est donc
pas négligeable.

Cependant, la comparaison avec les pays voisins
montre que la Banque nationale de Belgique occupe,
malgré tout, une position uniqzeen ce qui concerne la
compensation des valeurs mobiliéres. Ce sera encore
davantage le cas si 'on confiait a la Banque nationale,
en plus de la compensation des titres dématérialisés
de la dette publique, la compensation des titres au
porteur 4 rendement fixe émis par des institutions pri-
vées.

En France, les titres de la dette publique sont liqui-
dés par l'intermédiaire de la Banque de France. En
revanche, les opérations en bourse et hors bourse sur
d'autres valeurs mobiliéres sont liquidées par le biais
du systéme Relit, dans lequel les comptes de valeurs
sont tenus par la Sicovam (le dépositaire national cor-
respondant 4 la C.I.K. belge) et dans lequel la banque
nationale n'intervient que pour la liquidation des sol-
des en espéces entre les participants au systéme.

En Belgique, le role de la B.N.B. s'est également
limité a cela jusqu'au moment ou les obligations
linéaires et les certificats de trésorerie furent lancés
sur le marché. Depuis, la B.N.B. s'est mise a assurer
également la liquidation de ces valeurs.

Selon l'intervenant, I'on a prévu, dans le projet, la
possibilité, pour la B.N.B., d'entretenir des relations
commerciales avec les deux grandes organisations
internationales de clearing, A savoir Cedel et Euro-
clear. D'autres banques centrales ne peuvent pas le
faire.

Dans les années qui viennent, le réle de la B.N.B.
changera considérablement avec la venue d'une Ban-
que centrale européenne. L'intervenant suppose que
c'est dans cette perspective que la B.N.B. tente de
s'approprier certaines autres tiches.

Au Royaume-Uni, la Banque d'Angleterre n'inter-
vient que dans la liquidation des titres de la dette
publique a long et A court terme par le biais du Central
Guilts Office et du Central Moneymarkets Office.

Les Pays-Bas et la République fédérale connaissent
un systéme analogue, dans lequel un role essentiel est
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tocbedeeld aan de respectievelijke nationale deposi-
tarissen Negicef (Nederland) en Kassenverein
(Bondsrepubliek) (bron: Committee of Governors of
the Central Banks of the Member States of the Euro-
pean Economic Community, Payment Systems in
E.C. Member States, September 1992).

Nochtans is het de overduidelijke bedoeling van de
Regering om thans aan de Nationale Bank zowel het
beheer van de effectenrekeningen als het beheer van
de «speciénrekeningen» toe te vertrouwen in het
kader van de vereffening van de transacties met alle
vastrentende, niet-gedematerialiseerde effecten. Een
eenvoudige lectuur van de memorie van toelichting
maakt dit duidelijk, welke interpretatie men ook aan
de tekst van het wetsontwerp moge geven (Gedr. St.
Senaat, 646-1, 1992-1993, blz. 1-2):

«Het stelsel voor de vereffening van effectentrans-
acties dat bij de wet van 2 januari 1991 betreffende de
markt van de effecten van de overheidsschuld en het
monetair beleidsinstrumentarium in het leven werd
geroepen, beoogt de marktpartijen in staat te stellen
zo efficiént en kostenbesparend mogelijk transacties
te vereffenen binnen een juridische structuur die een
zeer hoge graad van veiligheid waarborgt en die
beantwoordt aan de nood van een « payment against
delivery »-systeem.

Bovendien werd een eenvoudig belastingstelsel
voor de inkomsten uit de nieuwe financiéle instru-
menten tot stand gebracht. De soepelheid van het fis-
caal regime werd in grote mate bereikt door de toe-
gang tot het vereffeningsstelsel voor gedemateria-
liseerde effecten te beperken tot de categorieén van
belastingplichtigen die hetzij vrijstelling van roe-
rende voorheffing genoten, hetzij de roerende voor-
heffing konden verrekenen in de vennootschapsbe-
lasting (...).

Voor de cessie-retrocessie en de effectenlening van
gedematerialiseerde effecten werd eveneens een spe-
cifiek belastingstelsel ontwikkeld, waardoor de juri-
dische eigendomsoverdracht naar aanleiding van die
transacties fiscaal terzijde werd geschoven (...).

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

Uit bovenvermelde elementen blijkt dat de eenvou-
dige en soepele werking van het vereffeningsstelsel
gedeeltelijk berustte op enkele beperkingen, opge-

conféré aux dépositaires nationaux respectifs, soit
Negicef aux Pays-Bas et Kassenverein en République
fedérale (source: Committee of Governors of the
Central Banks of the Member States of the European
Economic Community, Payment Systems in E.C.
Member States, September 1992).

Pourtant, l'intention du Gouvernement est trés
clairement de confier désormais 4 la Banque natio-
nale tant la gestion des comptes de valeurs mobiliéres
que celle des comptes en espéces, et ce, dans le cadre
des opérations a effectuer sur tous les titres a rende-
ment fixe non dématérialisé. Une simple lecture de
l'exposé des motifs le montre clairement, quelle que
soit l'interprétation que l'on puisse donner au texte
du projet (Doc. Sénat 646-1, 1992-1993, pp. 1-2):

«Le systeme de liquidation de transactions sur
valeurs mobiliéres qui a été instauré par la loi du
2 janvier 1991 relative au marché des titres de la dette
publique et aux instruments de la politique monétaire
vise A permettre aux participants au marché de régler
des opérations de maniére aussi efficace et économi-
que que possible dans le cadre d'une structure juridi-
que qui garantit un trés haut degré de sécurité et
répond 2 la nécessité d'un systéme de « paiement con-
tre livraison ».

En outre, un régime fiscal simple applicable aux
revenus des nouveaux instruments financiers a été
mis en place. La souplesse du régime fiscal a été, en
grande partie, obtenue en limitant 'accés au systéme
de liquidation de valeurs mobiliéres dématérialisées a
des catégories d'assujettis qui, soit bénéficient d'une
exonération du précompte mobilier, soit peuvent
imputer le précompte mobilier sur I'impdt des socié-
tés.

Pour la cession-rétrocession et l'emprunt de
valeurs mobiliéres dématérialisées, un régime fiscal
spécifique a aussi été prévu, selon lequel le transfert
juridique de propriété a 'occasion de ces opérations
est fiscalement écarté.

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

Il ressort des éléments précisés ci-dessus que le
fonctionnement simple et souple du systéme de liqui-
dation reposait partiellement sur quelques limita-



legd aan het stelsel. Dit leidde ertoe dat in hoofdzaak
de institutionele en buitenlandse beleggers een aange-
past instrumentarium ter beschikking werd gesteld.

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

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

Men kan zich daarbij ernstige vragen stellen, niet in
het minst wat betreft de kennelijke tendens om de
Nationale Bank, die volgens het lid de eigenlijke
auteur van het wetsontwerp is, een belangrijker rol te
geven bij de vereffening van effectentransacties. Het
is duidelijk dat de Nationale Bank alle financiéle
transacties in dit land onder haar controle wil bren-
gen, onder meer door zich meester te maken van het
Belarfi-systeem.

Het lid verklaart er niet voor te zijn om het vereffe-
ningsstelsel aan de N.B.B. toe te vertrouwen.

De Belgische Vereniging der Banken is immers van
mening dat de clearing van de obligaties, uitgegeven
door privé-ondernemingen, aan de C.LK., die daar-
toe is opgericht, zou dienen te worden toevertrouwd,
hetgeen trouwens in overeenstemming is met wat in
het buitenland gebeurt. Zowel de C.LK. als de ban-
ken beschikken over meer dan voldoende technische
en juridische middelen en kennis om de taken die met
deze clearing gepaard gaan, met succes te verrichten.
Waarom men derhalve deze clearing uit handen van
de financiéle privé-sector wil nemen, is een raadsel,
tenzij het zo zou zijn dat de Nationale Bank ervan uit-
gaat dat zij alleen over deze middelen en know-how
beschikt. De spreker betwijfelt dit.

Met dit voor ogen, worden dan ook een aantal
amendementen voorgesteld, die ertoe strekken:

— in artikel 15 van het wetsontwerp tevens de
wettelijke mogelijkheid te voorzien om C.LK. (desge-
vallend in samenwerking met één of meerdere Effec-
tenbeuzen) als beheerder van een vereffeningsstelsel
te erkennen (volgens de tekst van het ontwerp zouden
enkel de Nationale Bank en de in Belgié gevestigde
kredietinstellingen hiervoor in aanmerking kunnen
komen);

— een nieuw artikel 15bis en een nieuw artikel
15ter in te voegen, waardoor een wijziging wordt
aangebracht aan de organieke wet van de C.1.K. (het
koninklijk besluit nr. 62 van 10 november 1967), die
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tions imposées au systéme, ce qui a permis de mettre
une gamme d'instruments adaptée a la disposition
principalement des investisseurs institutionnels et
étrangers.

Il est actuellement souhaitable de développer un
systeme plus large qui permette aussi d'admettre des
assujettis pour qui le precompte mobilier constitue
un impdt définitif.

Le présent projet de loi vise a apporter les modifica-
tions légales qui ouvrent l'accés au systeme de liqui-
dation aux assujettis a I'impdt des personnes physi-
ques ainsi qu'aux personnes morales, et qui étendent
son fonctionnement a tous les titres A revenus fixes
d'origine belge. »

L'on peut se poser de sérieuses questions a cet
egard, surtout en ce qui concerne la tendance mani-
feste de charger la Banque nationale, qui est, selon
l'intervenant, le véritable auteur du projet de loi, d'un
role important dans la liquidation des opérations sur
titres. I est clair que la Banque nationale veut contrd-
ler toutes les transactions financiéres de notre pays,
notamment en s'emparant du systéme Belarfi.

L'intervenant déclare qu'il n'est pas partisan de
confier le systéme de liquidation a la Banque natio-
nale de Belgique.

L'Association belge des banques estime, en effet,
que la compensation des obligations émises par les
entreprises privées devrait &tre confiée a la C.LK., qui
a été créée a cet effet, ce qui serait d'ailleurs conforme
a ce qui se passe a I'étranger. La C.LK. et les banques
disposent des moyens et des connaissances techni-
ques et juridiques nécessaires pour s'acquitter avec
succes des tiches lices 2 cette compensation. L'on
peut dés lors se demander pourquoi l'on veut retirer
les opérations de compensation des mains du secteur
financier privé, 3 moins que ce ne soit parce que la
Banque nationale estime étre la seule a disposer des
moyens et des connaissances nécessaires, ce dont
l'intervenant doute.

Clest dans cette optique qu'ont été déposés les
amendements visant:

— aprévoir, a l'article 15 du projet deloi, 1a possi-
bilite legale d'agreer la C.LK. (le cas échéant en colla-
boration avec une ou plusieurs sociétés de bourse de
valeurs mobiliéres) en tant que gestionnaire d'un sys-
téme de liquidation (aux termes de la loi en projet,
seule la Banque nationale et les établissements de cré-
dit établis en Belgique entreraient en ligne de
compte);

— i insérer un article 15bis (nouveau) et un arti-
cle 15ter (nouveau), modifiant la loi organique de la
C.LK. (I'arrété royal n® 62 du 10 novembre 1967), en
vue d'autoriser celle-ci a ouvrir, outre des comptes de
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haar moet toclaten om, behalve effectenrekeningen,
eveneens speciénrekeningen op naam van de bij haar
aangesloten instellingen te openen. Hierdoor kan de
C.LK. als volwaardig «clearing-house» worden
erkend, hetgeen nu niet het geval is, en nog veel min-
der het geval zal zijn indien het wetsontwerp zou wor-
den goedgekeurd.

De amendementen die in hoofdorde worden inge-
diend betreffende artikel 12 van het wetsontwerp
strekken ertoe de fiscale kwalificatie van de zoge-
naamde «effectenlening», die thans reeds bestaat
voor de gedematerialiseerde effecten, en die de Rege-
ring thans wenst uit te breiden tot alle vastrentende
effecten aan toonder die op een door het wetsontwerp
bedoelde effectenrekening zijn ingeschreven, een al-
gemene basis te geven.

In de verantwoording bij deze amendementen
wordt uiteengezet dat het onvoldoende is, wil men in
Belgié liquide effectenmarkten hebben die volgens
het principe «levering tegen betaling » werken, om
alleen voor de vastrentende, op rekening ingeschre-
ven effecten bepalingen te voorzien.

Het commissielid betreurt dat de wetgeving inzake
de fiscale behandeling van de effectenlening in schijf-
jes wordt tot stand gebracht en pieit ervoor het toe-
passingsgebied van het ontwerp te verruimen.

Hij vindt dat, als men er niet in slaagt om ook voor
de niet op rekening ingeschreven vastrentende effec-
ten en voor aandelen een fiscaal werkbare kwalifica-
tie te geven van de inkomsten die een effectenlening
gencreert, ons land ook na deze wetswijziging nog
altijd niet aan één van de meest fundamentele aanbe-
velingen van de Groep van 30 (namelijk «levering
tegen betaling ») zal beantwoorden.

Het eerste lid van de door de Regering voorgestelde
tekst van artikel 12 strekt ertoe ten aanzien van de
lening en cessie-retrocessie van effecten, die via (vrij-
gestelde) rekeningen worden geleverd, een vermoe-
den van niet-eigendomsoverdracht in te stellen. In de
voorgestelde amendementen wordt dit vermoeden
uitgebreid tot de lening en cessie-retrocessie van alle
effecten aan toonder.

Ook wat de coupon- en de leningsvergoeding
betreft, wordt voorgesteld de tekst ruimer te formule-
ren.

De couponvergoeding is de vergoeding die de
ontlener (emprunteur) aan de lener (préteur) betaalt
indien tijdens de periode waarin hij een effect
ontleent, een «coupon vervalt», Deze vergoeding
kan in hoofde van de lener (préteur) worden be-
schouwd als een roerend inkomen, waarop de ontle-
ner (emprunteur) geen roerende voorheffing afhoudt
als de lener (préteur) van roerende voorheffing is vrij-
gesteld. Voor de niet-vrijgestelde leners (préteurs)
wordt er wel een (liberatoire) roerende voorheffing
afgehouden.

valeurs mobilieres, des comptes en espéces au nom
des établissements affilics auprés d'elle. La C.LK.
pourrait alors &tre autorisée 4 agir comme chambrede
compensation A part entiére, ce qui n'est pas le cas
actuellement, et ce qui sera encore beaucoup moins le
cas si le projet de loi est approuvé.

Les amendements relatifs a 'article 12 du projet de
loi déposés en ordre principal, visent 4 donner une
base générale a la qualification fiscale du prét dit «de
valeurs mobiliéres », qui existe déja pour les valeurs
dematérialisées, et que le Gouvernement souhaite
atendre A toutes les valeurs au porteur a revenus fixes,
qui sont inscrites sur un compte de valeurs visé dansle
projet de loi.

Dans la justification de ces amendements, les
auteurs expliquent que, si la Belgique veut des mar-
chés de valeurs liquides qui fonctionnent selon le
principe de la livraison contre paiement, il ne suffit
pas de prendre des dispositions concernant les seules
valeurs a revenus fixes inscrites sur un compte.

Le commissaire regrette que la législation sur le
traitement fiscal des préts de valeurs mobiliéres voie
le jour par tranches et plaide en faveur d'un élargisse-
ment du champ d'application de la loi en projet.

Si le lagislateur ne parvient pas a donner une quali-
fication fiscale praticable des revenus générés par un
prét de valeur mobilieres, pour ce qui est des valeurs a
revenus fixes qui ne sont pas inscrites sur un compte
de valeurs, et pour les actions, la Belgique battra tou-
jours en breche, en dépit de la présente modification
de loi, I'une des recommandations les plus fondamen-
tales du Groupe des trente (a savoir celle qui concerne
le principe de la livraison contre paiement).

Le premier alinéa de I'article 12 tel qu'il est proposé
par le Gouvernement vise 3 établir une présomption
de non-translation de propriété a I'egard du prét et de
la cession-rétrocession des valeurs mobiliéres dont la
livraison se fait par le biais de comptes (exonérés). Les
amendements proposés visent a étendre cette pré-
somption au prétetala cession-rétrocession de toutes
valeurs mobiliéres au porteur.

1l est également proposé de formuler en des termes
plus larges le texte relatif a l'indemnité pour coupon
et a la réemunération du prét.

L'indemnité pour coupon est l'indemnité que
I'emprunteur paie au préteur lorsqu'un coupon vient
3 échéance au cours de la période pendant laquelle il
emprunte une valeur mobiliére. Cette indemnité peut
atre considérée comme un revenu mobilier du pré-
teur, sur lequel I'emprunteur ne retient pas de pré-
compte mobilier lorsque le préteur en est exoneéré. Un
précompte mobilier (libératoire) est néanmoins
retenu lorsque le préteur n'en est pas exonére.
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Eenzelfde ruimere formulering wordt voorgesteld
wat de leningsvergoeding betreft, d.w.z de vergoe-
ding die de ontlener (emprunteur) aan de lener (pré-
teur) betaalt voor het «gebruik » van het effect gedu-
rende een zekere tijd. Deze leningsvergoeding is een
roerend inkomen; indien de lener (préteur) houder is
van een niet-vrijgestelde rekening, is de ontlener
(emprunteur) op deze vergoeding een (liberatoire)
roerende voorheffing verschuldigd.

In twee bijkomende amendementen, strekkende
tot invoeging van een nieuw artikel 12bis en een
nieuw artikel 12zer, wordt voorgesteld de effectenle-
ning zowel van beurstaks als van B.T.W. vrij te stel-
len.

De overige amendementen hebben voornamelijk
tot doel (weliswaar belangrijke) technische en ter-
minologische correcties en preciseringen aan de tekst
van de Regering aan te brengen. De spreker verwijst
hiervoor naar de verantwoordingen onder de respec-
tievelijke amendementen.

1. Antwoord van de Minister van Financién op de
algemene argumentatie betreffende de amende-
menten ingediend door de commissieleden

De Minister verklaart dat de N.B.B. niet aan de
basis ligt van dit wetsontwerp. De N.B.B. heeft op
zijn verzoek wel medegewerkt aan het opstellen van
dit ontwerp.

Verwarring tussen de doelscellingen van dit wets-
ontwerp en de doelstellingen van het Belarfi-ontwerp
moet worden vermeden. Er moet een onderscheid
worden gemaakt tussen:

— enerzijds de bepalingen van dit wetsontwerp,
dat hoofdzakelijk van fiscale aard is, die de informa-
tie, beschikbaar in een giraal stelsel voor het verreke-
nen en vereffenen van effecten, wil gebruiken ter ver-
soepeling van de vrijstelling van roerende voorhef-
fing op het geheel van de vastrentende, al dan niet
gedematerialiseerde effecten, in verhouding tot de
tijd dat beleggers, die zijn vrijgesteld van roerende
voorheffing of voor wie de roerende voorheffing geen
definitieve belasting vormt, deze bezitten op een
effectenrekening;

— enanderzijds de gelegenheid om in Belgié één of
meer effectenclearingstelsels te ontwikkelen, een
punt dat behandeld wordt in het kader van het
Belarfi-ontwerp.

Omdit onderscheid te versterken heeft de Regering
een amendement ingediend op artikel 15, en een reeks
amendementen die daaruit voortvloeien. Rekening
houdend met deze amendementen, blijkt nog duide-
lijker dat elke kredietinstelling in voorkomend geval
zal kunnen worden erkend als beheerder van het sys-
teem in de zin van artikel 1, 1°, dit wil zeggen in de
fiscale betekenis van de term. Dat belet niet dat deze

646 - 2 (1992-1993)

Une méme formulation large est proposée en ce qui
concerne la rémunération du prét, cest-a-dire la
rémunération que 'emprunteur paie au préteur pour
I'«utilisation» de la valeur mobiliére en question
pendant une certaine période. Cette rémunération est
un revenu mobilier; si le préteur est titulaire d'un
compte non exonéré, I'emprunteur est redevable d'un
précompte mobilier (libératoire) sur cette rémunéra-
tion.

Deux amendements complémentaires consistant a
insérer un article 12bis (nouveau) et un article 12ter
(nouveau) visent 2 exempter le prét de valeurs mobi-
lieres a la fois de la taxe sur les opérations boursiéres
et de la T.V.A.

Les autres amendements visent principalement a
apporter des corrections et des précisions (certes
importantes) d'ordre technique et terminologique au
texte proposé par le Gouvernement. L'intervenant se
réfere, a cet égard, aux justifications des divers amen-
dements.

II. Réponse du ministre des Finances a I'argumenta-
tion générale relative aux amendements déposés
par des membres de la commission

Le ministre déclare que la B.N.B. n'est pas a l'ori-
ginedu présent projet deloi. C'est 2 sademande quela
B.N.B. a participé a I'élaboration de ce projet.

La confusion entre les objectifs du présent projet de
loi et les objectifs poursuivis par le projet Belarfi doit
étre évitée. Il convient de distinguer entre:

— d'une part, les dispositions du présent projet de
loi, de nature essentiellement fiscale, qui visent 4 utili-
ser l'information disponible dans un systéme scriptu-
ralisé de compensation et de liquidation de titres en
vue d'assouplir 'exonération de précompte mobilier
sur 'ensemble des titres 4 revenus fixes dématérialisés
ou non, au prorata temporis de leur détention en
comptes titres par des investisseurs exonérés de pre-
compte mobilier, ou pour lesquels le précompte
mobilier ne constitue pas un impot définitif;

— et d'autre part, 'opportunité de développer un
ou plusieurs systémes de clearing titres en Belgique,
point qui est discuté dans le cadre du projet Belarfi.

C'est pour renforcer cette distinction que le Gou-
vernement a introduit un amendement a l'article 15,
et une série d'amendements qui en découlent.
Compte tenu de ces amendements, il apparait encore
plus clairement que tout établissement de crédit
pourra, le cas échéant, étre agréé comme gestionnaire
de systéeme au sens de 'article 1%, 1°, c'est-a-dire au
sens fiscal du terme. Cela n'empéche pas que cet éta-
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kredietinstelling de effectieve beheerder is van een
systeem van effectenvereffening (in de operationele
betekenis van de term), of lid kan zijn van een omvan-
grijker erkend clearingsysteem. In dat laatste geval
zullen al zijn correspondentenrekeningen op een
hoger niveau vrijgesteld zijn.

Het C.LK. kan als dusdanig niet worden erkend,
aangezien zij niet het statuut van kredietinstelling
heeft en dus niet gemachtigd is gelddeposito's te ont-
vangen. Zij kan dus niet de debiteringen of crediterin-
gen van de prorata-roerende voorheffing uitvoeren
bij de betaling naar aanleiding van de levering van
effecten, zoals omschreven in artikel 4 van dit
ontwerp.

Uit hetgeen voorafgaat moet blijken dat dit wets-
ontwerp, dat hoofdzakelijk van fiscale aard is, niet
vooruitloopt op de keuzes die moeten worden
gemaakt om de vereffening van effectentransacties ter
beurze en buiten de beurs te verbeteren.

Niettemin kan op de argumentatie van de indieners
van de amendementen de volgende commentaar wor-
den geleverd.

Het is juist dat op de meeste buitenlandse markten
verscheidene effectenclearingstelsels naast elkaar be-
staan. De scheidingslijn tussen die stelsels heeft niet
noodzakelijk te maken met het statuut van de emit-
tent (publiek/particulier), maar soms met de aard van
die effecten  (geldmarkteffecten/obligaties/aan-
delen). De ervaringen ter zake zijn niet steeds erg
bemoedigend. In Frankrijk kent het Relitstelsel grote
moeilijkheden.

In het Verenigd Koninkrijk is het interessant vast te
stellen dat na het mislukken van het Taurus-project
de financigle wereld zich tot de Bank of England heeft
gewend om te pogen het dossier te ontrafelen. De al-
gemene mening is dat de buitensporige kosten die
hebben geleid tot het opgegeven van het Taurus-
project, te maken hebben met het feit dat men een stel-
sel heeft willen automatiseren zonder de functies te
rationaliseren. Elke operator wou zijn oorspronke-
lijke functies behouden. Thans lijkt er een ontwikke-
ling aan de gang te zijn in de zin dat de functie van
clearing stricto sensu moet worden beschouwd als
een openbaar goed in het belang van het financieel
centrum. De diensten met toegevoegde waarde wor-
den immers gepresteerd door de deelnemers.

De Minister is het met deze analyse eens, namelijk
dat de clearing stricto sensu de «autoweg » moet zijn
waarop alle transporteurs moeten kunnen rijden.
Men mag de rol van de beheerder van de autoweg niet
verwarren met die van de transporteurs.

Gelet op de omvang van onze markt verkiest de
Minister dat er in Belgié¢ één enkel stelsel komt. Dat
zal het mogelijk maken de kosten van de ontwikke-

(16)

blissement de crédit soit le gestionnaire effectif d'un
systeme de liquidation de titres (au sens opérationnel
du terme), ou qu'il puisse &tre membre d'un systéme
de clearing agréé plus large. Dans ce dernier cas,
I'ensemble de ses comptes de correspondant en amont
sera de type exonéré.

La C.LK. comme telle ne pourrait pas étre agréée,
puisque, n'ayant pas le statut d'établissement de cré-
dit, elle n'est pas autorisée 3 recevoir des dépots
d'espéces. Elle n'aurait donc pas la possibilité d'exé-
cuter les débits ou les crédits de prorata de précompte
mobilier lors du paiement corrélatif 4 la livraison des

titres, prévus a l'article 4 du présent projet.
p P

En conséquence de ce qui précede, il doit
apparaitre clairement que ce projet de loi essentiel-
lement fiscal ne préjuge pas des choix qui doivent étre
faits en vue d'améliorer la liquidation des transac-
tions sur valeurs mobiliéres en bourse et hors bourse.

Néanmoins, l'argumentation des auteurs des
amendements appelle les commentaires suivants.

1l est exact que dans la plupart des marchés étran-
gers plusieurs systémes de clearing titres coexistent.
La ligne de démarcation entre ces systémes n'est pas
nécessairement liée au statut de 1'emetteur (public/
privé), mais parfois a la nature des titres (titres du
marché monétaire/obligations/actions).  L'expé-
rience en la matiére n'est pas toujours trés encoura-
geante. En France, le systéme Relit connait de grandes
difficultés.

Au Royaume-Uni, apreés I'echec du projet Taurus,
il est intéressant de constater que la communauté
financiére s'est tournée vers la Bank of England pour
tenter de déméler le dossier. De l'avis général, les
cofits exorbitants qui ont conduit & I'abandon de
Taurus, sont liés au fait qu'on a voulu automatiser un
systéme sans en rationaliser les fonctions, chaque
opérateur voulant garder ses fonctions initiales.
Aujourd'hui, les idées évoluent en ce sens que la fonc-
tion de clearing au sens strict devrait &tre considérée
comme un bien public dans l'intérét de la place finan-
ciére, les services a valeur ajoutée étant prestés par les
participants.

Le ministre partage cette analyse, selon laquelle le
clearing au sens strict doit &tre «l'autoroute» sur
laquelle tous les transporteurs doivent pouvoir rou-
ler. Il ne faut pas confondre le role du gestionnaire de
I'autoroute et celui des transporteurs.

En Belgique, compte tenu de la taille de notre mar-
ché, le ministre préfére la mise en place d'un systéme
unique. Ceci permet de limiter les cotits de développe-



ling van het stelsel te beperken, maar ook de
werkingskosten voor alle tussenpersonen die hun
zogenaamde «back office »-verrichtingen kunnen
rationaliseren.

Gezien er geen particulier clearingstelsel voorhan-
den is, heeft de wetgever via artikel 4 van de wet van
2 januari 1992 de Nationale Bank ermee belast een
stelsel voor clearing van gedematerialiseerde effecten
van de openbare schuld, namelijk O.L.O.'s, en schat-
kistcertificaten, in te stellen en te beheren. De wetge-
ver heeft dit stelsel verder uitgebreid tot de gedemate-
rialiseerde effecten op korte termijn van de particu-
liere sector, ingevolge de wet van 22 juli 1991 betref-
fende de thesauriebewijzen en de depositobewijzen.

De Minister vindt het dus logisch op de ingeslagen
weg verder te gaan en alle vastrentende effecten op
geintegreerde manier te behandelen om te voorko-
men dat er stelsels en procedures met een vergelijk-
bare werking bijkomen. Als tegenprestatie dient de
Nationale Bank, als beheerder van het systeem, af te
zien van elke activiteit in het verlengde vande clearing
stricto senso, die concurrentie zou betekenen voor de
privé-verstrekkers van financiéle diensten: effecten-
rekeningen op naam van finale beleggers, financiéle
dienst van emittenten, lenen van effecten (behoudens
de technische lening die het goede verloop van de
vereffening moet waarborgen,...). Het C.I.K. harer-
zijds moet de rol van bewaarder van effecten aan
toonder blijven spelen. Het belang van de gebruikers
moet uiteraard prioritair ziji, zoals uitdrukkelijk
neergelegd in het Belarfi-ontwerp, aangezien alleen
de gebruikers stemrecht zullen hebben in de Belarfi-
raad.

Een goed onderscheid tussen clearing, effectenbe-
waring, netwerk en commercigle functies moet een
ver doorgedreven rationalisering van de middelen
mogelijk maken.

HI. Bespreking

Een lid vraagt zich af of de thesis dat de rol van de
N.B.B. te belangrijk dreigt te worden, geen proces
d'intention is, gebaseerd op een vermeende uitspraak
van de Gouverneur van de Nationale Bank, of daar-
entegen gebaseerd is op de reeds bestaande wetge-
ving. Het voorliggend ontwerp van wet vloeit logisch
voort uit de wet van 2 januari 1991 betreffende de
markt van de effecten van de overheidsschuld en het
monetair beleidsinstrumentarium. Het lijkt hem dan
ook normaal ofwel het wetsontwerp in het verlengde
van deze eerste wet te aanvaarden, ofwel die wet van
2 januari 1991 te gaan wijzigen.

Een commissielid is het oneens met de Minister en
de vorige spreker. Bij de wet van2 januari 1921 heeft
de N.B.B. de clearing toegewezen gekregen van de
gedematerialiseerde effecten (O.L.O.'s) en heeft
daarnaast ook voor de niet-gedematerialiseerde
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ment du systéme, mais aussi les frais de fonctionne-
ment de tous les intermédiaires qui pourraient ratio-
naliser leurs opérations dites de «back office».

Vu l'absence d'un systéme privé de clearing, le
legislateur a, par l'article 4 de la loi du 2 janvier 1991,
chargé la Banque nationale de mettre en place et de
gérer le clearing des titres dématérialisés de la dette
publique, les O.L.O. et les certificats de trésorerie. Le
legislateur a continué a étendre ce systéme aux titres
démateérialisés a court terme du secteur privé par laloi
du 22 juillet 1991 relative aux billets de trésorerie et
aux certificats de dépot.

Le ministre trouve donc logique de poursuivre
dans cette voie, en traitant, de maniére intégrée,
I'ensemble des titres a revenus fixes pour éviter de
multiplier les systémes et les procédures dont les fonc-
tionnalités seraient identiques. En contrepartie, il
convient que la Banque nationale, gestionnaire du
systéme, s'interdise toute activité qui, en périphérie
du clearing au sens strict, rentrerait en compétition
avec les prestataires privés de services financiers
[comptes titres au nom d'investisseurs finaux, service
financier des émetteurs, prét de titres (sous réserve du
prét technique visant 2 assurer le bon déroulement de
la liquidation), ...]. La C.LK., de son c6té, doit conti-
nuer 2 jouer son rdle de dépositaire de valeurs mobi-
lieres au porteur. Par ailleurs, l'intérét des utilisateurs
doit bien entendu étre prioritaire, comme cela est
explicitement prévu dans le projet Belarfi, puisque
seuls les utilisateurs auraient un droit de vote au Con-
seil Belarfi.

La clarification entre les fonctions de clearing, de
dépositaire, de réseau, et les fonctions a vocation
commerciale, doit permettre une rationalisation des
moyens aussi poussée que possible.

[II. Discussion

Un commissaire se demande si la these selon
laquelle le role de la B.N.B. risque de devenir trop
important ne résulte pas d'un procés d'intention basé
sur une déclaration attribuée au gouverneur de la
Banque nationale ou si elle se fonde, au contraire, sur
la législation existante. Le projet de loi en discussion
est la suite logique de la loi du 2 janvier 1991 relative
au marcheé des titres de la dette publique et aux instru-
ments de la politique monétaire. Il lui semble, dés
lors, normal d'adopter le projet de loi dans le prolon-
gement de cette loi, ou de modifier la loi du 2 janvier
1991.

Un commissaire déclare qu'il n'est pas d'accord
avec le ministre ni avec le précédent intervenant. La
loi du 2 janvier 1991 a chargé la B.N.B. dela compen-
sation des valeurs mobilieres dématérialisees
(O.L.O.) et a déchargeé la C.LK. d'une partie des com-
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offecten een deel van de clearing bij de C.1LK. wegge-
haald. Die wet voorziet echter niet dat de clearing van
alle effecten uiteindelijk naar de N.B.B. moet gaan.

De C.1.K. heeft een verrekeningssysteem dat werkt.
Allcen worden de globale bedragen per deelnemer
(banken, beursvennootschappen) aan de N.B.B.
overgemaakt ten behoeve van de vereffening (spe-
cién). Het is evenmin noodzakelijk de bestaande clea-
ring bij de N.B.B. te ontmantelen. Volgens het lid
beperkt men zich nergens tot één enkel systeem. Wel
geeft hij toe dat de financiéle sector niet altijd eensge-
zind en efficiént is opgetreden om een verrekenings-
en vereffeningssysteem tot stand te brengen en de
Minister wel verplicht geweest is zich tot de N.B.B.te
wenden. Evenwel, nu de privé-sector klaar staat om
cen initiatief te nemen, moet daarmee rekening wor-
den gehouden.

Een lid vraagt een overzicht te geven van de evolu-
tie van de transacties met effecten aan toonder, res-
pectievelijk gedematerialiseerde effecten.

Dit overzicht wordt opgenomen in bijlage nr. 1.

Een andere spreker wijst erop dat de clearing-
activiteiten typisch commerciéle activiteiten zijn die
een zeker rendement moeten opleveren voor diege-
nen die ze ontplooien.

Dit zou ook het geval moeten zijn voor de N.B.B.
als zij in de markt optreedt.

Momenteel geniet de C.ILK. van een dergelijke
monopoliepositie. Volgens spreker heeft zij daarvan
gebruik gemaakt om per 1 januari 1993 haar tarieven
met ongeveer 50 pct. op te trekken. De banken zien
zich bijgevolg verplicht hun tarieven voor bewaarge-
ving van effecten in dezelfde mate te verhogen. Het lid
wenst te weten wie deze tarieven vastlegt en of ze door
de Minister van Economische Zaken of van Finan-
cien moeten worden goedgekeurd. Voorts vraagt hij
sich af of het verantwoord is in dit domein een nieuwe
monopoliesituatie in hoofde van de N.B.B. na te stre-
ven.

De Minister antwoordt hierop dat het in principe
sou volstaan dat de N.B.B. haar kosten zou dekken.
Wat de C.LK. betreft, is het zo dat haar Raad van Be-
stuur de tarieven bepaalt. In het kader van Belarfi zul-
len de gebruikers de tarieven vastleggen.

De Minister verklaart dat de prijsreglementering
niet tot zijn bevoegdheid behoort. Hij vestigt er even-
wel de aandacht op dat de C.1K. haar diensten levert
aan banken en beursvennootschappen. Overeen-
komstig artikel 3, § 1, 3°, van het ministerieel besluit
van 24 juni 1988 houdende verplichting tot aangifte
der prijsverhoging zijn de bankdiensten die onderling
werden geleverd tussen professionelen van het finan-
ciewezen, vrijgesteld van de aangifte, behalve die
diensten die worden geregeld bij bijzondere besluiten
tot vaststelling van maximumprijzen of marges.

pensations pour ce qui est des valeurs mobiliéres non
dematérialisées. Cette loi ne dispose, toutefois, pas
que, finalement, la compensation detoutesles valeurs
mobilieres doit revenir a la B.N.B.

La C.LK. posséde un systéme de compensation qui
fonctionne. Seuls les montants globaux par partici-
pant (banques, sociétés de bourse) sont transmis a 1a
B.N.B. 4 des fins de liquidation (espéces). Il n'est pas
non plus nécessaire de démanteler le systéme de com-
pensation existant a la B.N.B. L'intervenant note qu¢
lon ne se limite nulle part 3 un seul systeme. 1l
reconnait, cependant, que le secteur financier n'a pas
toujours agi de maniére unanime et efficace en vue de
réaliser un systéme de compensation et deliquidation
et que le ministre s'est vu obligé de s'adresser a la
B.N.B. Toutefois, comme le secteur privé est prét
présent 3 prendre une initiative, il faut en tenir
compte.

Un membre demande un apergu de I'evolution des
transactions sur des titres au porteur, respectivement
des titres dématérialiseés.

Cet apergu est repris a I'annexe n° 1.

Un autre intervenant souligne que les activités de
compensation sont des activités typiquement com-
merciales, qui doivent produire un certain rendement
au profit de ceux qui les déploient.

11 devrait également en étre ainsi en ce qui concerne
la B.N.B., au cas ou elle interviendrait sur le marche.

A T'heure actuelle, 1a C.LK. bénéficie d'une telle
position monopolistique. Selon l'intervenant, elle en
a fait usage pour majorer ses tarifs d'environ 50 p.c.
au 1¢¥ janvier 1993. Les banques se voient, dés lors,
obligees de majorer, dans des proportions identiques,
leurs tarifs relatifs aux depots de titres. L'intervenant
desire savoir qui fixe ces tarifs et s'ils doivent étre
approuvés par le ministre des Affaires économiques
ou par le ministre des Finances. Il se demande, par ail-
leurs, s'il est opportun de tenter de procurer a la
B.N.B. une nouvelle position monopolistique dans ce
domaine.

Le ministre lui répond qu'en principe, il suffirait
que la B.N.B. couvre ses frais. En ce qui concerne la
C.ILK., c'est son conseil d'administration qui fixe les
tarifs. Dans le cadre de Belarfi, ce seront les utilisa-
teurs qui les fixeront.

Le Ministre déclare que la réglementation des prix
ne reléve pas de sa compétence. Il attire toutefois
I'attention sur le fait que la C.LK. preste des services
au bénéfice d'etablissements de crédit et de sociétés de
bourse. Conformément a l'article 3, §1¢, 3° de
I'arrété ministériel du 24 juin 1988 prescrivant la
déclaration des hausses de prix, les services bancaires
prestés mutuellement entre professionnels sont
exemptés de la déclaration, a I'exception de ceux fai-
sant l'objet d'arrétés particuliers fixant des prix ou
des marges maxima.



Overeenkomstig artikel 39 en volgende van het
algemeen reglement van de Interprofessionele Effec-
tendeposito- en Girokas, goedgekeurd bij ministe-
rieel besluit van 4 april 1969, is de Raad van Bestuur
bevoegd om de bewaarlonen, commissielonen en de
diverse tarieven vast te stellen. Deze beslissingen zijn
niet onderworpen aan de goedkeuring van de Minis-
ter van Financién. Wel zou de regeringscommissaris,
overeenkomstig artikel 1, § 3, van het koninklijk
besluit nr. 62 van 10 november 1967 tegen een tarief-
aanpassing een beroep kunnen aantekenen bij de
Minister van Financién.

De Minister is, in tegenstelling tot de vorige spre-
ker, van oordeel dat niet een monopoliesituatie, doch
eerder het naast elkaar bestaan van verscheidene sys-
temen de kostprijs voor de gebruikers zal opdrijven.

Op vraag van een commissielid legt de vertegen-
woordiger van de Regering uit dat de C.L.K. (Inter-
professionele Effectendeposito- en Girokas) een
naamloze vennootschap is waarvan de banken en de
N.B.B. aandeelhouder zijn.

Zij functioneert onder een bijzonder stelsel
gecregerd door het koninklijk besluit nr. 62 van
10 november 1967 ter bevordering van de omloop
van de effecten.

De C.L.K. N.V. werd erkend en haar statuten goed-
gekeurd bij koninklijk besluit van 1 april 1968.

Haar algemeen reglemer.t werd door de Minister
van Financién aanvaard op 4 april 1969. Als publiek-
rechtelijk persoon is C.I.K. onderworpen aan het toe-
zicht van dit Ministerie. Een regeringscommissaris
vertegenwoordigt de Minister van Financién in de
Raad van Bestuur. De Staat is echter niet gebonden
door de verbintenissen van de vennootschap. Het
eigen vermogen bedraagt ongeveer 148 miljoen
frank. Hoewel de maatschappij tot 300 miljoen per
schadegeval verzekerd is, kan het beperkte vermogen
bij deposito's voor zeer belangrijke kapitalen een
probleem inzake aansprakelijkheid vormen. De aan-
deelhouders zijn immers niet gehouden eventuele
tekorten te dekken.

De N.B.B. heeft steeds de C.I.LK. gesteund in zijn
taak van nationale depositaris. Wat betreft effecten
aan toonder, dient men echter een duidelijk onder-
scheid te maken tussen enerzijds het bewaren van het
papier in kluizen en anderzijds de girale vereffening
van effectentransacties volgens het beginsel «levering
tegen betaling». De C.LK. is volgens de voorstellen
van de Minister de instelling bij uitstek om te funge-
ren als de enige nationale depositaris. Als zodanig zal
zij het beheer hebben over duizenden miljarden frank
aan effecten, een taak met grote verantwoor-
delijkheid en niet zonder risico.
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Conformément a l'article 39 et suivants du régle-
ment général de la Caisse interprofessionnelle de
Dépots et de Virements de titres, approuvé par
I'arrété ministériel du 4 avril 1969, le Conseil d'Admi-
nistration est compétent pour fixer les droits de
garde, les commissions et les différents tarifs. Ces
décisions ne sont pas soumises a 'approbation du Mi-
nistre des Finances. Le commissaire du gouvernement
pourrait toutefois, conformément a I'article 1¢7, § 3,
de l'arrété royal n° 62 du 10 novembre 1967 exercer
un recours contre une modification des tarifs auprés
du Ministre des Finances.

Contrairement au préopinant, le ministre consi-
dére que c'est en raison, non pas d'une position
monopolistique, mais de la coexistence de différents
systémes que le cofit pour les utilisateurs augmentera.

En réponse a la question d'un commissaire, le
représentant du Gouvernement déclare que la C.LK.
(Caisse interprofessionnelle de dépots et de virements
de titres) est une société anonyme dont les banques et
la B.N.B. sont actionnaires.

Elle fonctionne selon un systéme particulier créeé
par l'arrété royal n° 62 du 10 novembre 1967 favori-
sant la circulation des valeurs mobiliéres.

La S.A. C.I.K. a été agréée et ses statuts ont été
approuveés par un arrété royal du 1 avril 1968.

Le ministre des Finances a accepté son réglement
général le 4 avril 1969. En tant que personne de droit
public, la C.I.K. est soumise au controle du Ministere
des Finances. Un commissaire du gouvernement
représente le ministre des Finances au sein du conseil
d'administration. L'Etat n'est, toutefois, pas lié par
les engagements de la société. L'actif de celle-ci s'éleve
a environ 148 millions de francs. Bien que la société
soit assurée jusqu'a concurrence de 300 millions par
sinistre, le volume limité de I'actif peut poser un pro-
bleme de responsabilité en cas de dépots de capitaux
trés importants, car les actionnaires ne sont pas tenus
de couvrir d'éventuels déficits.

LaB.N.B. a toujours soutenu la C.LLK. dans sa mis-
sion de dépositaire national. En ce qui concerne les
titres au porteur, il faut, toutefois, faire une nette dis-
tinction entre, d'une part, le dépot de titres dans des
coffres et, d'autre part, la liquidation de transactions
sur titres par virement selon le principe «livraison
contre paiement ». Suivant les propositions du minis-
tre, la C.LK. est 'organisme par excellence a devoir
fonctionner en qualité de dépositaire national uni-
que. En cette qualité, elle sera chargée de la gestion de
valeurs mobiliéres représentant des milliers de mil-
liards de francs, une tiche qui implique une grande
responsabilité et qui n'est pas dénuée de risques.
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Het probleem van de financitle waarborgen van de
C.1.K. is heel belangrijk voor het vertrouwen van de
internationale beleggers in de soliditeit van hun
beleggingen onder vorm van effecten aan toonder die
in de C.LK. worden neergelegd.

Volgens een commissielid zijn in het verleden bij
C.LK. activa ten belope van vijfhonderd miljoen ver-
dwenen. Men is er evenwel in geslaagd het grootste
deel te recupereren en het saldo (ongeveer 175 mil-
joen) werd gedekt door de verzekeringen.

Een ander lid toont aan de hand van artikelen uit de
internationale financiéle pers aan dat «stock len-
ding » een zeer belangrijke activiteit vormt. Hij blijft
bijgevolg aandringen dat die markt zou opengesteld
worden voor anderen dan de N.B.B. Hij geeft even-
wel toe dat de C.I.K. volgens haar statuten momen-
teel geen geldtransacties mag verrichten. Wel be-
schikt de C.LK. op dit ogenblik over een organisatie
die de bewaring en de overdracht van roerende waar-
den verzorgt. Dit systeem functioneert voortreffelijk.

Wat betreft de eventuele problemen van levering is
het zo dat een bestelwagen twee maal per dag de
stukken voor de banken komt ophalen. De proble-
men van solvabiliteit van de C.LLK. worden opgevan-
gen door verzekeringscontracten met een franchise
van slechts S miljoen frank per schadegeval. De statu-
ten van de N.B.B. laten, volgens het lid, trouwens ook
niet toe dat zij zich borg stelt voor eventuele verliezen
van effecten in bewaring,.

Een lid meent dat het sparen op korte termijn, dat
door dit ontwerp wordt aangemoedigd, tot ver-
hoogde speculatie kan leiden. Hij vraagt zich af of het
voorzichtig is het cntwerp aan te nemen, gelet op de
nefaste invloed die de speculatie kan hebben op het
Europees monetair stelsel.

De Minister meent dat het in de strijd tegen de spe-
culatie juist wenselijk is dat onze financiéle markten
over dezelfde instrumenten beschikken als de andere.

Een andere spreker voegt eraan toe dat, indien het
wetsontwerp niet wordt aangenomen, de bedoelde
verrichtingen toch op buitenlandse markten zouden
plaatsvinden.

III. ARTIKELSGEWIJZE BESPREKING
HOOFDSTUK 1
Bepalingen betreffende de roerende voorheffing

Artikel 1

Gelet op de voorziene amendering van artikel 15
dient de Minister het volgende amendement in:

« Dit artikel te vervangen als volgt:

«Artikel 1. Voor de toepassing van dit hoofdstuk
en van zijn uitvoeringsbesluiten wordt verstaan
onder:
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La garantie financiere de la C.LK. est trés impor-
tante pour fonder la confiance des investisseurs inter-
nationaux dans la solidité de leurs placements sous la
forme de titres au porteur déposés a la C.LK.

Un commissaire affirme que, dans le passé, un actif
d'un montant de 500 millions a disparu  la C.1LK. On
est toutefois parvenu i en récupérer la majeure partie
et le solde (environ 175 millions) a été couvert par les
assurances.

Un autre membre démontre, 4 'aide d'articles de la
presse financiére internationale, que le « stock len-
ding» constitue une activité trés importante. Clest
pourquoi il continue d'insister pour que ce marché
soit ouvert a d'autres organismes que la B.N.B. Il con-
cede neanmoins que les statuts actuels dela C.LK. lui
interdisent d'opérer des transactions en espéces. Elle
dispose, toutefois, pour l'instant, d'une organisation
qui s'occupe du dépot et du transfert de valeurs mobi-
lieres. Ce systéme fonctionne remarquablement.

En ce qui concerne les éventuels problémes de
livraison, un fourgon vient chercher deux fois par
jour les titres destinés aux banques. Le probleme dela
solvabilite de la C.LK. est résolu par des contrats
d'assurance prévoyant une franchise de 5 millions de
francs seulement par sinistre. Les statuts de la B.N.B.
ne lui permettent d'ailleurs pas non plus, selon l'inter-
venant, de cautionner d'éventuelles pertes de titres en
dépot.

Un membre estime que l'épargne A court terme,
facilitée par ce projet, peut engendrer un surcroft de
spéculation. 1l se demande s'il est prudent d'adoprer
le projet vu l'influence néfaste que la spéculation peut
avoir sur le systéme monétaire européen.

Le ministre pense qu'il est justement souhaitable
dans la lutte contre la spéculation que notre place
financiere dispose des mémes instruments que les
autres places.

Un autre intervenant ajoute que si le projet de loi
n'était pas adopté, les opérations visées se déroule-
raient sur les marchés étrangers de toute fagon.

111. DISCUSSION DES ARTICLES
CHAPITRE I*f

Dispositions relatives au précompte mobilier

Article 1¢f

Comme 'article 15 sera amende, le ministre dépose
'amendement suivant a l'article 1°:

«Remplacer cet article par ce qui suit:

« Article 1¢7. Pour l'application du présent chapitre
et des arrétés pris pour son exécution, il faut entendre

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

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

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

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

59 vrijgestelde rekening: de rekening waarop de
effecten zijn geboekt waarvan de inkomsten toeko-
men aan een persoon die behoort tot een categorie
van belastingplichtigen waarvoor de Koning
krachtens deze wet afgezien heeft van inning van de
roerende voorheffing;

6° niet-vrijgestelde rekening: de rekening waarop
de effecten zijn geboekt waarvan de inkomsten toe-
komen aan een persoon die niet behoort tot een cate-
gorte van belastingplichtigen waarvoor de Koning
krachtens deze wet afgezien heeft van inning van de
roerende voorbeffing;

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

8° valutadag: de dag waarop een effectentrans-
actie moet worden vereffend door het crediteren of
debiteren van een rekening. »

Verantwoording

De uitbreiding van het begrip « rekening », bedoeld
inartikel 1,4°, strekt ertoe rekening te houden met de
hypothese van een vereffeningsstelsel waaraan beleg-

ors  rechtstreeks kunnen deelnemen. Aangezien
beleggers geen crediteurenrekeningen bijhouden
moet het betrokken begrip worden uitgebreid.

Ingevolge deze nieuwe definitie is het mogelijk dat
inkomsten van effecten, geboekt op een «rekening»
op naam van een kredietinstelling in de boeken van
een vereffeningsstelsel, kunnen toekomen aan niet
van de roerende voorheffing vrijgestelde beleggers.
Daarom moet ook bet begrip «vrijgestelde rekening »
en «niet-vrijgestelde rekening » worden aangepast.

De persoon aan wie de inkomsten toekomen, is de
uiteindelijke verkrijger. Tussenpersonen die in eigen
naam maar voor rekening van derden optreden, zoals
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19 systéeme de liquidation: un systéme de liquida-
tion de transactions sur valeurs mobiliéres & revenus
fixes, agréé par le Roi pour la mise en ceuvre du pre-
sent chapitre;

2° gestionnaire: l'établissement de crédit qui gere
un systéme de liquidation;

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

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

5° compte exonéré: le compte on sont inscrites les
valeurs mobiliéres dont les revenus reviennent a une
personne appartenant a une catégorie de contribua-
bles pour laquelle le Roi a renoncé, en vertu de la pré-
sente loi, a la perception du précompte mobilier;

6° compte non exonéré: le compte ou sont inscri-
tes les valeurs mobiliéres dont les revenus reviennent
& une personne n'appartenant pas a une catégorie de
contribuables pour laquelle le Roi a renoncé, en vertu
de la présente loi, ala perception du précompte mobi-
lier;

7° précompte mobilier: le précompte mobilier
visé aux articles 261 et 262 du Code des imp6ts sur les
revenus 1992;

8° jour de valeur: le jour ot une opération sur
valeurs mobiliéres doit étre liquidée par le crédit oule
débit d'un compte.»

Justification

L'extension de la notion de « compte, visée a l'arti-
cle 1°7, 4°, a pour but de tenir compte de I'hypothese
d'un systéme de liquidation auquel les investisseurs
peuvent participer directement. Etant donné que les
investisseurs ne peuvent tenir des comptes créditeurs,
la notion en cause doit étre élargie.

A la suite de cette nouvelle définition, la possibilité
existe que les revenus de titres inscrits dans un
«compte» au nom d'un établissement de crédit dans
les livres d'un systéme de liquidation, puissent revenir
a des investisseurs non exonérés du précompte mobi-
lier. Pour ce motif, la définition des notions « compte
exonéré» et «compte non exonéré» doit également
étre adaptée.

La personne a qui les revenus reviennent est le
bénéficiaire final. Les intermédiaires agissant en nom
propre mais pour compte de tiers, tels que des com-
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commissionairs, «trustees», en personen die optre-
den in bet kader van een fiduciaire overeenkomst,
moeten buiten beschouwing worden gelaten.

De wijziging aan punt 8° is louter taalkundig.

Het amendement wordt
11 stemmen bij 2 onthoudingen.

aangenomen met

Artikel 1, aldus geamendeerd, wordt met dezelfde
stemmenverhouding aangenomen.

Artikel 2

De amendering van artikel 1 brengt de Minister
ertoe volgend amendement in te dienen:

« Dit artikel te vervangen als volgt:

«Art. 2. De effecten waarvoor de Koning
krachtens artikel 16, 1°, beeft afgezien van de inning
van de roerende voorheffing, moeten door de beheer-
der en door de deelnemers in hun boekhouding wor-
den opgenomen, op vrijgestelde rekeningen of op
niet-vrijgestelde rekeningen. »

Verantwoording
Het betreft een aanpassing als gevolg van de wijzi-
ging van het begrip «rekening» in artikel 1, 4°.

Het amendement wordt
11 stemmen bij 3 onthoudingen.

aangenomen met

Artikel 2, aldus geamendeerd, wordt met dezelfde
stemmenverhouding aangenomen.

Artikel 3

De vertegenwoordiger van de Regering verklaart
dat dit artikel bepaalt dat, wanneer op een niet-
vrijgestelde rekening (bijvoorbeeld op naam van een
natuurlijke persoon) een beweging plaatsheeft als
gevolg van een transactie (aan- of verkoop), er roe-
rende voorheffing moet betaald worden wanneer het
een verkoop is (debitering) of roerende voorheffing
moet vergoed worden bij een aankoop (creditering).
De inhouding respectievelijk vergoeding van roe-
rende voorheffing moet plaatshebben telkens wan-
neer een niet-vrijgestelde rekening op- of neergaat als
gevolg van debitering of creditering. De tekst van het
in het ontwerp opgenomen artikel 3 is beperkt tot een
overboeking van een niet-vrijgestelde rekening naar
een andere rekening. Het tegenovergestelde geval
dient eveneens in aanmerking te worden genomen.
Om daarmee rekening te houden, zal de Regering een
amendement indienen.

missionnaires, des «trustees », ou des personnes agis-
sant dans le cadre d'une reiation fiduciaire, n'entrent
pas en considération.

Lamodification du point 8° est purement linguisti-
que.

L'amendement est 11 voix et

2 abstentions.

adopté par

L'article 1¢7, ainsi amendé, est adopté par un vote
identique.

Article 2

L'article 1¢r ayant été amendé, le ministre dépose
'amendement suivant a l'article 2:

«Remplacer cet article par ce qui suit:

«Art. 2. Les valeurs mobiliéres pour lesquelles le
Roi a renoncé, en vertu de l'article 16, 1°, a la percep-
tion du précompte mobilier, doivent étre inscrites par
le gestionnaire et par les participants dans leur comp-
tabilité, en comptes exonérés ou en comptes non exo-
nérés.»

Justification

11 s'agit d'une adaptation découlant de la modifica-
tion de la notion de «compte» al'article 1°7, 4°.

L'amendement est adopté par 11 voix et

3 abstentions.

L'article 2, ainsi amendé, est adopté par un vote
identique.

Article 3

Le représentant du Gouvernement déclare que
I'article a l'examen prévoit que, lorsqu'il y a un mou-
vement sur un compte non exonéré (par exemple au
nom d'une personne physique)  la suite d'une opéra-
tion (achat ou vente), il y a lieu de payer le précompte
mobilier lorsqu'il s'agit d'une vente (débit) ou de
bonifier le précompte mobilier lorsqu'il s'agit d'un
achat (crédit). Cette retenue et cette bonification du
précompte mobilier doivent avoir lieu chaque fois
qu'un compte non exonéré est débité ou crédité. Dans
le texte de I'article 3 du projet il est simplement ques-
tion d'un mouvement d'un compte non exonéré a un
autre compte. Le cas contraire doit également étre
pris en considération. A cet effet, le Gouvernement
déposera un amendement.
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Een lid dient het volgende amendement in:

«A) Het eerste lid van dit artikel te vervangen als
volgt :

« Met het oog op de inning en de vergoeding van de
roerende voorbeffing delen de deelnemers afzonder-
lik aan de beheerder iedere transactie mede die be-
staat in een eigendomsoverdracht van vastrentende
effecten ingeschreven op een rekening, en die aanlei-
ding geeft tot:

1° een overschrijving van een niet-vrijgestelde
rekening naar een andere niet-vrijgestelde rekening;

20 een overschrijving van een niet-vrijgestelde
rekening naar een vrijgestelde rekening;

39 een effectendeposito op een vrijgestelde reke-
ning;

4° een teruguraging van effecten uit een vrijge-
stelde rekening.»

Verantwoording

Een analyse van de door de Regering voorgestelde
tekst van artikel 3, eerste lid, leert dat de mededeling
verplicht is in de volgende ( symbolisch voorgestelde)
gevallen :

— X (deposito op een vrijgestelde rekening)
X — (terugtrekking uit een vrijgestelde rekening)

N — N (overschrijving tussen twee niet-
vrijgestelde rekeningen, met— inde huidige tekst van
het ontwerp — de uitzondering voorzien in artikel 3,
tweede lid)

N — X (overschrijving van een niet-vrijgestelde
naar een vrijgestelde rekening).

Volgens de tekst van artikel 3, laatste lid, daarente-
gen zal slechts indrie van de hierboven gemelde geval-
len (te weten: « = X», «N = N» en «N = X»)de
mededeling aanleiding geven tot het verschuldigd
worden van de roerende voorheffing.

De tekst is dan ook duidelijker als de vier situaties
(in artikel 3, eerste lid) en de drie situaties (in arti-
kel 3, derde lid) als dusdanig worden opgesomd (zie
ook de bierna volgende amendementen ingediend

artikel 3, derde lid).

Subsidiair:

«Het eerste lid van dit artikel te vervangen als
volgt:

« Met het oog op de inning en vergoeding van de
roerende voorheffing delen de deelnemers afzonder-
lijk aan de beheerder iedere transactie mede die be-
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Un membre propose I'amendement suivant:

«A) Remplacer le premier alinéa de cet article par
les dispositions suivantes:

«En vue de la perception ou de la bonification du
précompte mobilier, les participants communiquent
séparément au gestionnaire chaque opération qui
consiste en un transfert de propriété de valeurs mobi-
lieres a revenus fixes inscrit sur un compte, et qui
donne liew a:

1° un transfert d'un compte non exonéré a un
autre compte non exonéré;

,

20 un transfert d'un compte non exonéré a un
compte exonéré;

39 un dépdt de valeurs mobiliéres sur un compte
exonéré;

4° un retrait de valeurs mobilieres d'un compte
exonéreé. »

Justification

Une analyse du texte de l'article 3, premier alinéa,
proposé par le Gouvernement, nous apprend que la
communication est obligatoire dans les cas suivants
(présentés de fagon symbolique):

— X (dépét sur un compte exonéré)
X — (retrait d'un compte exonéré)

N — N (virement d'un compte non exonéré a un
autre, y compris l'exception prévue dans le texte
actuel du projet, a l'article 3, deuxiéme alinéa)

N — X (virement d'un compte non exonéré a un
compte exoneéré).

Par contre, d'aprés le texte de l'article 3, dernier ali-
néa, c'est seulement dans trois des cas précités (4
savoir: « — X», «N = N» et «N = X») que la com-
munication donnera liew au paiement du précompte
mobilier.

L'on clarifie dés lors le texte en mentionnant, en
tant que telles, les quatre situations visées a l'article 3,
premier alinéa, et les trois situations visées a l'arti-
cle 3, troisieme alinéa (voir également les amende-
ments suivants déposés al'article 3, troisieme alinéa).

Subsidiairement:

«Remplacer le premier alinéa de cet article par les
dispositions suivantes:

«En vue de la perception ou de la bonification du
précompte mobilier, les participants communiquent
séparément au gestionnaire chaque opération qui
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staat in een eigendomsoverdracht van vastrentende
effecten ingeschreven op een rekening en die aanleir
ding geeft tot:

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

20 een boeking op één van hun vrijgestelde reke-
ningen, als gevolg van een deposito op een terug-
trekking van vastrentende effecten.»

Verantwoording

a) Wat de toevoeging van de woorden « die bestaat
in een eigendomsoverdracht van vastrentende effec-
ten ingeschreven op een rekening>» betreft:

In artikel 12 van het wetsontwerp wordt (terecht)
voorgesteld een vermoeden van niet-eigendomsover-
dracht in te voeren in geval van effectenlening. Indien
men de thans voorliggende ontwerptekst van arti-
kel 3, eerste lid, letterlijk interpreteert, zou ook elke
effectenlening die aan de voorwaarden van artikel 3,
eerste lid, voldoet door de deelnemers aan de beheer-
der dienen te worden gemeld en (bij toepassing van
artikel 4, dat naar artikel 3, eerste lid, verwijst) aan-
leiding geven tot inning van roerende voorheffing.
Dit is wellicht niet de bedoeling van de ontwerptekst.
Vandaar de bijkomende voorwaarde dat enkel die-
nen te worden gemeld: die transacties die bestaan in
een eigendomsoverdracht (dus niet : die bijvoorbeeld
bestaan in een effectenlening).

Daarenboven wordt in de tekst van de Regering
niets bepaald met betrekking tot het fiscale lot van de
inpandgeving van de op rekening geboekte vastren-
tende effecten. Ook wat dit betreft, lijkt een precise-
ring zich op te dringen door te bepalen dat enkel een
overdracht in eigendom (en niet een overdracht tot
zekerbeid) aanleiding geeft tot inning van roerende
voorheffing.

b) Wat de vervanging van het woord
«overboeking» door het woord «overschrijving»
betreft:

De term «overboeking» is on-Nederlands, stemt
niet overeen met de Franse term «mouvement » en is
daarenboven niet op zijn plaats om aan het tweede
punt van artikel 3, eerste lid, zin en betekenis te
geven.

Vandaar wordt voorgesteld :

— inpunt 1 bet woord « overschrijving » te gebrui-
ken (Frans: «virement»);

— in punt 2 het woord «boeking» (Frans:
«écriture»).

¢) Onder punt 1 van artikel 3, eerste lid, dienen
evenals onder punt 2 de woorden «van vastrentende

consiste en un transfert de propriété de valeurs mobi-
lieres & revenus fixes inscrites sur un compte, et qui
donne lien a:

1° un virement de valeurs mobiliéres a revenus
fixes d'un de leurs comptes non exonérés a un autre
compte exonéré ou non;

20 une écriture sur un de leurs comptes exonérés, a
la suite du dépét ou du retrait de valeurs mobiliéres a
revenus fixes ».

Justification

a) En ce qui concerne l'ajout des mots «qui con-
siste en un transfert de propriété de valeurs mobiliéres
A revenus fixes inscrites sur un compte »:

L'article 12 du projet de loi propose (a juste titre)
d'instituer une présomption d'absence de transfert de
propriété dans le cas de préts de valeurs mobiliéres. Si
I'on interpréte de fagon littérale le texte de l'article 3,
premier alinéa, du projet a l'examen, tout prét de
valeurs mobiliéres répondant aux conditions de
article 3, premier alinéa, devrait également étre
communiqué au gestionnaire par les participants et
(en application de l'article 4, qui se référe a l'article 3,
premier alinéa) devrait donner lieu ala perception du
précompte mobilier. Cela n'entre probablement pas
dans les intentions des auteurs du projet. C'est pour-
quoi l'on prévoit une condition complémentaire en
imposant la communication des opérations consis-
tant en un transfert de propriété (les opérations con-
sistant, par exemple, en un prét de valeurs mobilieres
sont donc exceptées).

En outre, le texte du Gouvernement ne contient
aucune disposition concernant le sort fiscal de la mise
en paiement des valeurs mobiliéres & revenus fixes
inscrites sur un compte. Sur ce point également, il
parait nécessaire de préciser les choses en disposant
que seuls les transferts de propriété (les transferts
visant a fournir un cautionnement sont donc excep-
tés) donnent lieu a la perception du précompte mobi-
lier.

b) En ce qui concerne le remplacement, en
néerlandais, du mot «overboeking» par le mot
«overschrijving» et, en frangais, du mot «mouve-
ment » par le mot «virement»:

Le terme «overboeking» n'est pas correct en
néerlandais et ne correspond pas au terme frangais
«mouvement »; en outre, il n'est pas au bon endroit
pour donner un sens au second point de | ‘article 3,
premier alinéa.

C'est pourquoi il est proposé:

— d'utiliser, au 1°, le terme «overschrijving» en
néerlandais et le terme «virement» en frangais;

— d'utiliser, au 2°, le mot «boeking» en néerlan-
dais et le mot «écriture » en frangais.

¢) Comme au 2°, il convient d'ajouter, au 1° de
I'article 3, premier alinéa, les mots «des valeurs
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effecten» te worden toegevoegd. Zoniet zou de
indruk kunnen ontstaan dat punt 2 beperkt zou zijn
tot enkel vastrentende effecten, terwijl punt 1 een rui-
mer toepassingsgebied zou hebben, hetgeen kenne-
lijk niet de bedoeling is van de opstellers van het wets-
ontwerp.

«B. Het tweede lid van dit artikel te doen verval-
len.»

Verantwoording

Op grond van artikel 6 van de Grondwet heeft de
wetgever de verplichting de gelijkheid tussen de bur-
gers te respecteren.

Het Arbitragehof is bevoegd om overtreding van
artikel 6 te sanctioneren door nietigverklaring van de
betreffende wetgevende bepalingen.

Belesgers die onderling effectentransacties afslui-
ten met betrekking tot vastrentende effecten die in een
niet-vrijgestelde effectenrekening zijn opgenomen,
en die (toevallig of niet) bet geluk hebben dat hun
tegenpartij zijn effectenrekening aanhoudt bij dezelf-
de deelnemer (d.w.z. financiéle tussenpersoon), wor-
den ten onrechte bevoordeligd ten overstaan van
beleggers die effectenrekening aanhouden bij ver-
schillende deelnemers.

Het ten onrechte verworven voordeel bestaat er
voor de eerste voornoemde categorie beleggers aldus
i uitstel van inning van rcerende voorheffing te
bekomen (tot op uiterlijk de vervaldag van de inkom-
sten van de effecten), terwijl de tweede voornoemde
categorie beleggers zich met een inhouding van roe-
rende voorheffing vé6r de vervaldag van de inkom-
sten van de effecten zal geconfronteerd zien.

Het discriminatoir karakter van deze bepaling is
des te groter daar het onderscheid tussen de beide
voornoemde categorieén beleggers eerder tot stand
zal komen op grond van het toeval (en dus louter alea-
toir is) dan op grond van objectieve verschillen.

Deze bepaling kan trouwens aanleiding geven tot
fiscale ontwijkingsmanoeuvers die erin zouden kun-
nen bestaan dat de transacties tussen N-rekeningen
steeds via effectenrekeningen, aangehouden bij de-
zelfde tussenpersoon, zouden plaatsvinden.

Subsidiair:

« Het tweede lid van dit artikel te vervangen als
volgt :

«Geen enkele mededeling is vereist wanneer de
transactie aanleiding geeft tot een overschrijuing van
vastrentende effecten tussen niet-vrijgestelde reke-
ningen die door eenzelfde deelnemer worden bijge-
houden. »
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mobilieres & revenus fixes». Sinon, l'on pourrait
avoir 'impression que le champ d'application du 2°
ne concerne que les valeurs mobiliéres a revenus fixes
et que celui du 1° est plus large, ce qui serait manifeste-
ment contraire aux intentions des auteurs du projet

de loi.

«B. Supprimer le deuxiéme alinéa de cet article.»

Justification

En vertu de l'article 6 de la Constitution, le législa-
teur a l'obligation de respecter l'égalité entre les
citoyens.

[y

La Cour d'arbitrage est habilitée a sanctionner
toute violation de l'article 6 en annulant les disposi-
tions légales en question.

Les investisseurs qui concluent entre eux des tran-
sactions sur valeurs mobilieres & revenus fixes inscri-
tes @ un compte non exonéré et qui (fortuitement ou
non) ont la chance que la partie avec laquelle ils trai-
tent posseéde un compte de valeurs mobiliéres aupres
du méme participant (autrement dit auprés du méme
intermédiaire financier), sont avantagés, a tort, par
rapport aux investisseurs qui ont ouvert des comptes
de valeurs mobiliéres auprés de participants diffé-
rents.

L'avantage injustement acquis consiste, pour la
premiére catégorie d'investisseurs, dans la possibilité
qu'ils ont de différer le paiement du précompte mobi-
lier, méme jusqu'a l'échéance des revenus des valeurs
mobiliéres en question, alors que la deuxiéme catégo-
rie d'investisseurs doit payer le précompte mobilier
avant cette échéance.

Cette disposition sera d'autant plus discrimina-
toire que la distinction entre les deux catégories
d'investisseurs reposera davantage sur des éléments
purement aléatoires que sur des différences objecti-
ves.

Cette disposition pourra d'ailleurs engendrer des
opérations favorisant l'évasion fiscale, comme la réa-
lisation de toutes les transactions entre compte-N par
le biais de comptes de valeurs mobiliéres ouverts
auprés du méme intermédiaire.

Subsidiairement :

« Remplucer le deuxiéme alinéa de cet article par la
disposition suivante:

«Aucune communication n'est requise quand
l'opération donne lieu au virement de valeurs mobi-
licres & revenus fixes entre comptes non exonérés
tenus par le méme participant. »
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Verantwoording

a) Dedoorde Regering voo rgestelde tekst vertrekt
van de opvatting dat een effectentransactie betrek-
king heeft op rekeningen. Dit is conceptueel onjuist.
Een effectentransactie heeft immers steeds betrek-
king op effecten (al of niet in een effectenrekening
opgenomen of zelfs gedematerialiseerd); de boekin-
gen op de effectenrekeningen zijn dus slechts bewijs-
krachtige gevolgen van eentransactie. Ze zijn er even-
wel het voorwerp niet van.

b) Om de tekst precieser te maken, dient te wo rden
bepaald dat enkel een overschrijving tussen niet-
vrijgestelde rekeningen die door eenzelfde deelnemer
worden bijgehouden, onder het toepassingsgebied
van artikel 3, tweede lid, vallen.

De woorden «betrekking heeft op» (Frans:
«concerne») hebben immers geen juridische waarde
en kunnen tot interpretatiemoeilijkheden aanleiding
geven.

¢) In elk geval moet het woord «instelling» in de
Nederlandse tekst vervangen worden door
«deelnemer». In de Franse tekst staat (terecht) het
woord «participant ».

«C. Het derde lid van dit artikel te vervangen als
volgt :

«De mededeling aan de beheerder heeft de inning
van de roerende voorbeffing op de verkregen inkom-
sten tot gevolg in de hierna volgende gevallen :

«1° in geval van kreditering van een vrijgestelde
rekening wegens een effectendeposito bedoeld in het
eerste lid, ten derde;

20 in geval van debitering van een niet-vrijgestelde
rekening wegens een overschrijving bedoeld in het
eerste lid, ten eerste en ten tweede.»

Verantwoording

Dit amendement sluit aan bij onderdeel A) van het
amendement in hoofdorde geformuleerd wat betreft
de tekst van artikel 3, eerste lid.

Subsidiair:

«In het derde lid van dit artikel, de woorden «die
aanleiding geeft tot» te vervangen door het woord
« Wegens. »

Verantwoording

Analyse van het voorliggende wetsontwerp leert
dat een boeking van een effectentransactie niet het
gevolg is van een mededeling die door een deelnemer
aan de beheerder van het clearingstelsel wordt

Justification

a) Le texte proposé par le Gouvernement part de
l'idée qu'une opération sur valeurs mobiliéres con-
cerne des comptes, ce qui est une erreur. En effet, les
transactions sur valeurs mobiliéres portent toujours,
par définition, sur des valeurs mobiliéres (inscrites ou
non sur un compte de valeurs mobiliéres ou dématé-
rialisées); les inscriptions dans les comptes de valeurs
mobilieres découlent donc de transactions et ne cons-
tituent que la preuve de celles-ci, pas leur objet.

b) Pour rendre le texte plus précis, il convient de
préciser que seul un virement entre compies non exo-
nérés tenus par le méme participant tombe sous
I'application de l'article 3, deuxiéme alinéa.

En effet, l'expression «ne concerne que» n'a
aucune valeur juridique et elle peut soulever des diffi-
cultés d'interprétation.

¢) En tout cas, il convient de remplacer, dans le
texte néerlandais, le mot «instelling» par le mot
«deelnemer». 1l est question, a juste titre, dans le
texte frangais, de « participant».

«C. Remplacer le troisiéme alinéa de cet article
par ce qui suit:

«La communication au gestionnaire entraine la
perception du précompte mobilier sur les revenus
obtenus, dans les cas cités ci-aprés:

«1° le crédit d'un compte exonéré a l'occasion
d'un dépét de valeurs visé a l'alinéa premier, 3°;

20 le débit d'un compte non exonéré a l'occasion
d'un virement visé a l'alinéa premier, 1° et 2°.»

Justification

Cet amendement fait suite a I'amendement n° 1 en
ordre principal concernant le texte de l'article 3, pre-
mier alinéa.

Subsidiairement :

«Reformuler le début du troisieme alinéa de cet
article comme suit: « La communication au gestion-
naire d'une transaction qui donne lieu...»

Justification

L'analyse du projet de loi a l'examen montre que la
transcription d'une opération sur valeurs mobiliéres
n'est pas la conséquence d'une communication faite
par un participant au gestionnaire du systéeme de



gedaan, doch dat omgekeerd enkel wegens bepaalde
boekingen (te weten : deze vermeld in artikel 3, eerste
lid, 1° en 2°) een mededelingsplicht ontstaat.

De mededeling is dus het gevolg van bepaalde boe-
kingen, en is er niet de aanleiding van.

Op bovenvermeld amendement reageert de Minis-
ter als volgt:

Het eerste deel van het amendement strekt ertoe de
debiteringen en crediteringen van rekeningen slechts
tot notificaties te laten aanleiding geven wanneer zij
een eigendomsoverdracht tot gevolg hebben. Dit is
moeilijk aan te nemen aangezien het voor een krediet-
instelling niet altijd mogelijk is om uit te maken of een
debitering of creditering eigendomsoverdragend is of
niet. In tegenstelling tot geldoverdrachten kent men
immers bij effectenoverdrachten niet de identiteit van
de tegenpartij of van de uiteindelijke begunstigde van
de girale overdracht van de effecten.

Wanneer er een overdracht is van rekening naar
rekening voor dezelfde persoon, wordt aan de ene
kant de voorheffing ingehouden en aan de andere
zijde de voorheffing terugbetaald. Men past dus
gewoon het mechanisme toe en voor de betrokken
persoon grijpt er een compensatie plaats. De vereiste
van eigendomsoverdracht lijkt bijgevolg overbodig.

Naast de vier situaties in de verantwoording van
deel A van het amendement, moet ook de overschrij-
ving van een vrijgestelde rekening naar een niet-
vrijgestelde rekening (X — N) worden voorzien. Het
amendement van de Regering houdt rekening met
deze hypothese.

Een ander commissielid meent dat het de bedoeling
van de auteurs van het amendement geweest kan zijn
om de toepassing te beperken tot transacties die
eigendomsoverdracht inhouden.

De Minister is van oordeel dat de tekst van het
amendement te restrictief is.

Het amendement wordt verworpen met 10 tegen
2 stemmen, bij 1 onthouding.

De Minister dient een amendement in geinspireerd
op het vorige doch dat naar zijn oordeel de lacunes
ervan wegneemt:

« Dit artikel vervangen als volgt :

« Artikel 3. — Met het oog op de inning of de ver-
goeding van de roerende voorheffing delen de deelne-
mers afzonderlijk aan de beheerder iedere transactie
mede die aanleiding geeft tot een beweging:

«1° van één van hun niet-vrijgestelde rekeningen,
als gevolg van een overschrijving van of naar een
andere, al dan niet-vrijgestelde rekening;
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liquidation, et que c'est, au contraire, en raison de
certaines écritures (& savoir celles mentionnées
l'article 3, alinéa premier, 1° et 2°) que nait l'obliga-

tion de communiquer.

La communication est donc la conséquence, et non
pas la cause, de certaines écritures.

Le ministre réagit comme suit 4 'amendement preé-
cité:

L'objectif de la premiére partie de 'amendement
est de prévoir la notification d'un débit et d'un crédit
d'un compte uniquement lorsque ceux-ci ont un
transfert de propriété pour conséquence. Ce point est
difficilement acceptable, puisqu'il n'est pas toujours
possible pour une institution de crédit de discerner si
un débit ou un crédit est translatif de propriété ou
non. Contrairement a ce qui se passe en ce qui con-
cerne les transferts en espéces, on ne connait pas dans
le cas d'un transfert de valeurs mobiliéres I'identité de
la partie adverse ou du bénéficiaire final du transfert
de valeurs immobiliéres pour virement.

Lorsque l'on assiste 4 un transfert entre comptes de
la méme personne, le précompte est retenu d'une part
et est remboursé de l'autre. On applique donc tout
simplement le mécanisme, et la personne concernée
bénéficie d'une compensation. L'exigence d'un
transfert de propriété semble dés lors superflue.

En plus des quatre situations que mentionne la jus-
tification de la partie A de 'amendement, il convient
également de prévoir le cas du transfert d'un compte
exonéré a un compte non exonéré (X — N). L'amen-
dement du Gouvernement tient compte de cette
hypothese.

Un autre commissaire croit que l'objectif des
auteurs de I'amendement a pu &tre de limiter 'appli-
cation aux transactions translatives de propriéteé.

Le ministre estime que le texte de 'amendement est
trop restrictif.

L'amendement est rejeté par 10 voix contre 2 et
1 abstention.

Le ministre dépose un amendement qui s'inspire de
I'amendement précédent mais qui, & ses yeux, en com-
ble les lacunes:

«Remplacer cet article par ce qui suit:

«Article 3.— Envuede la perception oude la boni-
fication du précompte mobilier, les participants com-
muniquent séparément au gestionnaire chaque opé-
ration qui donne lieu @ un mouvement:

«1° d'un de leurs comptes non exonérés, par suite
d'un virement en provenance ou & destination d'un
autre compte exonéré ou non;
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20 yan één van hun vrijgestelde rekeningen, als
gevolg van het deponeren of het terugtrekken van
vastrentende effecten.

De mededeling aan de bebeerder van een transactie
die aanleiding geeft tot hetzij debiteren van een niet-
vrijgestelde rekening, wegens een transactie bedoeld
in het eerste lid, 1°, betzij crediteren van een vrijge-
stelde rekening, wegens een deposito bedoeld in het
cerste lid, 20, beeft de inning van de roerende voorhef-
fing op de verworven inkomsten tot gevolg. »

Verantwoording

Ingevolge de aanpassing van het oorspronkelijk
ontwerp overeenkomstig het advies van de Raad van
State is één van de verplichte meldingen ten onrechte
weggevallen: de overschrijving van een vrijgestelde
naar een niet-vrijgestelde rekening. Het amendement
herstelt deze vergissing.

De overige wijzigingen zijn louter taalkundig.

Artikel 4

Een aantal leden dienen het volgende amendement
in:

« Dit artikel te vervangen als volgt :

« Als gevolg vart de mededeling van een effecten-
transactie wegens een overschrijving bedoeld in arti-
kel 3, eerste lid, 1°, of in artikel 3, eerste lid, 2°, is de
beheerder op de valutadag gehouden:

«1° de roerende voorbeffing verschuldigd op de
inkomsten die voor de betrokken effecten pro rata
temporis op de valutadag zijn verkregen, te innen ten
laste van de deelnemer die een transactie heeft mede-
gedeeld welke aanleiding heeft gegeven tot debitering
van een door hem aangehouden niet-vrijgestelde
rekening;

20 een vergoeding gelijk aan de roerende voorhef-
fing berekend op de inkomsten die voor de betrokken
effecten pro rata temporis op de valutadag zijn ver-
kregen, te betalen aan de deelnemer die een transactie
heeft medegedeeld welke aanleiding heeft gegeven tot
creditering van een door hem aangehouden vrijge-
stelde rekening. »

Verantwoording

De tekst van dit amendement sluit bij de amende-
menten nr. 4, A en C geformuleerd wat de tekst van
bet eerste en derde lid van artikel 3 betreft.

(28)

20 d'un de leurs comptes exonérés, & la suite du
dépot ou du retrait de valeurs mobiliéres & revenus
fixes.

La communication au gestionnaire d'une transac-
tion qui donne lieu soit au débit d'un compte non exo-
néré en raison d'une opération visée a l'alinéa 1°, 1°,
soit au crédit d'un compte exonéré en raison d'un
dépot visé a l'alinéa 1°7, 2°, entraine la perception du
précompte mobilier sur les revenus courus. »

Justification

A la suite de l'adaptation du projet original en
fonction de l'avis du Conseil d'Etat, une des commu-
nications obligatoires est tombée de maniére injusti-
fiée: le virement en provenance d'un compte exonéré
a destination d'un compte non exonéré. L'amende-
ment corrige cette erreur.

Les autres modifications sont purement linguisti-
ques.

Article 4

Certains membres déposent l'amendement sui-
vant:

«Remplacer cet article par les dispositions suivan-
tes:

«A la suite de la communication d'une opération
survaleurs mobiliéres effectuée par un virement visé a
l'article 3, premier alinéa, 1°, ou a l'article 3, premier
alinéa, 2°, le gestionnaire est tenu, au jour de valeur:

«1° de percevoir, pro rata temporis, le précompte
mobilier dit sur les revenus courus des valeurs mobi-
lieres concernées, arrétés au jour de valeur, a charge
du participant qui a communiqué l'opération qui a
donné liew au débit d'un compte non exonéré tenu par
lui;

20 de payer, pro rata temporis, une bonification
égale au précompte mobilier calculé sur les revenus
courus des valeurs mobiliéres concernées, arrétés au
jour de valeur, au participant qui a communiqué une
opération qui donne liew au crédit d'un compte non
exonéré tenu par lui. »

Justification

Le texte de cet amendement rejoint les amende-
ments n° 4, A et C, en ce qui concerne les premier et
troisiéme alinéas de l'article 3.



(29)

Tegelijk worden in de tekst de nodige preciserin-
gen aangebracht, onder meer:

— sub 1°: «een transactie» in plaats van «de
transactie» (in bet ontwerp van de Regering staat sub
1° «de» en sub 2° <een»);

— sub 1° en 2°: «welke aanleiding heeft gege-
ven» in plaats van «welke aanleiding geeft» (eerst
vindt de transactie plaats, dan de boeking van de
transactie, dan de mededeling ervan — indien
nodig — aan het clearingstelsel en vervolgens pas de
inning of bonificatie van roerende voorbeffing; de
boeking van de inning respectievelijk bonificatie van
roerende voorbeffing;

— sub 1°en2°: «vaneen door hem aangehouden
niet-vrijgestelde rekening» in plaats van «van een
niet-vrijgestelde rekening » (om misverstanden te ver-
mijden, kan vanzelfsprekend enkel de rekening van
de in een effectentransactie betrokken deelnemer in
aanmerking worden genomen voor de berekening
van de verschuldigde of te bonifiéren roerende voor-

heffing);

— sub 1°en2°: toevoeging van de woorden «pro
rata temporis» (hierdoor wordt duidelijk aangege-
ven dat de roerende voorhbeffing berekend wordt op
basis van de pro rata temporis reeds verkregen in-
komsten van de effecten op het ogenblik van de
bedoelde transacties).

Dit amendement werdt verworpen met 10 tegen 2
stemmen, bij 1 onthouding.

De Minister dient het volgende amendement in:
« Dit artikel vervangen als volgt :

« Artikel 4. — Als gevolg van de mededeling van
een transactie die aanleiding geeft tot een overboe-
king omschreven in artikel 3, eerste lid, 1°, is de
beheerder op de valutadag gehouden:

1° de roerende voorheffing, verschuldigd op de in-
komsten die voor de betrokken effecten op de valuta-
dag zijn opgelopen, te innen ten laste de deelnemer die
een transactie heeft medegedeeld welke aanleiding
geeft tot debiteren van een niet-vrijgestelde rekening;

2° de vergoeding, gelijk aan de roerende voorhef-
fing berekend op de inkomsten die voor de betrokken
effecten op de dag van de terugtrekking zijn opgelo-
pen, te betalen aan de deelnemer die een transactie
heeft medegedeeld welke aanleiding geeft tot credite-
ren van een niet-vrijgestelde rekening.

De in het vorige lid bedoelde vergoeding is slechts
verschuldigd indien de transactie gepaard gaat met de
vereffening van een prijs die niet wezenlijk verschilt
van de marktwaarde van de verkregen effecten of
indien deze vereffend wordt tussen twee niet-
vrijgestelde rekeningen. »
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1l apporte également les précisions nécessaires dans
le texte, notamment :

— au 1°: «une opération» au liew de
«l'opération» (dans le projet du Gouvernement, il est
question, au 1°, de «I'» et, au 2°, de «une»);

— aux 1° et 2°: «qui a donné lieu» au lieu de
«donnant lieu» et « qui donne lieuau» (d'abord a lieu
la transaction, ensuite l'inscription de la transaction,
puis sa communication — si nécessaire — au systéme
de compensation, et ce n'est qu'aprés cela que l'on
procéde a la perception ou a la bonification du pré-
compte mobilier; l'inscription de la transaction a
donc déja eu lieu au moment de la perception, respec-
tivement de la bonification, du précompte mobilier);

— aux 1° et 2°: «d'un précompte non exonéré
tenu par lui», au lieu de « d'un compte non exonéré »
(afin d'éviter les malentendus, il va de soi que seul le
compte d'un participant concerné par une opération
survaleurs mobiliéres peut étre pris en compte pour le
calcul du précompte mobilier dit ou a bonifier);

— aux 1° et 2°: on ajoute les mots « pro rata tem-
poris » (de cette fagon, il est clairement indiqué que le
précompte mobilier est calculé sur la base des revenus
déja courus pro rata temporis des valeurs mobiliéres
au moment de l'opération en question).

Cet amendement est rejeté par 10 voix contre 2 et
une abstention.

Le ministre dépose 'amendement suivant:
«Remplacer cet article par ce qui suit:

« Article 4. — Par suite de la communication d'une
opération donnant lieu a un mouvement prévu a
larticle 3, alinéa 1°7, le gestionnaire est tenu, au jour

de valeur:

1° de percevoir, a charge du participant qui a com-
muniqué l'opération donnant liew au débit d'un
compte non exonéré, le précompte mobilier dit sur les
revenus courus des valeurs mobiliéres concernées,
arrétés au jour de valeur;

2° de payer, au participant qui a communiqué une
opération qui donne lieu au crédit d'un compte non
exonéré, la bonification égale au précompte mobilier
calculé sur les revenus courus des valeurs mobiliéres
concernées, arrétés au jour de valeur.

La bonification visée a l'alinéa précédent r'est due
que si l'opération comporte la liquidation d'un prix
qui ne différe pas significativement de la valeur de
marché des valeurs mobiliéres acquises ou que si elle
est liquidée entre deux comptes non exonérés. »
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Verantwoording

Het is niet nodig de beperking met betrekking tot
de vergoeding van roerende voorheffing, die in arti-
kel 4, laatste lid, is opgenomen, te behouden ingeval
de transactie geschiedt tussen twee niet van roerende
voorheffing vrijgestelde belastingplichtigen, vermits
dergelijke transactie neutraal is voor de Schatkist.

De andere wijzigingen zijn louter taalkundig.

Volgens de Minister is de bepaling van het laatste
lid, geinspireerd door de betrachting om te voorko-
men dat particulieren effecten zouden uitlenen en ze
juist voor de vervaldag zouden terugkrijgen (terugbe-
taling lening) met een bonificatie voor de roerende
voorheffing. :

Het amendement van de Regering wordt aangeno-
men met 10 stemmen, bij 3 onthoudingen.

Her artikel, aldus geamendeerd, wordt met dezelf-
de stemmenverhouding aangenomen.

Artikel S

De Minister verklaart dat dit artikel de hypothese
behandelt waarin  vrijgestelde beleggers (in
hoofdzaak vennootschappen) effecten aan toonder
neerleggen bij een erkend vereffeningsstelsel en aldus
in staat zijn om op de vervaldag de inkomsten van
deze effecten vrij van voorheffing te innen. Zolang
deze effecten circuleren als effecten aan toonder, kun-
nen zij die eventueel van een particulier kopen en
hierbij enkel de netto-rente betalen. De particulier
krijgt op de vervaldag immers ook slechts de netto-
rente uitbetaald. Daarom moet een vrijgestelde beleg-
ger, wanneer hij een effect aan toonder neerlegt in een
rekening die hem recht geeft op een bruto-rente, de
prorata voorheffing betalen. Omgekeerd, wanneer
hij een effect uit een dergelijke rekening terugtreke, en
hij op de vervaldag roerende voorheffing zal moeten
betalen, dan wordt hem een vergoeding toegekend
die betaalbaar is op de vervaldag.

Een aantal commissieleden dienen het volgende
amendement in:

«Dit artikel te vervangen als volgt :

« Als gevolg van een mededeling van een effecten-
deposito op een vrijgestelde rekening overeenkom-
stig artikel 3, eerste lid, 3°, int de bebeerder, op de
valutadag, ten laste van de deelnemer die het effecten-
deposito heeft medegedeeld, de roerende voorheffing
verschuldigd op de inkomsten die voor de betrokken
effecten pro rata temporis op de valutadag zijn ver-
kregen. »

Justification

1l n'est pas nécessaire de maintenir la limitation
relative a la bonification de précompte mobilier con-
tenue & l'article 4, dernier alinéa, lorsque la transac-
tion est effectuée entre deux contribuables non exo-
nérés de précompte mobilier, étant donné qu'une
telle opération est neutre pour le Trésor.

Les autres modifications sont purement d'ordre
linguistique.

Le ministre déclare que la disposition du dernier
alinéa a été motivée par la volonté d'éviter que les par-
ticuliers ne prétent des valeurs mobiliéres et les récu-
pérent juste avant l'echéance (remboursement du
prét) avec une bonification pour le précompte mobi-
lier.

L'amendement du Gouvernement est adopté par
10 voix et 3 abstentions.

L'article ainsi amendé est adopté par un vote iden-
tique.

Article 5§

Le ministre explique que cet article concerne
I'hypothése dans laquelle des investisseurs exonérés
(essentiellement des sociétés) déposent des valeurs
mobiliéres au porteur auprés d'un systéme de com-
pensation reconnu et sont dés lors en mesure de perce-
voir les revenus de ces valeurs a I'éechéance sans devoir
payer de précompte. Tant que ces valeurs mobiliéres
sont en circulation en tant que valeurs au porteur, ces
investisseurs peuvent les acheter 4 un particulier en
payant uniquement le revenu net, puisque c'est tout
ce que le particulier reoit a I'echéance. C'est pour-
quoi un investisseur exonéré doit payer le précompte
proportionnel lorsqu'il dépose une valeur au porteur
sur un compte qui lui donne droit 4 un revenu brut. A
l'inverse, lorsqu'il retire une valeur d'un tel compte et
qu'il doit payer le précompte mobilier a I'¢chéance, il
lui sera accordé une indemnité payable a I'échéance.

Plusieurs commissaires proposent l'amendement
suivant:

«Remplacer cet article par ce qui suit:

«Par suite de la communication d'un dépét de
valeurs sur un compte exonéré, conformément a
l'article 3, premier alinéa, 3°, le gestionnaire pergoit,
le jour de valeur, a charge du participant qui a com-
muniqué le dépot de valeurs, le précompte mobilier
dii sur les revenus des valeurs mobiliéres concernées,
courues pro rata temporis au jour de valeur. »



« Art. Sbis (nienw)

« Een artikel Sbis (nieww) in te voegen, luidende:

«Als gevolg van een mededeling van een terug-
trekking van effecten uit een vrijgestelde rekening
overeenkomstig artikel 3, eerste lid, ten vierde, is de
beheerder gehouden op de vervaldag van bet inko-
men van de betrokken effecten, aan de deelnemer die
de terugtrekking ervan heeft medegedeeld, een ver-
goeding te betalen gelijk aan de roerende voorheffing
berekend op de inkomsten die voor de betrokken
effecten op de dag van de terugtrekking pro rata tem-
poris zijn verkregen. »

Verantwoording

Het verdient aanbeveling de hypothesen « —X»
(deposito op een vrijgestelde rekening) en «X—»
(terugtrekking uit een vrijgestelde rekening) te onder-
scheiden. In de tekst van de amendementen nrs. A en
C wat betreft artikel 3, eerste lid, en artikel 3, derde
lid, werd dit onderscheid ook gemaakt.

Een van de indieners van het amendement is van
oordeel dat de inhoud van zijn amendement verwerkt
is in artikel 3. Hij trekt bijgevolg zijn amendement in.

De Commissie beslist in de Nederlandse tekst een
aantal taalcorrecties aan te brengen: het laatste
woord in 1° en 2° wordt «verworven» in plaats van
«verkregen»; in 2° wordt «debitering» respectie-
velijk «creditering» «debitering» respectievelijk
«crediteren» en «maakt ... over» wordt «betaalt».
Tenslotte wordt «de vergoeding ... van de roerende
voorheffing » vervangen door «de vergoeding gelijk
aan de roerende voorheffing ».

Het artikel wordt aangenomen met 11 stemmen,
bij 2 onthoudingen.

Artikel 6

In de Nederlandse tekst vervangt de Commissie het
woord «verricht » door het woord «gedaan».

Het artikel wordt aangenomen met 10 stemmen,
bij 3 onthoudingen.

Artikel 7

Een commissielid trekt zijn navolgend amende-
ment in gezien het na de discussie over artikel 5 zijn
bestaansreden heeft verloren.

«In het eerste lid van dit artikel, de woorden
«artikel 5, 1°» te vervangen door de woorden
«artikel 5, Sbis.»
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«Art. Sbis (nouvean)

«Insérer un article Sbis (nouvean), rédigé comme
suit:

«Par suite de la communication d'un retrait de
valeurs d'un compte exonéré, conformément 4 l'arti-
cle 3, premier alinéa, 4°, le gestionnaire est tenu de
verser, le jour d'échéance du revenu des valeurs mobi-
lieres concernées, au participant qui a communiqué le
retrait, une bonification égale au précompte mobilier
calculé sur les revenus des valeurs concernées, cou-
rues pro rata temporis au jour du retrait. »

Justification

1l est recommandé de distinguer les hypothéses
« =X » (dépdt sur un compte exonéré) et «X—>»
(retrait d'un compte exonéré). La méme distinction a
été établie dans le texte des amendements n° A, por-
tant sur l'article 3, premier alinéa, et C, portant sur
l'article 3, troisiéme alinéa.

Un des auteurs de I'amendement estime que le con-
tenu de son amendement est intégré A l'article 3. Il
retire dés lors son amendement.

La commission décide d'apporter un certain nom-
bre de corrections linguistiques au texte néerlandais:
au 1° et au 29, le dernier mot «verkregen» est rem-
placé par «verworven»; au 2° «debitering» et
«creditering » deviennent respectivement «debite-
ren» et «crediteren» et «maakt ... over» devient
«betaalt ». Enfin, les mots «de vergoeding ... van de
roerende voorheffing» sont remplacés par les mots
«de vergoeding gelijk aan de roerende voorheffing ».

L'article est adopté par 11 voix et 2 abstentions.

Article 6
La commission remplace, dans le texte néerlan-
dais, le mot «verricht» par le mot «gedaan».

L'article est adopté par 10 voix et 2 abstentions.

Article 7

Un commissaire retire 'amendement qui suit, étant
donné qu'il n'a plus de raison d'&tre apres la discus-
sion de l'article S.

«Au premier alinéa de cet article, remplacer les
mots «de l'article 5, 1°» par les mots «de l'article S,
Sbis.»



646 - 2 (1992-1993)

Verantwoording

Dit amendement sluit aan bij de tekst van het amen-
dement nr. 6 op artikel 5.

Naast de correctie van een drukfout in het eerste
lid, worden in fine van de Nederlandse tekst de woor-
den «enig hiermee strijdig beding» vervangen door
de woorden «anders werd bedongen ».

Het artikel wordt aangenomen met 10 stemmen,
bij 2 onthoudingen.

Artikel 8

Een aantal commissieleden dienen het volgende
amendement in:

«Het tweede lid van dit artikel te vervangen als
volgt :

«De beheerder is tot betaling aan de deelnemers
gehouden van de inkomsten van de door hem op de
vervaldag op de rekeningen geboekte effecten, onder
aftrek van de roerende voorheffing, verschuldigd op
de inkomsten van de effecten die op niet-vrijgestelde
rekeningen zijn beboekt. Hij is deze roerende voor-
heffing aan de Schatkist verschuldigd. »

Verantwoording

De woorden «naar gelang van de op de vervaldag
op de rekening geboekte effecten» zijn onduidelijk.
Precieser is zonder meer te bepalen dat de inkomsten
van effecten, die door een deelnemer op de vervaldag
op rekening zijn geboekt, door de bebeerder aan de
deelnemer dienen te worden betaald, vanzelfspre-
kend mits inhouding van de roerende voorheffing,
die verschuldigd is op de inkomsten van de effecten
die op N-rekeningen zijn geboekt.

Voor het overige spreekt de Regering van inkom-
sten «uit» effecten, daar waar het taalkundig juister
is (en met de Franse tekst overeenstemmend) te spre-
ken van inkomsten «van » effecten.

Op voorstel van de Minister wordt in de Franse
tekst van het amendement het woord «public» ge-
schrapt.

Het amendement wordt eenparig door de 13 aan-
wezige leden aangenomen.

In het eerste lid van de Nederlandse tekst worden
als taalcorrecties de volgende woorden in cursief tus-
sengevoegd: «categorie van effecten» en «zonder
inhouding van die roerende voorheffing ».

Het artikel, aldus geamendeerd, wordt aangeno-
men met 11 stemmen bij 2 onthoudingen.

Justification

Le présent amendement découle de l'amendement
n° 6 a l'article 5.

Outre la correction d'une faute d'impression dans
le texte néerlandais du premier alinéa, les mots «enig
hiermee strijdig beding », 4 1a fin du texte néerlandais,
sont remplacés par les mots «anders werd bedon-
gen»,

L'article est adopté par 10 voix et 2 abstentions.

Article 8

Plusieurs commissaires déposent l'amendement
suivant:

«Remplacer le deuxiéme alinéa de cet article par ce
qui suit:

«Le gestionnaire est tenu de payer aux participants
les revenus des valeurs mobiliéres qu'il a inscrites, au
jour d'échéance, sur les comptes, déduction faite du
précompte mobilier dii sur les revenus des valeurs ins-
crites sur les comptes non exonérés. Il est redevable de
ce précompte mobilier au Trésor public.»

Justification

Les mots «en fonction des valeurs mobiliéres ins-
crites, au jour d'échéance, sur les comptes» man-
quent de précision. Mieux vaudrait disposer que le
gestionnaire est tenu de payer au participant les reve-
nus des valeurs mobilieres que le participant a inscri-
tes en compte au jour d'échéance, moyennant bien
entendu retenue du précompte mobilier dit sur les
revenus des valeurs inscrites en comptes non exoné-
rés.

En outre, le Gouvernement utilise le terme néerlan-
dais «uit» (de effecten), alors qu'il serait plus correct
du point de vue linguistique (et en conformité avec le
texte frangais) d'utiliser le terme «van».

Sur proposition du ministre, le mot «public» est
supprimé dans le texte frangais de 'amendement.

L'amendement ainsi modifié est adopté a l'unani-
mité des 13 membres présents.

Plusieurs corrections linguistiques sont apportées
au texte néerlandais du premier alinéa en y insérant
les mots en italiques suivants: «categorie van effec-
ten » et «zonder inhouding van die roerende voorhef-
fing ».

L'article ainsi amendé est adopté par 11 voix et
2 abstentions.



Artikel 9

Een lid wijst erop dat ingevolge het amendement
van de Regering bij artikel 16, in het eerste lid de
woorden «artikel 16, 2° en 5°» vervangen zullen
moeten worden door «artikel 16, 2 en 6°».

Het artikel wordt aangenomen met 11 stemmen,
bij 2 onthoudingen.

Artikel 10

Op vraag van een lid antwoordt de vertegenwoor-
diger van de Regering dat het systeem van dagelijkse
verrekening van roerende voorheffing momenteel
noch bij de gedematerialiseerde effecten (O.L.O.'s),
noch bij de materiéle effecten toegepast wordt

In de nieuwe regeling zullen de emittenten op de
vervaldag de bruto-rente globaal uvitbetalen aan de
clearing-instelling. Deze betaalt automatisch bruto-
rentes voor de obligaties die op de vrijgestelde reke-
ningen zijn geboekt, zonder dat daarvoor enig attest
vereist is. Voor obligaties die op niet-vrijgestelde
rekeningen zijn geboekt, wordt de roerende voorhef-
fing ingehouden en aan de Schatkist doorgestort.

De Commissie vervangt in de Nederlandse tekst de
woorden «als gevolg van» door de woorden «die
voortvloeien uit ».

Het artikel wordt aangenomen met 11 stemmen, bij
2 onthoudingen.

Artikel 11

Dit artikel geeft geen aanleiding tot discussie.

Het artikel wordt aangenomen met 11 stemmen, bij
2 onthoudingen.

Artikel 12

De Minister dient het volgende amendement in:
« Dit artikel wijzigen als volgt :

«1° Lid 1 vervangen door de volgende bepaling :

« Voor de toepassing van de fiscale wetgeving wor-
den de lening en de cessie-retrocessie van effecten, die
door overschrijving van of naar een vrijgestelde reke-
ning worden geleverd, ten aanzien van de houder van
een zodanige rekening, geacht geen eigendomsover-
dracht tot gevolg te hebben. »

«2° Lid 4 vervangen door de volgende bepaling :

«Indien de lener of de retrocedent niet in Belgié is
gevestigd, is de roerende voorheffing verschuldigd
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Article 9

Un membre souligne qu'a la suite de I'adoption de
'amendement du Gouvernement a l'article 16, les
mots «l'article 16, 2° et 5°» du premier alinéa
devront &tre remplacés par les mots «l'article 16, 2° et
69»,

L'article est adopté par 11 voix et 2 abstentions.

Article 10

Le représentant du Gouvernement répond a la
question d'un membre que le systéme du réglement
quotidien du précompte mobilier ne s'applique
actuellement ni aux valeurs dématérialisées
(0.L.0.), ni aux valeurs matérielles.

Dans la nouvelle réglementation, les émetteurs
devront payer en bloc le revenu brut a I'établissement
de compensation 2 I'echéance. Celui-ci versera auto-
matiquement un revenu brut pour les obligations qui
sont inscrites sur des comptes exonérés, sans qu'une
quelconque attestation ne soit requise. Pour ce qui est
des obligations inscrites sur des comptes non exoné-
rés, le précompte mobilier sera retenu et le produit en
sera versé¢ au Trésor.

La commission remplace, dans le texte néerlan-
dais, les mots «als gevolg van» par les mots «die
voortvloeien uit ».

L'article est adopté par 11 voix et 2 abstentions.

Article 11

Cet article ne donne pas lieu a discussion.

L'article est adopté par 11 voix et 2 abstentions.

Article 12

Le ministre dépose 'amendement suivant:
« Modifier cet article comme suit:

«1° Remplacer l'alinéa 1¢" par la disposition sui-
vante:

«Pour l'application de la législation fiscale, le prét
et la cession-rétrocession de valeurs mobiliéres, dont
la livraison se fait par virement en provenance ou a
destination d'un compte exonéré, ne sont pas consi-
dérés comme translatifs de propriété dans le chef du
titulaire d'un tel compte. »

«2° Remplacer l'alinéa 4 par la disposition sui-
vante:

« Quand l'emprunteur ou le rétrocédant n'est pas
établi en Belgique, le précompte mobilier est dit par
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door de in Belgié gevestigde tussenpersoon die de
compenserende vergoeding of de vergoeding van de
lening toekent of betaalbaar stelt aan de uiteindelijke
verkrijger.»

Verantwoording

Artikel 12, lid 1, wordt aangepast. De fiscale fictie
dat de lening op de cessie-retrocessie van effecten
geen aanleiding geeft tot eigendomsoverdracht geldt
ten aanzien van de houder van een vrijgestelde reke-
ning. Het is niet vereist dat beide partijen een dergelij-
ke hoedanigheid hebben. Bijgevolg is evenmin vereist
dat de transactie wordt vereffend tussen 2 X-
rekeningen.

Lid 4 wordt aangepast om rekening te houden met
de wijziging van artikel 15.

De terminologie in het ontwerp is in overeenstem-
ming met deze van het Burgerlijk Wetboek, meer
bepaald: lening - prét (art. 1874 B.W.), uitlener - pré-
teur (art. 1877 B.W.), lener - emprunteur (art. 1880
B.W.).

Een aantal commissieleden dienen het volgende
meerledige amendement in:

«A) Het eerste lid van dit artikel te vervangen als
volgt:

« Voor de toepassing van de fiscale wetgeving wor-
den de lening en de cessie-retrocessie van effecten
geacht geen eigendomsoverdracht tot gevolg te heb-
ben.»

Verantwoording

1. Artikel [2 van bet wetsontwerp strekt ertoe een
fiscaal statuut te creéren voor de techniek van de
zogenaamde «effectenlening ».

Reeds in een voorontwerp van wet tot omzetting
van de E.E.G.-moeder-dochter richtlijn in het Bel-
gische recht waren bepalingen met betrekking tot
effectenlening voorzien. Zij werden echter ten
gevolge van de regeringscrisis in oktober 1991 niet in
de wet van 23 oktober 1991 opgenomen. Ook in een
wetsontwerp houdende fiscale en financiéle bepalin-
gen dat werd ingediend in de Kamer (nr. 444/1-91/92)
waren een aantal artikelen desaangaande voorzien.

Effectenlening is een door de zogenaamde Groep
van Dertig aanbevolen methode om effectentrans-
acties vlotter te laten afhandelen, dit wil zeggen zowel
de levering van de verkochte effecten als de betaling
van hun verkoopprijs zo snel mogelijk na de transac-
tie-dag te laten plaatsvinden.

Effectenlening maakt het aldus bijvoorbeeld mo-
gelijk dat financiéle bemiddelaars, die soms als

l'intermédiaire établi en Belgique qui attribue ou met
en paiement l'indemnité compensatoire ou la rému-
nération du prét au bénéficiaire final.»

Justification

La fiction fiscale que le prét ou la cession-
rétrocession de valeurs mobiliéres ne sont pas transla-
tives de propriété vaut dans le chef d'un titulaire d'un
compte exonéré. Il n'est pas requis que les deux par-
ties aient cette qualité. Ces opérations ne doivent dés
lors pas étre liquidées par virements entre deux comp-
tes X.

L'alinéa 4 est adapté pour tenir compte de la modi-
fication de l'article 15.

La terminologie utilisée dans le projet est conforme
3 celle du Code civil, a savoir: prét - lening (art. 1874
C.C.), préteur - uitlener (art. 1877 C.C.), emprunteur
- lener (art. 1880 C.C.).

Certains commissaires déposent l'amendement
suivant a l'article 12:

« A) Remplacer le premier alinéa de cet article par
ce qui suit:

«Pour l'application de la législation fiscale, le prét
et la cession-rétrocession de valeurs mobiliéres ne
sont pas considérés comme translatifs de propriété. »

Justification

1. L'article 12 du projet de loi vise a doter d'un sta-
tut fiscal la technique du «prét de valeurs mobilie-
res».

Déja dans un avant-projet de loi transposant en
droit belge la Directive C.E.E. mére-filiale, des dispo-
sitions étaient prévues en matiére de prét de valeurs
mobiliéres. Elles n'ont toutefois pas été reprises dans
la loi du 23 octobre 1991, et ce a cause de la crise gou-
vernementale du mois d'octobre 1991. Un projet de
loi portant des dispositions fiscales et financiéres,
déposé a la Chambre (n® 444/1-91/92), comportait
également quelques articles a ce sujet.

Le prét de valeurs mobilieres est une méthode
recommandée par le Groupe des Trente afin de liqui-
der de maniére plus souple les transactions sur valeurs
mobiliéres, c'est-a-dire afin de faire intervenir, le plus
rapidement possible aprés le jour de la transaction,
tant la livraison des valeurs mobiliéres vendues que le
paiement de leur prix de vente.

Le prét de valeurs mobiliéres rend ainsi possible
que des intermédiaires financiers, intervenant le cas



(35)

«market makers» in welbepaalde effectenmarkten
optreden, een tijdelijk tekort aan onmiddellijk lever-
bare effecten compenseren door deze effecten (of
althans effecten van dezelfde soort en categorie) bij
derden, die ze in portefeuille hebben, te ontlenen
gedurende een wvooraf bepaalde of bepaalbare
periode. De lener van deze effecten ontvangt hiervoor
vanzelfsprekend een vergoeding, die haar oorzaak
vindt in de onbeschikbaarbeid van het geleende

effect.

Op het einde van de leningsperiode geeft de ontle-
ner de ontleende effecten terug aan de lener. Vermits
de ontlener de ontleende effecten voor onmiddellijke
levering aan een tegenpartij heeft ontleend, is het van-
zelfsprekend dat hij niet dezelfde effecten (d.w.z. met
hetzelfde nummer) als deze welke werden ontleend,
aan de lener kan teruggeven. Daarom komen de par-
tijen overeen dat de ontlener eenzelfde hoeveelbeid
van effecten van dezelfde soort en categorie mag
teruggeven. Met andere woorden: de effecten wor-
den «vervangbaar» gemaakt. Indien de effecten bij
de C.1.K. gedeponeerd zijn, is deze vervangbaarheid
trouwens, op grond van het koninklijk besluit nr. 62
van 10 november 1967, wettelijk bepaald. Uit het ver-
vangbaar karakter van de geleende effecten volgt dan
ook civielrechtelijk, en wel op grond van artikel 1893
van het Burgerliijk Wetboek, dat de eigendom van
deze effecten op de ontlener overgaat, en dat het volle-
dig risico voor eventueel verlies ervan voor de ontle-
ner is.

In het buitenland, onder meer in de Verenigde Sta-
ten, het Verenigd Koninkrijk, Frankrijk, Duitsland
en Nederland is de praktijk van de effectenlening
thans reeds volop ontwikkeld, hetzij op bilaterale
basis (d.w.z. rechtstreeks tussen leners en ontleners),
betzij binnen het kader van een effectenclea-
ringstelsel dat een automatische effectenlening gene-
reert van zodra een leveringstekort bij een van de deel-
nemers aan het stelsel wordt vastgesteld. In deze laat-
ste hypothese kennen lener en ontlener elkaar niet,
vermits bet clearingstelsel als intermediair optreedt
tussen enerzijds bepaalde deelnemers die effecten ter
beschikking stellen om te worden geleend, en ander-
ziids de deelnemers bij wie een leveringstekort wordt
vastgesteld.

In ons land bevat de wetgeving op heden enkel
bepalingen m.b.t. de lening/ontlening van gedemate-
rialiseerde effecten van de overheidsschuld (wet van
2 januari 1991, koninklijk besluit van 23 januari
1991, koninklijk besluit van 25 januari 1991) en
m.b.t. de lening/ontlening van gedematerialiseerde
thesaurie- en depositobewijzen (wet van 27 juli 1991,
koninklijk besluit van 14 oktober 1991).

W at het op punt stellen van een fiscaal statuut voor
de lening/ontlening van niet-gedematerialiseerde
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échéant en qualité de « market maker» dans des mar-
chés de valeurs mobiliéres déterminés, compensent
un manque temporaire de valeurs mobilieres immé-
diatement livrables en empruntant ces valeurs mobi-
licres (ou du moins des valeurs mobiliéres de la méme
émission et catégorie) aupres de tiers, qui les détien-
nent en portefeuille, pour une période préalablement
déterminée ou déterminable. Le préteur de ces valeurs
mobiliéres regoit en contrepartie bien évidemment
une rémunération, qui trouve sa cause dans l'indispo-
nibilité temporaire des valeurs mobiliéres prétées.

A l'expiration de la période de prét/emprunt,
l'emprunteur restitue les valeurs mobiliéres emprun-
tées au préteur. Puisque l'emprunteur a contracté
l'emprunt afin de pouvoir livrer immédiatement a
une contrepartie, il est évident qu'il ne pourra resti-
tuer au préteur les mémes valeurs mobiliéres (c'est-a-
dire portant le méme numéro) que celles qu'il a
empruntées. Ainsi, il est convenu entre les parties que
l'emprunteur peut restituer une méme quantité de
valeurs mobiliéres de la méme émission et catégorie.
En d'autres termes: les valeurs mobiliéres sont ren-
dues « fongibles ». Lorsque les valeurs mobiliéres sont
déposées aupres de la C.LK., cette fongibilité est par
ailleurs, sur la base de l'arrété royal n° 62 du
10 novembre 1967, édictée par la loi. Du caractére
fongible des valeurs mobiliéres prétées, il résulte
qu'en droit civil, et ce sur la base de l'article 1893 du
Code civil, la propriété de ces valeurs mobiliéres est
transférée & l'emprunteur et que le risque intégral en
cas de perte éventuelle réside dans le chef de l'emprun-
teur.

A l'étranger, notamment aux Etats-Unis, an
Royaume-Uni, en France, en Allemagne et aux Pays-
Bas, la pratique du prét de valeurs mobiliéres est déja
pleinement développée, soit sur une base bilatérale
(c'est-a-dire directement entre préteurs et emprun-
teurs), soit dans le cadre d'un systéme de clearing de
valeurs mobiliéres qui génére un prét automatique de
valeurs mobiliéres dés qu'un manque de valeurs
mobiliéres livrables est constaté auprés d'un partici-
pant au systéme. Dans cette derniére hypothése, le
préteur et l'emprunteur ne se connaissent pas puisque
le systéme de clearing intervient comme intermédiaire
entre, d'une part, certains participants qui mettent a
disposition des valeurs mobiliéres pour étre prétées,
et, d'autre part, les participants auprés desquels un
manque de valeurs mobiliéres livrables est constaté.

Dans notre pays, la législation ne contient a ce jour
que des dispositions relatives au prét/emprunt de
titres dématérialisés de la dette de I'Etat (loi du
2 janvier 1991, arrété royal du 23 janvier 1991, arrété
royal du 25 janvier 1991) et relatives au prét/emprunt
de billets de trésorerie et de certificats de dépét déma-
térialisés (loi du 22 juillet 1991, arrété royal du
14 octobre 1991).

Pour ce qui est de la mise au point d'un statut fiscal
du prét/emprunt de valeurs mobiliéres non dématé-
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effecten betreft, rekening houdend met de aanbeve-
lingen van de Groep van Dertig evenals met de sinds
lang gekoesterde ambitie om Brussel opnieww aan-
trekkelijk te maken als financieel centrum, zijn thans
reeds automatische effectenleningstelsels in ontwik-
keling, onder meer in de schoot van de C.I.K. Doch
vanzelfsprekend eisen de financiéle bemiddelaars,
vooraleer aan dit of een ander stelsel deel te nemen,
dat door de wetgever voorafgaandelijk een rechtsze-
kere en praktisch werkbare fiscale kwalificatie wordt
gegeven aan de inkomsten en uitgaven die ingevolge
effectenleningtransacties ontstaan.

Hiertoe is de bepaling van artikel 12 van het wets-
ontwerp een weliswaar nuttige, doch onvolledige
aanzet.

Het toepassingsgebied van de effectenlening wordt
immers fel beperkt, doordat zij enkel mogelijk zal
worden voor vastrentende effecten die op een effec-
tenrekening zijn geboekt.

Voor effecten aan toonder die niet op een effecten-
rekening zijn geboekt, en eveneens voor aandelen zal
op grond van buidig ontwerp geen gevolg kunnen
worden verleend aan de aanbevelingen van de Groep
van Dertig.

De Regering verantwoordt trouwens niet waarom
een dergelijke beperking tot vastrentende effecten
dient te worden ingevoerd.

De houding van de Regering is des te eigenaardiger,
daar zij naar aanleiding van het reeds aangehaalde
wetsontwerp houdende fiscale en financiéle bepalin-
gen (Gedr. St. Kamer, 1991-1992, nr. 444/1) van oor-
deel was enkel de lening en cessie-retrocessie van aan-
delen aan toonder van Belgische vennootschappen
van een fiscaal statuut te moeten voorzien.

Een van de hierna voorgestelde amendementen
strekt er dan ook toe de fiscale fictie van niet-
eigendomsoverdracht uit te breiden tot alle effecten
aan toonder. Vanzelfsprekend wordt biermede niet
de lening en cessie-retrocessie van gematerialiseerde
effecten van overheidsschuld en van gemateria-
liscerde thesauriebewijzen en depositocertificaten
geviseerd, vermits hiervoor — zoals reeds gesteld —
een bijzonder wettelijke regeling geldt.

Tevens voorzien twee amendementen in een
B.T.W .-vrijstelling en een vrijstelling van beurstaks
met betrekking tot de effectenleningtransacties.

2. Wat meer bepaald het amendement betreft,
onderhavig amendement is bedoeld om bet fiscaal
statuut van de effectenlening toepasselijk te maken
op alle effecten aan toonder, dus niet— zoals volgt uit
de tekst die de Regering voorstelt — enkel op vastren-
tende effecten die op een effectenrekening zijn
geboekt.
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rialisées, compte tenu des recommandations du
Groupe des Trente ainsi que de I'ambition, présente
depuis longtemps, de rendre Bruxelles a nouveau
attractive en tant que centre financier, des systémes de
prétiemprunt automatique de valeurs mobilieres
sont actuellement en voie de développement, notam-
ment ausein de la C.1.K. Il est toutefois évident que les
intermédiaires financiers, avant de participer a un
systéme de prét/emprunt de valeurs mobiliéres, exi-
gent que le législatéeur donne préalablement une
qualification fiscale certaine et praticable aux reve-
nus et dépenses générés par des transactions de prétde
valeurs mobiliéres.

Ladisposition de l'article 12 du projet de loi consti-
tue, certes, un début utile, mais il ne suffit pas.

En effet, les possibilités de prét de valeurs mobilié-
res sont fort limitées, puisqu'elles n'existent qu'en ce
qui concerne les valeurs a revenus fixes inscrites sur
un compte de valeurs.

Le projet actuel ne permettra pas de tenir compte
des recommandations du Groupe des Trente pour ce
qui est des valeurs au porteur qui ne sont pas inscrites
sur un compte de valeurs, ni pour ce qui est des
actions.

La nécessité de limiter les possibilités de prét aux
valeurs a revenus fixes n'est d'ailleurs aucunement
justifiée par le Gouvernement.

Liattitude du Gouvernement est d'autant plus
étrange qu'il avait estimé, en ce qui concerne le projet
de loi portant des dispositions fiscales et financiéres
(Doc. Chambre, 1991-1992, n° 444/1), que seul le prét
et la cession-rétrocession d'actions au porteur de
sociétés belges devaient étre dotés d'un statut fiscal.

C'est pourquoi un des amendements proposés ci-
dessous vise a étendre la fiction fiscale de l'absence de
transfert de propriété a toutes les valeurs mobiliéres
au porteur. 1l est évident que cette disposition ne vise
ni le prét ni la cession-rétrocession de titres démate-
rialisés de la dette de I'Etat, de billets de trésorerie et
de certificats de dépot dématérialisés, puisqu'il
existe, comme on l'a déja dit, une réglementation
légale particuliére pour ceux-ci.

Deux amendements ont également été déposés qui
visent aexonérerdela T.V.A. et de lataxe surles tran-
sactions boursiéres les opérations sur préts de valeurs
mobiliéres.

2. En ce qui concerne plus particulierement
I'amendement, il vise & rendre le statut fiscal du prét
de valeurs mobilieres applicable a tous les titres au
porteur, et non pas seulement — comme dans le texte
proposé par le Gouvernement — aux valeurs a reve-
nus fixes inscrites sur un compte de valeurs.
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Aldus worden de woorden «, die via vrijgestelde
rekeningen worden geleverd, ten aanzien van de hou-
der van een zodanige rekening » weggelaten.

Tevens wordt voorgesteld de term «uitlening»
door «lening » te vervangen. Men spreekt immers van
«effectenlening » of «lening van effecten. »

Subsidiair:

« In het eerste lid van dit artikel, Nederlandse tekst,
de woorden «, die via vrijgestelde rekeningen worden
geleverd» te vervangen door de woorden «die wor-
den geleverd door overschrijving op een vrijgestelde
rekening. »

Verantwoording

De Franse tekst drukt (behoudens de komma en het
gebruikte meervoud in « comptes exonérés») op een
juiste wijze uit welke de bedoeling van de Regering is,
namelijk : een fiscaal vermoeden van niet-eigendoms-
overdracht invoeren op voorwaarde dat de lener (pré-
teur) hetzij een X-rekeninghouder, hetzij een N-
rekeninghouder, en de ontlener (emprunteur) een X-
rekeninghouder is.

De Nederlandse tekst is niet zo precies.

Ook dient de komma na «effecten» te worden
weggelaten. Anders zou de bijzin luidend «die via
vrijgestelde rekeningeri worden geleverd» kunnen
worden beschouwd als beschrijvende bijzin in plaats
van als een bijzin die een bijzondere voorwaarde bij-
voegt.

«B) Het tweede lid van dit artikel te vervangen als
volgt:

«Indien tijdens de periode van lening of van cessie-
retrocessie roerende inkomsten worden toegekend of
betaalbaar gesteld uit hoofde van de geleende of gece-
deerde effecten, wordt de vergoeding die ter compen-
satie van die inkomsten door de ontlener of de retro-
cedent worden uitbetaald aangezien :

1° ten aanzien van de begunstigde van die vergoe-
ding, indien deze behaoort tot een categorie belasting-
plichtigen waarvoor de Koning afgezien heeft van
inning van de roerende voorheffing, als een roerend
inkomen van deze effecten, dat aan hem zonder
inhouding van de roerende voorheffing wordt uitbe-
taald;

2° ten aanzien van de begunstigde van die vergoe-
ding, indien deze niet behoort tot een categorie belas-
tingplichtigen waarvoor de Koning afgezien heeft
van inning van de roerende voorbeffing, als een roe-
rend inkomen van deze effecten, waarop de ontlener
of de retrocedent de voorheffing verschuldigd is. »
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S'est pourquoi il supprime les mots «, dont la
livraison se fait par virement sur des comptes exoné-

rés, » ainsi que les mots «dans le chef du titulaire d'un
tel compte »

1l est également proposé de remplacer, dans le texte
néerlandais, le terme «uitlening» par le terme
«lening ». On utilise, en effet, en néerlandais, les mots
«effectenlening » ou «lening van effecten. »

Subsidiairement :

«Dans le texte néerlandais du premier alinéa de cet
article, remplacer les mots «die via vrijgestelde reke-
ningen worden geleverd» par les mots «die worden
geleverd door overschrijving op een vrijgestelde reke-
ning. »

Justification

Le texte frangais exprime correctement (mis a part
la virgule et le pluriel utilisé dans « comptes exoné-
rés») l'intention du Gouvernement, a savoir: établir
une présomption fiscale de non-translation de pro-
priété, ala condition que le préteur (lener) soit un titu-
laire de compte X ou un titulaire de compte N et que
l'emprunteur (ontlener) soit un titulaire de compte X.

Le texte néerlandais n'est pas aussi précis.

11y a également lieu de supprimer la virgule apreés le
mot «effecten». Sans cela, la proposition relative
«die via vrijgestelde rekeningen worden geleverd»
pourrait étre considérée comme une relative explica-
tive au lieu d'une relative déterminative ajoutant une
condition particuliére.

«B) Remplacer le deuxiéeme alinéa de cet article
par ce qui suit:

«Lorsque, pendant la période de prét ou de ces-
sion-rétrocession, des revenus mobiliers de valeurs
mobiliéres prétées ou cédées sont attribués ou enga-
gés, l'indemmnité payée par l'emprunteur ou par le
rétrocédant en compensation de ces revenus sera cen-
sée:

1° représenter, pour le bénéficiaire de cette indem-
nité, s'il appartient a une catégorie de contribuables
que le Roi a renoncé a soumettre a la perception du
précompte mobilier, le revenu mobilier de ces
valeurs, qui lui est payé sans retenue du précompte
mobilier;

2° représenter, pour le bénéficiaire de cette indem-
nité, s'il n'appartient pas a une catégorie de contri-
buables que le Roi a renoncé a soumettrre ala percep-
tion du précompte mobilier, le revenu mobilier de ces
valeurs, sur lequel l'emprunteur ou le rétrocédant est
redevable du précompte. »
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Verantwoording

Onderhavig amendement is ruimer geformuleerd
dan de door de Regering voorgestelde tekst. Meer be-
paald wordt een fiscale kwalificatie van de zoge-
naamde «couponvergoeding» gegeven, die geldt,
t.a.v. alle effecten aan toonder, i.p.v. beperkt te zijn
tot enkel vastrentende, op rekening ingeschreven
effecten.

Tevens worden de woorden «verkrijger» door
«begunstigde» vervangen, gevolg gevend aan het
advies van de Raad van State.

In onderhavig amendement wordt overigens het
woord «ontleners i.p.v. «lener» gebruikt.

«Subsidiair:

«In het 2° van het tweede lid, en in bet derde en het
vierde lid van dit artikel, bet woord «lener» te ver-
vangen door het woord «ontlener.»

Verantwoording

In de juridische terminologie spreekt men in geval
van lening over een lener (d.w.z. hij die een zaak in
leen geeft) en een ontlener (d.w.z. bij die een zaak in
leen ontvangt).

In de Franse tekst wordt (terecht) aangegeven dat
het de ontlener is die de roerende voorbeffing ver-
schuldigd is.

«C. Het derde lid van dit artikel te vervangen als
volgt:

« De leningsvergoeding wordt ten aanzien van de
begunstigde ervan beschouwd als een roerend inko-
men. De ontlener is op deze vergoeding rcerende
voorheffing verschuldigd indien de begunstigde niet
behoort tot een categorie belastingplichtigen waar-
voor de Koning afgezien heeft van inning van de roe-
rende voorheffing. »

Verantwoording

Het heeft weinig zin — zoals de Regering doet —
in de tekst van artikel 12, derde lid, te verwijzen naar
het tweede lid van artikel 12, aangezien het derde lid
een fiscale kwalificatie geeft aan de leningsver-
goeding, terwijl in bet tweede lid het statuut van de
«vergoeding wegens ontbrekende coupon» wordt
geregeld.

In onderbavig amendement wordt de fiscale kwali-
ficatie van de leningsvergoeding uitgebreid tot alle
effecten aan toonder.
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Justification

Cet amendement est formulé en des termes plus lar-
ges que ceux du texte proposé par le Gouvernement.
Clest ainsi, en particulier, qu'il donne une définition
fiscale de la notion d'< indemnité pour coupon », qui,
loin d'étre limitée aux valeurs & revenus fixes inscrites
sur un compte, est applicable & toutes les valeurs au
porteur.

Il tient également compte de l'avis du Conseil
d'Etat en remplagant, dans le texte néerlandais, le
mot «verkrijger» par le mot « begunstigde ».

Dans le texte néerlandais de l'amendement figure,
d'ailleurs, le terme « ontlener», qui remplace le terme
«lener».

«Subsidiairement :

«Remplacer, dans le texte néerlandais, au 2° du
premier alinéa, et au troisiéme et quatriéme alinéas de
cet article, le mot «lener» par le mot «ontlener. »

Justification

Dans la terminologie juridique, il est question, en
cas de prét, d'un préteur (c'est-a-dire celui qui con-
sent un prét) et d'un emprunteur (c'est-a-dire celui qui
fait un emprunt).

Comme le texte frangais l'indique trés bien, c'est
l'emprunteur qui est redevable du précompte mobi-
lier.

«C. Remplacer le troisieme alinéa de cet article
par les dispositions suivantes:

«La rémunération du prét est considérée comme
un revenu mobilier pour son bénéficiaire. L'emprun-
teur est redevable du précompte mobilier sur cette
rémunération, si le bénéficiaire n'appartient pas a
une catégorie de contribuables que le Roi a renoncé a
soumettre & la perception du précompte mobilier.»

Justification

Renvoyer, dans le texte du troisieme alinéa de
'article 12, au deuxiéme alinéa de ce méme article,
comme le fait le Gouvernement, n'a pas beaucoup de
sens, étant donné que le troisiéme alinéa donne une
définition fiscale de la rémunération du prét, tandis
que le deuxiéme alinéa régle le statut de «l'indemnité
pour coupon manquant ».

L'amendement étend la qualification fiscale de la
rémunération du prét a la rémunération de toutes les
valeurs au porteur.
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De terminologie « rente » (Frans: «intérét») is ove-
rigens inadequaat. Men spreekt beter van een roerend
inkomen zonder meer.

Daarenboven wordt, op aangeven van de Raad van
State in diens advies het woord «verkrijger» door
« begunstigde » vervangen.

«Subsidiair:

«Het derde lid van dit artikel te vervangen als
volgt :

«De leningsvergoeding is ten aanzien van de be-
gunstigde een roerend inkomen; indien de lener hou-
der is van een niet-vrijgestelde rekening, is de ontlener
op deze vergoeding roerende voorheffing verschul-
digd. »

Verantwoording

De door de Regering voorgestelde tekst is onduide-
lijk, aangezien er niet uit blijkt of ten aanzien van een
X-rekeninghouder de leningsvergoeding al dan niet
eveneens als een rente wordt beschouwd.

D. In het vierde lid van dit artikel, de woorden
«vergoeding van de lening» te vervangen door het
woord «leningsvergoeding. »

Verantwoording

In het professioneie milieu wordt eerder de term
«leningsvergoeding» in plaats van «vergoeding van
de lening » gebruikt.

De Minister gaat akkoord met de verantwoording
door de indieners van het amendement gegeven onder
punt A). De fiscale regeling van de lening en cessie-
retrocessie is nog niet op alle effecten van toepassing.
De Regering bestudeert momenteel de fiscale impli-
caties van de uitbreiding van het stelsel. Dienaan-
gaande ligt een tekst ter studie.

Met betrekking tot het eerste lid van het artikel,
wordt deel A) van het amendement verworpen met 10
tegen 2 stemmen, bij 1 onthouding en het primo van
het amendement van de Regering aangenomen met
10 stemmen, bij 3 onthoudingen.

Voor het tweede en het derde lid worden de delen
B) en C) (in hoofdorde en subsidiair) van het door
commissieleden ingediende amendement verworpen
met 10 tegen 2 stemmen, bij 1 onthouding.

Deel D) van het door commissieleden ingediende
amendement inzake het vierde lid wordt eenparig
door de 13 aanwezige leden goedgekeurd als wijzi-
ging van het secundo van het amendement van de
Regering. Dit laatste wordt aangenomen met 11 stem-
men, bij 2 onthoudingen.
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Le terme «intérét» (en néerlandais «rente») est
d'ailleurs inadéquat. Il vaut mieux patler simplement
d'un revenu mobilier.

L'amendement tient compte, en outre, de l'avis du
Conseil d'Etat en remplagant, dans le texte néerlan-
dais, le mot «verkrijger» par le mot « begunstigde ».

«Subsidiairement :

«Remplacer le troisiéme alinéa de cet article par la
disposition suivante:

«La rémunération du prét est un revenu mobilier
pour son bénéficiaire; si le préteur est titulaire d'un
compte non exonéré, l'emprunteur est redevable du
précompte mobilier sur cette rémunération. »

Justification

Letexte proposé parle Gouvernement est imprécis,
puisqu'il ne dit pas si, pour un titulaire du compte X,
la rémunération du prét est également considérée
comme un intérét.

«D. Dans le texte néerlandais du quatriéme alinéa
de cet article, remplacer les mots «vergoeding van de
lening » par le mot «leningsvergoeding. »

Justification

Dans les milieux professionnels, l'on utilise le
terme «leningsvergoeding» plutét que les termes
«vergoeding van de lening ».

Le ministre approuve la justification donnée au lit-
tera A) par les auteurs de 'amendement. La réglemen-
tation fiscale du prét et de la cession-rétrocession ne
s'applique pas encore A toutes les valeurs mobiliéres.
Le Gouvernement examine actuellement les implica-
tions fiscales de I'extension du systéme. Un texte a été
déposé a ce sujet et est actuellement a l'étude.

En ce qui concerne le premier alinéa de l'article, le
point A) de I'amendement des commissaires est rejeté
par 10 voix contre 2 et 1 abstention et le primo de
'amendement du Gouvernement est adopté par
10 voix et 3 abstentions.

En ce qui concerne le deuxiéme et le troisiéme ali-
néa, les points B) et C) (en ordre principal et en ordre
subsidiaire) de 'amendement déposé par les commis-
saires sont rejetés par 10 voix contre 2 et 1 abstention.

Le point D) de 'amendement déposé par les com-
missaires relatif au quatrieéme alinéa est adopté a
'unanimité des 13 membres présents et remplace le
secundo de I'amendement du Gouvernement. Ce der-
nier est adopté par 11 voix et 2 abstentions.
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Het vijfde lid van het artikel geeft geen aanleiding
tot bespreking en wordt aangenomen met 11 stem-
men, bij 2 onthoudingen.

Het artikel, aldus geamendeerd, wordt aangeno-
men met 11 stemmen, bij 2 onthoudingen.

Artikel 12bis

Fen aantal leden dienen het volgende amendement
in:

«Een artikel 12bis (nieww) in te voegen, luidende :

« Artikel 126! van het Wetboek der met het zegel
gelijkgestelde taksen wordt aangevuld als volgt :

«10° de leningen van openbare fondsen. »

Verantwoording

Door onderbavig amendement worden de lenings-
en cessie/retrocessietransacties vrijgesteld van taks
op de beursverrichtingen.

De huidige tekst van artikel 126! van het Wetboek
der met het zegel gelijkgestelde taksen luidt:

«126!. — Zijn van de taks vrijgesteld :

1° de verrichtingen waarin geen tussenpersoon
van beroep optreedt of een overeenkomst sluit hetzij
voor rekening van een der partijen, hetzij voor zijn
eigen rekening;

20 de verkoven of de aankopen gedaan, voor zijn
eigen rekening en voor de behoeften van zijn beroep,
door een wisselagent, een wisselagentcorrespondent
of een bankier;

3° de afgifte aan de inschrijver, van effecten van de
Belgische openbare schuld in het algemeen en van
leningen die zijn uitgegeven door de Gewesten of de
Gemeenschappen;

4° de verrichtingen die effecten van de Belgische
openbare schuld in 't algemeen tot voorwerp hebben
en die de Administratie van de Thesaurie uitvoert of
doet uitvoeren voor rekening van de Deposito- en
Consignatiekas, van het Muntfonds of in het kader
van haar liquiditeitsbeheer;

5° de verrichtingen die effecten van de Belgische
openbare schuld in 't algemeen tot voorwerp hebben
en die de Amortisatiekas uitvoert of doet uitvoeren;

6° de verrichtingen met schatkistcertificaten of
lineaire obligaties uitgegeven door de Staat;

7° de verrichtingen die het Rentenfonds uitvoert
of doet uitvoeren;

8° de omzetting door een zelfde persoon van
rechten van deelneming van één compartiment in

Le cinquiéme alinéa de l'article ne donne pas licu a
discussion et est adopté par 11 voix et 2 abstentions.

L'article ainsi amendé est adopté par 11 voix et
2 abstentions.

Article 12bis

Quelques commissaires déposent l'amendement
suivant:

«Insérer un article 12 bis (nouveau), libellé comme
suit:

«L'article 126 du Code des taxes assimilées au tim-
bre est complété par ce qui suit:

«10° les préts de fonds publics. »

Justification

Le présent amendement exempte les opérations de
prét et de cession-rétrocession de lataxe sur les opéra-
tion boursiéres.

Le texte actuel de l'article 126! du Code des taxes
assimilées au timbre est libellé comme suit :

«1261, — Sont exempts de la taxe:

1° les opérations dans lesquelles aucun intermé-
diaire professionnel n'intervient ou ne contracte soit
pour le compte de l'une des parties, soit pour son
compte propre;

20 les ventes ou les achats faits, pour son compte
propre et a titre professionnel, par un agent de
change, un agent de change correspondant ou un ban-
quier;

30 la délivrance, au souscripteur, de titres de la
dette publique belge en général et des emprunts émis
par les Régions et les Communautés;

4° les opérations ayant pour objet des titres de la
dette publique belge en général que 'administration
de la Trésorerie effectue ou fait effectuer pour le
compte dela Caisse des dépots et consignations ou du
Fonds monétaire ou dans le cadre de sa gestion de
liquidités.

5° les opérations ayant pour objet des titres de la
dette publique belge en général que la Caisse d'amor-
tissement effectue ou fait effectuer;

6° les opérations ayant pour objet des certificats
de trésorerie ou des obligations linéaires émis par
l'Etat;

7° les opérations que le Fonds des rentes effectue
ou fait effectuer;

8° la conversion, dans le chef de la méme per-
sonne, de droits de participation dans un comparti-



rechten van deelneming van een ander compartiment
binnen een zelfde beleggingsvennootschap als
bedoeld in boek 11l van de wet van 4 december 1990 op
de financiéle transacties en de financiéle markten;

9° de verrichtingen met betrekking tot thesaurie-
bewijzen en depositobewijzen uitgegeven overeen-
komstig de wet van 22 juli 1991.»

Een lid merkt op dat het aanvaarden van dit amen-
dement aanleiding zou geven tot minder inkomsten
voor de Staat. Om dezelfde reden kan de Minister het
amendement niet aanvaarden.

Het amendement wordt verworpen met 9 tegen
3 stemmen.

Artikel 12ter (nieuw)

Dezelfde commissieleden dienen het volgende
amendement in:

« Een artikel 12ter (nieuw) in te voegen, luidende :

«In artikel 44, § 3, 10°, van het Wetboek van de
Belasting over de Toegevoegde Waarde worden tus-
sen de woorden «bemiddeling daaronder begrepen, »
en «uitgezonderd bewaring en bebeer» de woorden
«lening en cessie-retrocessie» ingevoegd. »

Verantwoording

Inzake B.T.W.en omwille van de juridische eigen-
domsoverdracht van de effecten, zou de effectenle-
ning bij toepassing var artikel 10, § 3, van het B. T.W .-
Wetboek, op grond waarvan een verbruiklening met
een levering wordt gelijkgesteld, als een levering die-
nen te worden aangemerkt.

De niet-belastbaarheid met B.T.W. van de effec-
tenlening vindt in principe steun in artikel 13, B, d,
vijfde lid, van de Zesde Richtlijn van de Raad van de
Europese Gemeenschappen van 17 mei 1977 betref-
fende de harmonisatie van de wetgevingen van de lid-
staten inzake omzetbelasting, op grond waarvan van
belastingen zijn vrijgesteld : « handelingen, bemidde-
ling daaronder begrepen, uitgezonderd bewaring en
beheer, inzake aandelen, deelnemingen in vennoot-
schappen of verenigingen, obligaties en andere waar-
depapieren met uitzondering van... ».

Hoe dan ook, om iedere twijfel aangaande de aard
van de effectenlening op het stuk van de B.T.W. weg
te nemen, wordt de effectenlening expliciet aan de
opsomming van artikel 44, § 3, 10°, toegevoegd.

Voor een goed begrip wordt de huidige tekst van
artikel 44, § 3, 10°, van het B.T.W.-Wetboek hier-
onder afgedrukt: «§ 3. Van de belasting zijn nog vrij-
gesteld :
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ment en droits de participation dans un autre com-
partiment d'une méme société d'investissement visée
au livre 111 de la loi du 4 décembre 1990 relative aux
opérations financiéres;

9° les opérations relatives aux billets de trésorerie
et aux certificats de dépaot émis conformément a laloi
du 22 juillet 1991. »

Un membre remarque que I'adoption de cet amen-
dement impliquerait une perte de recettes pour I'Etat.
C'est la raison pour laquelle le ministre ne peut accep-
ter 'amendement.

L'amendement est rejeté par 9 voix contre 3.

Article 12ter (nouveau)

Les mémes commissaires déposent I'amendement
suivant:

«Insérer un article 12ter (nouveau), libellé comme
suit:

«A larticle 44, § 3, 10°, du Code de la taxe sur la
valeur ajoutée, les mots «le prét et la cession-
rétrocession » sont insérés entre les mots «y compris
la négociation » et les mots «mais a l'exception de la
garde et la gestion. »

Justification

En matiére de T.V.A., étant donné qu'il y a trans-
fert de la propriété juridique des valeurs mobiliéres, le
prét de valeurs mobiliéres devrait étre, sur la base de
l'article 10, § 3, du Code de la T.V.A., lequel assimile
la remise d'un bien effectué a titre de prét de consom-
mation a une livraison, considéré comme une livrai-
son de biens.

Le fait que le prét de valeurs mobiliéres n'est pas
imposé a la T.V.A. est confirmé, en principe, par
l'article 13, B, d, alinéa 5, de la sixiéme directive du
Conseil des Communautés européennes du 17 mai
1977, en matiére d'harmonisation des législations des
Etats membres relatives aux taxes sur le chiffre
d'affaires, qui exempte de la taxe «les opérations, y
compris la négociation, mais a l'exception de la garde
et de la gestion, portant sur les actions, les parts de
sociétés ou d'associations, les obligations et les autres
titres, a l'exclusion de... ».

En tout état de cause, pour éviter qu'un doute ne
subsiste au sujet de la nature du prét de valeurs mobi-
liéres en matiére de T.V.A., celui-ci est explicitement
inclus dans l'énumération qui figure a l'article 44, § 3,
100.

Pour une bonne compréhension, nous reprodui-
sons ci-dessous le texte actuel de l'article 44, § 3, 10°,
du Codede la T.V.A.:
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10° handelingen, bemiddeling daaronder begre-
pen, uitgezonderd bewaring en beheer, inzake aande-
len, deelnemingen in vennootschappen of verenigin-
gen, obligaties en andere waardepapieren, met uit-
sluiting van documenten die goederen vertegenwoor-
digen;»

De Minister is van oordeel dat de vrijstelling van
B.T.W. inderdaad wenselijk is, maar vindt het niet
nodig en zelfs af te raden bijkomende wijzigingen aan
te brengen aan de huidige versie van artikel 44, § 3,
10°, B.T.W.-Wetboek, waarvan de tekst ingevolge de
wijziging door de wet van 28 december 1992 volledig
in overeenstemming werd gebracht met deze van de
6e richtlijn.

Aangezien het bedoeld artikel geen exhaustive
opsomming bevat van alle soorten transacties, die
onder in dit artikel geviseerde begrip «handelingen »
vallen, kan een expliciete toevoeging van welbe-
paalde transacties, zoals de lening en cessie-
retrocessie, slechts twijfel scheppen inzake andere
niet uitdrukkelijke opgenomen transacties. Een pas-
sende interpretatie door de Administratie van het
bedoelde artikel biedt voldoende rechtszekerheid en
vermijdt een onnodig verschil tussen de teksten van
de Belgische wet en van de 6e richtlijn mer alle risico's
die zulke discrepantie kan inhouden.

De overeenstemming tussen de Belgische en de
Europese tekst biedt daarnaast het voordeel dat bij
eventuele wijziging van de interpretatie binnen de
schoot van de Europese Commissie of naar aanlei-
ding van een uitspraak van het Hof van Justitie een
aanpassing op eenvoudige wijze via circulaire moge-
lijk is zonder noodzaak van een wetswijziging.

Eén van de auteurs trekt het amendement in ten
gevolge van de verklaring van de Minister.

Artikel 13

Dit artikel geeft geen aanleiding tot opmerkingen.

Het artikel wordt aangenomen met 10 stemmen bij
3 onthoudingen.

Artikel 14

De vertegenwoordiger van de Regering verklaart
dat een onderdeelnemer iemand is die via een inter-
mediair aan het vereffeningsstelsel deelneemt.

Het artikel wordt aangenomen met 11 stemmen bij
2 onthoudingen.

«10° les opérations, y compris la négociation mais
& l'exception de la garde et la gestion, portant sur les
actions, les parts de sociétés ou d'associations, les
obligations et les autres titres, a l'exclusion des titres
représentatifs de marchandises; »

Le ministre pense que l'exemption de la T.V.A. est
en effet souhaitable, mais qu'il n'est pas nécessaire et
méme déconseillée d'apporter des modifications sup-
plémentaires a I'actuelle version del'article 44, § 3, du
Code dela T.V.A. dont le texte a é&té mis en compléte
concordance avec celui de la 6¢ directive suite 4 la
modification introduite par la loi du 28 décembre
1992,

Etant donné que l'article en question ne contient
pas d'énumération exhaustive de toutes les catégories
de transactions qui tombent sous la notion
«d'opérations » visées & cet article, un ajout explicite
de transactions bien déterminées, comme l'emprunt
ou la cession-rétrocession, ne peuvent que créer un
doute quant aux autres transactions non expresse-
ment reprises. Une interprétation adaptée de l'article
en question par I'Administration offre une sécurité
juridique suffisante et évite une différence inutile
entre les textes de 1a loi belge et de la 6¢ directive avec
tous les risques qu'une telle discrimination peut con-
tenir.

La concordance entre les textes belge et européen
offre en outre 'avantage que lors d'une éventuelle
modification d'interprétation au sein de la Commis-
sion européenne ou a I'occasion d'un jugement de la
Cour de justice, une simple adaptation par circulaire
est possible sans qu'une modification législative soit
nécessaire.

A la suite de la déclaration du ministre, l'un des
auteurs retire I'amendement.

Article 13

Cet article ne donne lieu 4 aucune observation.

L'article est adopté par 10 voix et 3 abstentions.

Article 14

Le représentant du Gouvernement déclare qu'un
sous-participant est une personne participant au sys-
téme de liquidation par personne interposée.

L'article est adopté par 11 voix et 2 abstentions.
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Artikel 15

Een aantal commissieleden dienen het volgende
amendement in:

«In het 1° van dit artikel, tussen de woorden
«Nationale Bank van Belgié» en de woorden «of
door een in Belgié gevestigde kredietinstelling », in te
voegen de woorden: «, door de Interprofessionele
Effectendeposito- en Girokas, door een Effecten-
beursvennootschap. »

Verantwoording

De C.IK. en de Effectenbeursvennootschappen
zijn geen kredietinstellingen. Nochtans is het wense-
lijk dat zij tevens als beheerders van een vereffenings-
stelsel door de Koning zouden kunnen worden
erkend.

De door de Regering voorgestelde tekst komt neer
op een «de facto» erkenning van de Nationale Bank
als enig clearingsorganisme van vastrentende effecten
in Belgié, temeer daar de sector van de kredietinstel-
lingen reeds sinds lang de wens heeft nitgedrukt dat
de vereffening van transacties met aandelen en privé-
obligaties via de C.I.K. en de beurs zou geschieden,
zonder exclusiviteit in hoofde van de Nationale
Bank.

Dit amendement is voor de Minister onaanvaard-
baar omdat de statuten van de C.I.K. het aanhouden
van deposito's in specién voor derden niet toelaten.
De roerende voorheffing wordt precies ingehouden
of vergoed via de gcldbewegingen die plaatsvinden
op speciénrekeningen bij de kredietinstellingen of bij
de N.B.B. En, zoals reeds hierboven gezegd, de C.L.K.
mag zulke deposito's niet aannemen.

Dit amendement wordt verworpen met 11 tegen 2
stemmen.

De Minister dient het volgende amendement in:

« Dit artikel vervangen als volgt:

« Artikel 15.— Door de Koning kunnen de vereffe-
ningsstelsels worden erkend die worden beheerd
doorde Nationale Bank van Belgié of door een in Bel-
gié gevestigde kredietinstelling. »

Verantwoording

Dit amendement maakt het mogelijk dat kredietin-
stellingen, voor de effectenrekeningen van hun klién-
teel, erkend worden als beheerder van een vereffe-
ningsstelsel.

De betrokken kredietinstellingen kunnen aldus
vrijgesteld worden om bun rekeningen, die zij aan-
houden in een vereffeningsstelsel, op te splitsen in X-
en N-rekeningen.

646 - 2 (1992-1993)

Article 15

Plusieurs commissaires déposent l'amendement
suivant:

«Insérer au 1° de cet article, entre les mots «la Ban-
que nationale de Belgique » et les mots « ou par un éta-
blissement de crédit établi en Belgique », les mots sui-
vants: «, par la Caisse interprofessionnelle de dépéts
et de virements de titres, par une société de bourse de
valeurs mobiliéres. »

Justification

La C.1.K. et les sociétés de bourse de valeurs mobi-
liéres ne sont pas des établissements de crédit. 1l est
néanmoins soubaitable qu'elles puissent également
étre agréées par le Roi en tant que gestionnaires d'un
systéme de liquidation.

Le texte proposé par le Gouvernement revient a
reconnaitre de facto la Banque nationale comme
l'unique organisme de compensation de valeurs
mobiliéres a revenus fixes en Belgique; le secteur des
établissements de crédit souhaite, par ailleurs, depuis
longtemps que la liquidation d'opérations sur actions
et obligations privées se fasse par la C.LK. et par la
Bourse, sans que la Banque nationale en ait l'exclusi-
vité.

Le ministre ne peut accepter cet amendement parce
que les statuts de la C.LK. n'autorisent pas le main-
tien de dépots en espéces pour le compte de tiers, Le
précompte mobilier est précisement retenu ou bonifié
en fonction des mouvements opérés sur les comptes
en espéces ouverts aupres des établissements de crédit
ou de la Banque nationale de Belgique. Comme nous
'avons déja souligné précédemment, la C.LK. ne
peut accepter ce type de dépot.

L'amendement est rejeté par 11 voix contre 2.

Le ministre dépose 'amendement suivant:

«Remplacer cet article par ce qui suit:

« Article 15. — Peuvent étre agréés par le Roi, les
systémes de liquidation qui sont gérés par la Banque
nationale de Belgique ou par un établissement de cré-
dit établi en Belgique. »

Justification

Cet amendement permet 'agrément des établisse-
ments de crédit en tant que gestionnaire d'un systéme
de liquidation, méme pour les comptes de titres
appartenant a leur clientéle.

Les établissements de crédit concernés seront ainsi
dispensés de l'obligation de distinguer leurs comptes,
qu'ils détiennent auprés d'un autre gestionnaire, en
comptes-X et comptes-N.
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Als gevolg van dit amendement krijgen de krediet-
instellingen de mogelijkheid om zelf als beheerder
van een erkende clearing-instelling in de zin van arti-
kel 1, 1°, buiten de N.B.B. om, te kunnen optreden

voor de toepassing van deze wet.

Op het amendement van de Regering dienen een
aantal leden het volgende amendement in:

«In dit artikel de volgende wijzigingen aan te bren-
gen:

«A) Nadewoorden «Nationale Bank van Belgié »
in te voegen de woorden «de C.I.K.».

B) Dewoorden «dooreen in Belgié gevestigde kre-
dietinstelling» te vervangen door de woorden «door
een of meer in Belgié gevestigde kredietinstellingen. »

Deel A) vandit amendement is voor de Minister on-
aanvaardbaar om dezelfde reden als die welke gold
voor het eerste amendement ingediend op dit artikel.

Dit deel van het amendement wordt verworpen
met 11 tegen 2 stemmen.

De Franse tekst van deel B) van hetzelfde amende-
ment wordt geredigeerd als volgt : «par un ou plu-
sieurs établissements de crédit en Belgique ».

Het amendement B), aldus gewijzigd, wordt een-
parig door de 13 aanwezige leden aangenomen.

Het amendement van de Regering, aldus geamen-
deerd, en bijgevolg het artikel 15, aldus geamendeerd,
wordt eenparig door de 13 aanwezige leden goedge-
keurd.

Artikelen 15bis (nieuw) en 15ter (nieuw)

Een aantal leden dienen het volgende amendement
in:

« Een artikel 15bis (nieww) in te voegen, luidende:

« Art. 15bis. — In artikel 1, § 1, eerste lid van bet
koninklijk besluit nr. 62 van 10 november 1967 ter
bevordering van de omloop van de effecten worden,
na de woorden «van de door deze laatsten gestorte
effecten», de hierna volgende woorden toegevoegd:
«en gelden. »

Art. 15ter (nieuw)

«Een artikel 15ter (nieuw) in te voegen, luidende :

«Art. 15ter. — In artikel 2 van het koninklijk
besluit nr. 62 van 10 november 1967 ter bevordering
van de omloop van de effecten wordt een nieww lid
toegevoegd, waarvan de tekst als volgt luidt :

(44)

Le texte proposé par cet amendement offre aux éra-
blissements de crédit la possibilité d'agir eux-mémes
en tant que gestionnaires d'une chambre de compen-
sation agréée au sens de 'article 1¢f, 1°, et ce sans
lintervention de la B.N.B., pour l'application de la
loi en projet.

L'amendement du Gouvernement fait l'objet de
lamendement suivant, déposé par plusieurs mem-
bres:

« Apporter i cet article les modifications suivantes :

«A) Apres les mots « Banque nationale de Belgi-
que», insérer les mots «la C.LK.».

B) Remplacer les mots «par un établissement de
crédit établi en Belgique» par les mots «ou des éta-
blissements de crédit établis en Belgique. »

Le ministre ne peut accepter le point A) de cet
amendement pour la méme raison que celle invoquée
a l'egard du premier amendement 2 cet article.

Le point A) est rejeté par 11 voix contre 2.

Le texte frangais du point B) du méme amendement
est redigé comme suit: « par un ou plusieurs établisse-
ments de crédit établis en Belgique».

Le point B), ainsi modifié, est adopté a 'unanimité
des 13 membres présents.

L'amendement du Gouvernement, ainsi sous-
amende, et dés lors l'article 15 amendé, sont adoptés
a I'unanimité des 13 membres présents.

Article 15bis (nouveau) et 15ter (nouveau)

Plusieurs membres déposent l'amendement sui-
vant:

«Insérer un article 15bis (nouveau), libellé comme
suit:

« Art. 15bis. — A l'article 17, § 17, premier alinéa,
de l'arrété royal n° 62 du10 novembre 1967 favorisant
la circulation des valeurs mobiliéres, les mots «et des
espéces» sont insérés entre les mots « des valeurs
moabiliéres » et les mots «versées par ceux-ci.»

Art. 15ter (nouveau)

«Insérer un article 15ter (nouveau), libellé comme
suit:

« Art. 15ter.— Al'article 2 de l'arrété royal n° 62 du
10 novembre 1967 favorisant la circulation des
valeurs mobiliéres, il est ajouté un nouvel alinéa,
libellé comme suit :



« Het interprofessioneel organisme is gemachtigd
specienrekeningen op naam van zijn aangeslotenen te
openen met het oog op de vereffening van transacties
met effecten die in het stelsel der rekeningencourant
werden gestort. »

Verantwoording

Om aande C.1.K. wettelijk toete laten als clearing-
house van effectentransacties op te treden, dient een
wijziging aangebracht te worden aan haar organieke
wet, het genummerd koninklijk besluit nr. 62 van
10 november 1967.

Deze wijziging bestaat erin aan de C.LK. de
machtiging te verlenen speciénrekeningen te openen
op naam van haar aangesloten leden (dit wil zeggen
de banken en de beursvennootschappen).

Er dient wel te worden gepreciseerd dat de gelden,
die op deze speciénrekeningen geboekt worden, door
de C.LK. dienen te worden aangewend met het oog
op de vereffening van transacties met effecten die in
het stelsel der rekeningencourant (dit wil zeggen in de
C.LK. op rekening) zijn gestort.

Beide delen van het amendement worden verwor-
pen met 10 tegen 2 stemmen.

Artikel 16

De Minister dient het volgende amendement in:
«Dit artikel te vervangen als volgt :

« Art. 16. — De Xoning bepaalt :

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

20 de verplichtingen van de instellingen die vrijge-
stelde rekeningen bijhouden tot identificatie van de
houders van die rekeningen of tot vaststelling van de
inningen en vergoedingen van roerende voorheffing
overeenkomstig artikel S;

2°bis de voorwaarden waarop een deelnemer,
voor alle of bepaalde categorieén transacties, de in
artikel 3 bedoelde gegevens geglobaliseerd aan de
beheerder mag mededelen;

39 de regels voor de evenredige of actuariéle bere-
kening van de op de valutadag van een effectentrans-
actie opgelopen inkomsten, bedoeld in artikel 19,

§ 2, van het Wetboek van de inkomstenbelastingen
1992,
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«L'organisme interprofessionnel est habilité a
ounvrir, au nom de ses affiliés, des comptes en espéces
en vue de liquider des opérations sur valeurs mobilie-
res qui ont été versées dans le régime de comptes cou-
rants. »

Justification

Pour autoriser légalement la C.1.K. a agir comme
chambre de compensation pour les opérations sur
valeurs mobiliéres, il faut modifier sa loi organique,
c'est-a-dire l'arrété royal n° 62 du 10 novembre 1967.

Cette modification consiste a autoriser la C.1LK. a
ouvrir des comptes en espéces au nom de ses affiliés
(c'est-a-dire les banques et les sociétés de bourse).

1l convient toutefois de préciser que les espéces qui
sont portées sur ces comptes doivent étre utilisées par
la C.1.K. en vue de liquider des opérations sur valeurs
mobiliéres qui ont été versées dans le régime de comp-
tes courants (c'est-a-dire sur un compte a la C.I.K.)

Les deux parties de I'amendement sont rejetées par
10 voix contre 2.

Article 16

Le ministre dépose I'amendement suivant:
«Remplacer cet article par ce qui suit:

«Art. 16. — Le Roi détermine:

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

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

2°is les conditions auxquelles un participant
peut, pour tout ou partie des catégories de transac-
tions, communiquer au gestionnaire, de maniére glo-
balisée, les données visées a l'article 3;

30 les regles du calcul proportionnel ou actuariel
des revenus, visés a l'article 19, § 2, du Code des
impots sur les revenus 1992, qui sont courus le jour de
valeur d'une opération sur valeurs mobiliéres;
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40 de regels om, voor de toepassing van artikel 4,
lid 2, vast te stellen dat de prijs van een transactie
beduidend verschilt van de marktwaarde van de ver-
kregen effecten;

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

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

7° ten einde de belangen van de Schatkist te vrij-
waren, de voorwaarden waarop kan worden afgewe-
ken van de inningen of vergoedingen van de roerende
voorheffing overeenkomstig de artikelen 4 en 5 van
deze wet;

79bis indien een deelnemer zelf beheerder is van
een vereffeningsstelsel, de regels die van toepassing
zijn op de rekening van tegoeden van derden die deze
beheerder bij een ander vereffeningsstelsel aanhoudt.

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

Verantwoording

Punt 2°bis beoogt de deelnemers de mogelijkheid
te bieden geglobaliseerde gegevens mede te delen wat
vooral voor de vereffening van beurstransacties een
belangrijke rationalisatie mogelijk maakt.

Punt 7°bis wil de rechtstoestand organiseren van
de rekeningen van derden die een beheerder zelf aan-
houdt bij een ander vereffeningsstelsel.

Bepaalde commissieleden dienen daarop dit amen-
dement in:

«A. In het 3° van het eerste lid van dit artikel, het
woord «opgelopen» te vervangen door het woord
«verkregen.»

Verantwoording

In de artikelen 4 en 5 van het ontwerp wordt
(terecht) de terminologie «verkregen inkomsten» in
plaats van «opgelopen inkomsten» gebruikt.

«B. Het 5° van het eerste lid van dit artikel te ver-
vangen als volgt :

«5° de transakties die niet mogen worden verricht
met effecten die op een niet-vrijgestelde rekening zijn
geboekt. »

Verantwoording

De terminologie «via een niet-vrijgestelde reke-
ning » is onduidelijk en kan tot misverstanden aanlei-
ding geven.

(46)

4° pour l'application de l'article 4, alinéa 2, les
regles permettant de déterminer si le prix d'une opé-
ration differe significativement de la valeur de mar-
ché des valeurs mobiliéres acquises;

59 les opérations qui ne peuvent étre liquidées via
un compte non exonéré;

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

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

7%is si un participant est lui-méme gestionnaire
d'un systéme de liquidation, les régles applicables
aux comptes des avoirs de tiers que le gestionnaire
détient aupres d'un autre systéme de liquidation.

Le Roi peut déléguer le pouvoir visé a l'alinéa 1,
29, au Ministre des Finances. »

Justification

Le point 2°bis vise a autoriser les participants a
communiquer des données globalisées, ce qui permet
de rationaliser de fagon signifiante la liquidation des
transactions boursiéres en particulier.

Le point 7°bis vise a mettre sur pied la situation
légale des comptes de tiers qu'un gestionnaire tient
Iui-méme aupres d'un autre systéme de liquidation.

Plusieurs commissaires déposent ensuite l'amen-
dement suivant:

«A. Remplacer au 3° du premier alinéa de cet arti-
cle, dans le texte néerlandais le mot «opgelopen » par
le mot «verkregen.»

Justification

1l est normal de parler, en néerlandais, aux arti-
cles 4 et 5 du projet, de «verkregen inkomsten» au
lieu de «opgelopen inkomsten».

«B. Remplacer le 5° du premier alinéa par la dis-
position suivante:

«5° les opérations qui ne peuvent étre effectuées
au moyen de valeurs mobiliéres inscrites sur un
compte non exonéreé. »

Justification

Les mots «via un compte non exonéré » sont impré-
cis et peuvent susciter des malentendus.



Punt B van dit amendement wordt bij eenparigheid
van de 13 aanwezige leden aangenomen.

De Commissie beslist inzake punt A van het amen-
dement en voor de tekst van het ontwerp in het alge-
meen, het woord «opgelopen» niet door
«verkregen » maar door «verworven» te vervangen.

Het amendement van de Regering, aldus geamen-
deerd, wordt aangenomen met 11 stemmen bij
2 onthoudingen.

Het artikel, aldus geamendeerd, wordt met dezelf-
de stemmenverhouding aangenomen.

Artikel 17

De Regering dient het volgende amendement in:

« Dit artikel schrappen. »

Verantwoording

Het oorspronkelijke artikel beoogde een zeer
beperkte vrijstelling met betrekking tot de inning van
voorheffing, derwijze dat in de praktijk dezelfde per-
sonen als vroeger bleven instaan voor de inning van
de voorheffing.

Gelet op de wijziging van artikel 15 dreigt de voor-
gestelde wijziging een aantal problemen uit te lokken
en dient de voorkeur gegeven te worden aan het
beboud van de gemeenrechterlijke regel van inning
van voorheffing door de eerste tussenpersoon.

Daarnaast dient de Minister nog het volgende
amendement in:

«Een artikel 17bis wordt ingevoegd, luidend als
volgt :

« Artikel 17bis.— Artikel 230, 2° van het Wetboek
van de inkomstenbelastingen 1992 wordt vervangen
door de volgende bepaling :

«2° de inkomsten van buitenlandse roerende
waarden die werden gedeponeerd in Belgié en de in-
komsten bekomen als gevolg van transacties met die
waarden, wanneer die bewaargevingen en die trans-
acties voldoen aan de voorwaarden bepaald door de
Minister van Financién en voor zover de bewaargever
die waarden niet voor bet uitoefenen van een beroeps-
werkzaambeid in Belgié gebruikt.»

Verantwoording

Artikel 12 van het wetsontwerp biedt de mogelijk-
heid om via een erkend verffeningsstelsel effecten te
lenen en cessies-retrocessies te verrichten met vrijstel-
ling van roerende voorheffing. Omuwille van bet toe-
nemende belang van die transacties preciseert het
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Le point B de cet amendement est adopté  I'unani-
mité des 13 membres présents.

En ce qui concerne le point A de 'amendement, la
commission décide de remplacer, dans le texte
néerlandais de l'ensemble du projet, le mot
«opgelopen » par le mot «verworven» et non par le
mot «verkregen».

L'amendement du Gouvernement, ainsi sous-
amendeé, est adopté par 11 voix et 2 abstentions.

L'article amendé est adopté par un vote identique.

Article 17

Le Gouvernement dépose I'amendement suivant:

«Supprimer cet article. »

Justification

L'article original visait une exonération trés limi-
tée en ce qui concerne la perception du précompte
mobilier, rendant en pratique les mémes personnes
qu'auparavant responsables de la perception de pré-
compte.

Suite a la modification de l'article 15, la modifica-
tion proposée risquerait de poser un certain nombre
de problémes et il est préférable de maintenir la regle
de droit commiun de la perception du précompte par
le premier intermédiaire.

Le ministre dépose encore 'amendement suivant:

«Un article 17bis (nouveau) est inséré, libellé
comme suit :

« Article 17bis. — L'article 230, 2°, du Code des
impéts sur les revenus 1992 est remplacé par la dispo-
sition sutvante:

«2° les revenus des valeurs mobiliéres étrangeéres
déposées en Belgique et les revenus obtenus a l'occa-
sion d'opérations sur ces valeurs, lorsque ces dépéts
et ces opérations répondent aux conditions fixées par
le ministre des Finances et pour autant que le dépo-
sant n'affecte pas ces valeurs a l'exercice d'une acti-
vité professionnelle en Belgique. »

Justification

L'article 12 du présent projet organise la faculté
d'effectuer, en exemption du précompte mobilier, via
un systeme de liquidation de valeurs mobiliéres agréé
des préts et des cessions-rétrocessions de valeurs
mobiliéres. Eu égard a l'importance croissante de ces
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voorgestelde amendement de voorwaarden waarop
niet-imwoners vrijgesteld zijn van belasting op in-
komsten bekomen als gevolg van transacties met bui-
tenlandse roerende waarden die in Belgié zijn gedepo-
neerd indien die transacties niet worden verricht via
een erkend vereffeningstelsel.

De Commissie beslist de amendementen voor de
stemming samen te voegen en artikel 17 bijgevolg
gewoon te vervangen door de tekst voorgesteld als
artikel 17bis.

Om de draagwijdte van deze tekst duidelijk te
maken, verklaart de Minister dat momenteel arti-
kel 230 van het Wetboek van de inkomstenbelastin-
gen 1992 bepaalt dat de inkomsten uit buitenlandse
effecten in Belgié door buitenlanders gedeponeerd bij
een Belgische kredietinstelling, vrij van roerende
voorheffing mogen worden uitbetaald.

De leningsvergoeding is een inkomen verkregen als
gevolg van transacties met effecten en wordt in het
kader van dit ontwerp aangezien als een roerend
inkomen. Om te voorkomen dat buitenlandse opera-
toren roerende voorheffing op deze inkomsten zou-
den moeten betalen, wordt artikel 230 van het Wet-
boek van Inkomstenbelastingen 1992 aangepast.

De samengevoegde amendementen en bijgevolg
het bij amendement voorgestelde artikel 17bis, dat
artikel 17 wordt van de tekst aangenomen door de
Commissie, worden aangenomen met 11 stemmen bij
2 onthoudingen.

Artikel 18
In Bijlage 3 is de tekst van beide opgeheven artike-
len integraal opgenomen.

Het artikel wordt aangenomen met 11 stemmen bij
2 onthoudingen.

HOOFDSTUK 1I

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

Artikel 19

De Commissie beslist enkel in de Nederlandse tekst
de woorden «worden... geschrapt» te vervangen
door het woord «vervallen».

Het artikel wordt aangenomen met 11 stemmen bij
2 onthoudingen.
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opérations, l'amendement proposé précise les condi-
tions auxquelles les non-résidents sont exonérés
d'impot pour les revenus obtenus & l'occasion d'opé-
rations sur valeurs mobiliéres étrangéres déposées en
Belgique lorsque ces opérations ne sont pas effectuées
via un systéme de liquidation agréé.

La commission décide de mettre tous les amende-
ments conjointement aux voix et, dés lors, de rempla-
cer le texte de I'article 17 par le texte proposé sous la
forme d'un article 17bis.

Afin de préciser la portée de ce texte, le ministre
déclare que l'article 230 du Code des imp6ts sur les
revenus 1992 dispose actuellement que les revenus des
valeurs mobiliéres étrangéres, déposées auprés d'un
établissement de crédit belge par un étranger, sont
exonérés du précompte mobilier.

La rémunération du prét est un revenu obtenu a la
suite d'une transaction sur valeur mobiliére qui, dans
le cadre de la loi en projet, est considéré comme un
revenu mobilier. L'article 230 du Code des impots sur
les revenus 1992 est adapté pour éviter que des opéra-
teurs étrangers ne soient tenus de payer un précompte
mobilier sur ces revenus.

Les amendements joints et, dés lors, l'article 17bis
proposé par voie d'amendement, lequel devient
I'article 17 du texte adopté par la commission, sont
adoptés par 11 voix et 2 abstentions.

Article 18

Le texte intégral des deux articles abrogés figure en
annexe 3.

L'article est adopté par 11 voix et 2 abstentions.

CHAPITRE 1I

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

Article 19

La Commission décide de remplacer, uniquement
dans le texte néerlandais, les mots «worden... ges-
chrapt» par le mot «vervallen».

L'article est adopté par 11 voix et 2 abstentions.
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Artikelen 20 en 20bis (nieuw)

De Minister dient het volgende amendement in:
«Dit artikel te vervangen als volgt :

« Artikel 20. — Artikel 126! van hetzelfde Wet-
boek, gewijzigd bij de wetten van 13 augustus 1947,
4 december 1990, 2 januari 1991 en 22 juli 1991 wordt
aangevuld als volgt :

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

11° de transacties met schuldbewijzen die zijn uit-
gegeven door instellingen of organen van de Europese
Gemeenschap, de centrale, regionale of lokale over-
heden van vreemde staten, de Europese Investerings-
bank of een door de Koning aangewezen multilate-
riale ontwikkelingsbank, indien die transacties wor-
den verricht door niet-inwoners die aan de persoon
die de taks verschuldigd is het attest overhbandigen
waarvan het model door de Koning wordt bepaald. »

« Een artikel 20bis (nieuw) in te voegen, luidende :

« Artikel 20bis. — Artikel 139is van bhetzelfde
Wetboek ingevoegd bij de wet van 2 januari 1991 en
gewijzigd door de wet van 22 juli 1991, wordt vervan-
gen door de volgende bepaling :

« Artikel 139bis. — Zijn van de taks vrijgesteld, de
transacties met:

1° schatkistcertificaten en lineaire obligaties uit-
gegeven door de Staat,

2° thesauriebewijzen en depositobewijzen uitge-
geven overeenkomstig de wet van 22 juli 1991;

3° schuldbewijzen die zijn uitgegeven door de
Europese Gemeenschap, de centrale, regionale of
locale overbeden van vreemde Staten, de Europese
Investeringsbank of een door de Koning aangewezen
multilaterale ontwikkelingsbank, indien die transac-
ties worden verricht door niet-inwoners die aan de
persoon die de taks verschuldigd is een attest over-
handigen waarvan bet model door de Koning wordt

bepaald. »

Verantwoording

Ten einde te vermijden dat belangrijke arbitrages
van buitenlandse schuldbewijzen tegen Belgische
effecten, omwille van de transactiekosten, in het bui-
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Articles 20 et 20bis (nouveau)

Le ministre dépose I'amendement suivant:
«Remplacer cet article par ce qui suit:

« Article 20.— L'article 126! du méme Code, modi-
fié par les lois des 13 aoiit 1947, 4 décembre 1990,
2 janvier 1991 et 22 juillet 1991, est complété comme
suit:

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

11° les opérations sur titres d'emprunts émis par
des institutions ou organes de la Communauté euro-
péenne, les pouvoirs publics centraux, régionaux ou
locaux d'Etats étrangers, la Banque européenne
d'investissement ou une banque multilatérale de
développement désignée par le Roi, si ces opérations
sont faites par des non-résidents qui remettent a la
personne redevable de la taxe l'attestation dont le
modéle est déterminé par le Roi.»

«Insérer un article 20bis (nouveau), libellé comme
suit:

« Article 20bis. — L'article 139bis du méme Code,
inséré par la loi du 2 janvier 1991 et modifié par la loi
du 22 juillet 1991, est remplacé par la disposition sui-
vante:

« Article 139bis. — Sont exemptes de la taxe, les
opérations relatives:

1° aux certificats de trésorerie et aux obligations
linéaires émis par I'Etat;

2° aux biilets de trésorerie et aux certificats de
dépét, émis conformément a la loi du 22 juillet 1991;

3° aux titres d'emprunts émis par les Communau-
tés européennes, les pouvoirs publics centraux, régio-
naux ou locaux d'Etats étrangers, la Banque euro-
péenne d'investissement ou une banque multilatérale
de développement désignée par le Roi, si ces opéra-
tions sont faites par des non-résidents qui remettent a
la personne redevable de la taxe l'attestation que le
Roi détermine. »

Justification

Afin d'éviter que des arbitrages importants de titres
étrangers vers des titres belges se fassent a l'étranger
en raison des codits de transaction, une exonération
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tenland zouden worden verricht wordt voorgesteld
een vrijstelling te verlenen van de taks op de beursver-
richtingen voor dergelijke transacties met bepaalde
buitenlandse effecten die buitenlandse beleggers in
Belgié verrichten.

De wet van 2 januari 1991 betreffende de markt van
de effecten van de overheidsschuld en het monetair
beleidsinstrumentarium, de wet van 22 juli 1991
betreffende de thesauriebewijzen en de depositobe-
wijzen en het ontwerp van wet betreffende de transac-
ties met bepaalde effecten bevatten maatregelen die
de Belgische effecten aantrekkelijker maken voor de
beleggers.

Een lid suggereert de woorden «van hetzelfde Wet-
boek » te vervangen door «van het Wetboek van met
het zegel gelijkgestelde taksen » aangezien elk artikel
zijn eigen leven leidt. De Commissie is het hiermee
eens, ook wat de volgende artikelen betreft.

De amendementen op artikel 20 en op artikel 20bis
(nieuw) worden aangenomen met 11 stemmen bij
2 onthoudingen.

Bijgevolg wordt artikel 20, aldus geamendeerd,
aangenomen en artikel 20bis ingevoegd met dezelfde
stemmenverhouding.

Artikel 21 (Art. 22 van de door de Commissie aange-
nomen tekst)

De Regering dient het volgende amendement in:

«In artikel 21, wordt het 1° vervangen als volgt :

«1° de woorden «aan toonder uitgegeven door de
provincies, de gemeenten, de naamloze vennoot-
schap « Gemeentekrediet van Belgié », de maatschap-
pij «Société anonyme du canal et des installations
maritimes de Bruxelles » worden geschrapt.»

Verantwoording

De wetgever beoogt een vrijstelling te verlenen van
dejaarlijkse taks op de ter beurs genoteerde titels voor
obligaties. De huidige tekst bereikt ingevolge een mis-
verstand met de Raad van State het omgekeerde. Die
vergissing wordt hersteld.

Ingevolge de huidige wijziging luidt artikel 160
van het Wetboek der met het zegel gelijkgestelde
taksen als volgt :

« Artikel 160.— Zijn aan de taks niet onderworpen
de titels der Belgische staatsschuld in et algemeen; de
obligaties;...»

In de oorspronkelijke tekst van het ontwerp luidde
de weg te laten tekst van het 1° als volgt : «de obliga-
ties aan toonder uitgegeven door de provincies,...».

Het amendement wordt aangenomen met 11 stem-
men bij 2 onthoudingen.

de la taxe de bourse est proposée pour de telles opéra-
tions sur certains titres d'emprunt étrangers faites en
Belgique par des investisseurs étrangers.

Laloidu 2 janvier 1991 relative aumarché des titres
de la dette publique et aux instruments de la politique
monétaire, la loi du 22 juillet 1991 relative aux billets
de trésorerie et aux certificats de dépét et le projet de
loi relative aux opérations sur certaines valeurs mobi-
lieres contiennent des mesures qui rendent plus
attractives pour les investisseurs certaines valeurs
mobiliéres belges.

Un membre suggére de remplacer les mots «du
méme Code» par les mots «du Code des taxes assimi-
lées au timbre », puisque chaque article est autonome.
La commission est d'accord sur ce point, également
en ce qui concerne les articles suivants.

Les amendements a l'article 20 et A l'article 20bis
(nouveau) sont adopteés par 11 voix et 2 abstentions.

Par conséquent, l'article 20 ainsi amendé est
adopté et l'article 20bis est inséré par un vote identi-
que.

Article 21 (Art. 22 du texte adopté par la commission)

Le Gouvernement dépose I'amendement suivant:

« A l'article 21, le 1° est remplacé comme suit :

«1° les mots « au porteur émises par les provinces,
les communes, la société anonyme « Crédit commu-
nal de Belgique » et la « Société anonyme du canal et
des installations maritimes de Bruxelles » sont suppri-
més;»

Justification

Le législateur veut exempter les obligations de la
taxe annuelle sur les titres cotés en bourse. Le présent
texte aboutit, suite & un malentendu avec le Conseil
d'Etat, a l'inverse. Cette erreur est réparée.

Suite a la présente modification, l'article 160 du
Code des taxes assimilées au timbre est libellé comme
suit:

« Article 160.— Ne sont pas assujettis a la taxe: les
titres de la dette publique belge en général, les obliga-
tions,... »

Dans le texte initial du projet, le texte a supprimer
au 1° était libellé comme suit : «les obligations au por-
teur émises par les provinces, ...».

L'amendement est adopté par 11 voix et 2 absten-
tions.
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Het artikel, aldus geamendeerd, wordt met dezelf-
de stemmenverhouding aangenomen.

Artikel 22 (Art. 23 van de door de Commissie aange-
nomen tekst)

Het feit dat het hier gaat om de vijfenveertigste
uitzondering op het zegelrecht, zet een lid ertoe aan te
pleiten voor de afschaffing ervan. Volgens hem
wegen de baten niet op tegen de lasten.

Het artikel wordt aangenomen met 11 stemmen bij
2 onthoudingen.

HOOFDSTUK III

Bepalingen van financieel recht inzake
effectentransacties

Artikel 23 (Art. 24 van de door de Commissie aange-
nomen tekst)

De tekst van artikel 29 van de wet van 4 december
1990 op de financiéle transacties en de financiéle
markten, zoals gewijzigd door de artikelen 23 en 24
van het ontwerp, is opgenomen in bijlage 2.

Artikel 24 (Art. 25 van de door de Commissie aange-
nomen tekst)

Dit artikel geeft enkel aanleiding tot een aantal
tekstcorrecties die de goedkeuring van zowel de
Regering als van de Commissie wegdragen. Ze wer-
den in de aangenomen tekst opgenomen.

Het artikel wordt aangenomen met 11 stemmen, bij
2 onthoudingen.

Artikelen 25 en 26 (Art. 26 en 27 van de door de Com-
missie aangenomen tekst)

In deze artikelen werden dezelfde taalcorrecties
aangebracht als in de artikelen 23 en 24.

De artikelen worden aangenomen met 11 stem-
men, bij 2 onthoudingen.

Artikel 27 (Art. 28 van de door de Commissie aange-
nomen tekst)

Dit artikel beoogt de bewijsregeling van arti-
kel 103bis van de wet van 4 december 1990 op de
financiéle transacties en de financiéle markten, inge-
voegd bij de wet van 28 juli 1992, uit te breiden tot
onder meer de N.B.B., de Commissie voor het Bank-
en Financiewezen en de C.I.K.

Het artikel wordt aangenomen met 11 stemmen, bij
2 onthoudingen.
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L'article ainsi amendé est adopté par un vote iden-
tique.
Article 22 (Art. 23 du texte adopteé par la commission)

Un commissaire propose de supprimer cette qua-
rante-cinquiéme exception au droit de timbre,
D'aprés lui, les avantages ne compensent pas les
inconvénients.

L'article est adopté par 11 voix et 2 abstentions.

CHAPITRE 1II

Dispositions de droit financier relatives
aux opérations sur valeurs mobiliéres

Article 23 (Art. 24 du texte adopté par la commission)

Apres les modifications qui ont été apportées A cet
article par les articles 23 et 24 du projet, le texte de
l'article 29 de la loi du 4 décembre 1990 relative aux
opérations financiéres et aux marchés financiers est
repris a l'annexe 2.

Article 24 (Art. 25 du texte adopté par la commission)

Cet article fait uniquement l'objet d'un certain
nombre de corrections de texte qui sont approuvées
tant par le Gouvernement que par la commission.
Elles ont été incluses dans le texte adopte.

L'article est adopté par 11 voix et 2 abstentions.

Articles 25 et 26 (Art. 26 et 27 du texte adopté par la
commission)

Les mémes corrections linguistiques ont &té appor-
tées a ces articles qu'aux articles 23 et 24.

Ces articles sont adoptés par 11 voix et 2 absten-
tions.

Article 27 (Art. 28 du texte adopté par la commission)

Cet article tend 4 étendre le régime de preuve prévu
par l'article 103bis de la loi du 4 décembre 1990 rela-
tive aux opérations financiéres et aux marchés finan-
ciers, inséré par laloi du 28 février 1992, notamment a
la Banque nationale de Belgique, i la Commission
bancaire et financiére et a la C.LK.

L'article est adopté par 11 voix et 2 abstentions.
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Artikel 28 (Art. 29 van de door de Commissie aange-
nomen tekst)

De vertegenwoordiger van de Regering verklaart
dat dit artikel handelt over de mogelijkheid voor vast-
goedbeleggingsinstellingen om  dochtervennoot-
schappen op te richten.

Het artikel wordt aangenomen met 11 stemmen, bij
2 onthoudingen.

Artikel 29 (Art. 30 van de door de Commissie aange-
nomen tekst)

Met betrekking tot het primo van het artikel, ver-
klaart de Minister dat overeenkomstig de wetgeving
op de gedematerialiseerde effecten, de kredietinstel-
lingen en de beursvennootschappen die dergelijke
effecten van hun klanten in ontvangst nemen, deze
verplicht moeten aanhouden hetzij bij de N.B.B.,
hetzij bij een andere kredietinstelling of beursven-
nootschap die voor hen als intermediair in dit stelsel
optreedt. Zij mogen hun effecten niet gesplitst aan-
houden bij verscheidene andere kredietinstellingen
of beursvennootschappen. Alle effecten moeten op
geconcentreerde wijze worden bijgehouden. Men
beoogt nu de gedematerialiseerde effecten uit te brei-
den tot effecten die uitgedrukt zijn in deviezen.
Omdat de N.B.B. niet voor iedere munt een apart effi-
ciént clearingsysteem kan opzetten, wordt een wets-
wijziging voorgesteld waarbij overeenkomstig regels
vast te stellen bij koninklijk besluit, nader kan wor-
den bepaald op welke wijze kredietinstellingen en
beursvennootschappen gedematerialiseerde effec-
ten, uitgedrukt in vreemde valuta, kunnen aanhou-
den bij een clearinginstelling die voor dergelijke
effecten beter geschikt is dan de N.B.B.

Het secundo en het tertio van het artikel betreffen
de overdrachtsmogelijkheid tussen de N.B.B. en
andere vereffeningsstelsels zoals Euroclear en Cedel.

Fen commissielid dient in deze materie het vol-
gende amendement in:

« Aan bet slot van het 3° van dit artikel toe te voegen
de woorden:

« De bedoelde verbintenissen houdt toekenning in
van dezelfde rechtspositie als bij boeking van de effec-
ten in de rekening van het effectenclearingstelsel. »

Verantwoording

Bij girale overdracht van effecten binnen een effec-
tenclearingstelsel bekomt de koper het eigen-
domsrecht eerst bij boeking van deze effecten op zijn

Article 28 (Art. 29 du texte adopté par la commission)

Le représentant du Gouvernement déclare que cet
article concerne la possibilité de créer des filiales pour
les organismes de placement investissant en biens
immobiliers.

L'article est adopté par 11 voix et 2 abstentions.

Article 29 (Art. 30 du texte adopté par la commission)

En ce qui concerne le 1° de cet article, le ministre
déclare que, conformément a la législation relative
aux titres dématérialisés, les établissements de crédit
et les sociétés de bourse qui regoivent lesdits titres de
la part de leurs clients doivent obligatoirement les
maintenir soit auprés de la Banque nationale de Belgi-
que, soit aupreés d'un autre établissement de crédit ou
société boursiére par l'intermédiaire duquel ils parti-
cipent i ce systeme. IIs ne peuvent déposer leurs titres
dans différents autres établissements de crédit ou
sociétés boursieres. Tous les titres doivent étre con-
servés de fagon concentrée. L'on vise actuellement a
joindre aux titres dématérialisés les titres libellés en
devises. Comme la Banque nationale de Belgique ne
peut pas, pour chaque monnaie, mettre sur pied un
systéme de compensation distinct qui soit efficace,
I'on propose de modifier la loi afin de pouvoir préci-
ser de quelle fagon — conformément 4 des régles qui
doivent &tre fixées par arrété royal — des établisse-
ments de crédit et des sociétés de bourse peuvent
maintenir des titres dématérialisés libellés en mon-
naie étrangere auprés d'un organisme de compensa-
tion qui est plus 3 méme de conserver ce genre de titres
que la Banque nationale de Belgique.

Le 2° et le 3° de cet article concernent la possibilité
de transférer des titres entre la Banque nationale de
Belgique et d'autres systémes de liquidation comme
Euroclear et Cedel.

A ce propos, un commissaire dépose I'amendement
suivant:

«In fine du 3° de cet article, ajouter les mots sui-
vants:

« L'engagement en question implique l'octroi d'un
statut juridique analogue a celui accordé lors de l'ins-
cription des titres sur le compte du systéme de com-
pensation de titres. »

Justification

En cas de transfert scriptural de titres dans un sys-
téme de compensation de titres, l'acheteur n'obtient
le droit de propriété qu'au moment o ces titres sont



rekening («book entry system »). Dit stelsel geldt ook
voor de overdrachten tussen nationale en/of interna-
tionale effectenclearingorganisaties.

Daar waar voor toondereffecten de overdracht ge-
schiedt «geld tegen effecten» beantwoordt hieraan
bij girale overdracht « geld tegen boeking».

Voor bedoelde opvatting zijn in de Belgische wet-
geving tal van aanknopingspunten te vinden (Men
neme onder meer de art. 6, 8 en 9 van de wet van
2 januari 1991; art. 18 van het ministerieel besluit van
24 januari 1991): zij weerspiegelen de gedachte dat de
houder van effecten een recht bekomt dat een eigen-
domsrecht (ius in re) inboudt, en niet een recht om
effecten te bekomen (ius in personam).

Het ontwerp Senaat 646 wijkt in diens artikel 29,
houdende wijziging van artikel 4 van de wet van
2 januari 1991, van hogervermelde regeling af.

Immers in het 3° wordt bepaald: «de Koning kan in
afwijking van lid 1:

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

Op grond van deze bepaling zouden de effecten-
clearingstelsels reeds effecten mogen boeken ten
voordele van hun cliénten zonder dat de overeen-
stemmende effecten reeds ten voordele van het
bedoelde clearingstelsel werden geboekt.

Het gevolg hiervan zou zijn dat de ontvangende
clearinginstellingen effecten reeds ten voordele van
hun clienten crediteren ofschoon zij voor deze nog
geen tegoed «in re» hebben bekomen. Hieruit vloeit
mogelijks een — niet-toelaatbare — effectencreatie
voort.

Om dit euvel op te vangen bepaalt het ontwerp
«dat zij die effecten diezelfde dag... zal inschrijven op
een rekening van die instelling... ».

Hieruit blijkt dat de verbintenis van de Nationale
Bank een vorderingsrecht vertegenwoordigt (ius in
personam) en geen zakenrechtelijke aanspraak fun-
deert.
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inscrits sur son compte («book entry system»), Ce
systéme vaut également pour les transferts entre orga-
nismes nationaux et/ou internationaux de compen-
sation de titres.

Alors que pour les titres au porteur, le transfert se
fait selon la formule «argent contre titres», l'on
applique, dans le cas d'un transfert scriptural, la for-
mule «argent contre inscription ».

La législation belge fournit de nombreux exemples
de cette conception (par exemple, les articles 6, 8 et 9
delaloidu 2 janvier 1991; l'article 18 de l'arrété minis-
tériel du 24 janvier 1991): ceux-ci reflétent l'idée que
le détenteur de titres obtient un droit comportant un
droit de propriété (ius in re), et non pas un droit
d'acquérir des titres (ius in personam).

L'article 29 du projet al'examen (doc. Sénat 646-1),
portant modification de l'article 4 de la loi du 2 jan-
vier 1991, déroge a la réglementation susmentionnée.

1l est en effet précisé au 3° que: «le Roi peut, par
dérogation a l'alinéa 1 :

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

Sur la base de cette disposition, les systémes de
compensation de titres pourraient déja inscrire des
titres sur le compte de leurs clients sans que les titres
correspondants soient déja inscrits dans le systéme de
compensation en question.

En conséquence, il se pourrait que les établisse-
ments de compensation qui recoivent les titres les
aient déja crédités sur le compte de leurs clients bien
qu'ils n'aient pas eux-mémes été crédités «inre», Une
création de titres inadmissible pourrait éventuelle-
ment en découler.

Pour remédier a cette situation, le projet précise
que la Banque nationale de Belgique doit « inscrire, le
méme jour, ces titres... sur un compte au nom de cet
établissement...».

1l en ressort que l'engagement de la Banque natio-
nale constitue un droit d'acquérir des titres (ius in per-
sonam) et non pas le fondement d'un droit réel.
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De juridische toestand kan nadelen opleveren:

a) vooreerst zou de voorgestelde oplossing
afbreuk doen aan het «book entry system» en der-
halve aan de coberentie die aan de basis lag van het
binnen de Belgische wetgeving tot stand gebrachte
effectenclearingsysteemt;

b) anderzijds zonder bijkomende toelichting zou
de bedoelde bepaling ertoe leiden dat de effectenclea-
ringorganisaties de verbintenis van de Nationale
Bank niet kunnen beschouwen als een zakenrechte-
lijk doch als een persoonlijke verbintenis. Bij de ver-
klaringen die zij dienen af te leggen o.m. ten aanzien
van hun kliénteel, zouden zij een voorbehoud dienen
in te lassen om te verduidelijken dat ten aanzien van
deze Belgische effecten geen volstrekte zakenrechte-
lijke waarborg kan worden verstrekt;

¢) voorts zou men gewag kunnen maken van een
liquiditeitsprobleem voor het geval de bedoelde
effecten niet tijdig kunnen worden geleverd. Om te
verzekeren dat de deelnen:zrs in elk geval hun effecten
wullen bekomen bepaalt artikel 8 van de wet van
11 juni 1992 dat de « Minister van Financién wordt
gemachtigd ten gevolge van een met de Nationale
Bank van Belgié te sluiten overeenkomst, lineaire
obligaties en schatkistcertificaten te creéren ten einde
deze uit te lenen aan de Nationale Bank van Belgié.»

Voor de geloofwaardigheid van het Belgische sys-
teem en van de cffectenclearingstelsels die hiermede
in contact zullen komen is het nuttig dat op deze
risico’s wordt gewezen. Enerzijds bestaat er een risico
van liquiditeit, anderzijds en dit probleem is ernsti-
ger, zal het effectenclearingstelsel niet kunnen verkla-
ren onder meer ten aanzien van buitenlandse institu-
tionele beleggers dat alle effecten onder bezit gehou-
den een zakenrechtelijke aanspraak vestigen. Een
voorbeboud zal telkens dienen voor te komen met be-
trekking rot de Belgische overbeidseffecten wat het
krediet van deze laatste niet ten goede zal Romen.

Voorgestelde oplossing:

Men dient er van uit te gaan dat het de Belgische
wetgever is die bepaalt op welke wijze eigendom in
een Belgisch clearingstelsel wordt verleend.

Ten aanzien van overheidseffecten kan gelet op de
wet van 11 juni 1992 die verbintenis van de N ationale
Bank om effecten te leveren gelijkgesteld worden met
een effectieve levering gelet op de in de bedoelde wet
bepaalde regel dat de Nationale Bank steeds deze
effecten bij de overheid kan opvragen (zie ter zake de
verklaring in de memorie van toelichting bij de wet
van 11 juni 1992 (Belgisch Staatsblad van 11 juli
1992). Deze regeling geldt evemwel enkel voor de

La situation juridique peut présenter des désavan-
tages:

a) la solution proposée porterait tout d'abord
atteinte au « book entry system » et, dés lors, ala cobé-
rence qui était & la base du systéme de compensation
de titres tel qu'il a été élaboré dans lalégislation belge;

b) d'autre part, la disposition en question,
dépourvue de commentaire, aurait pour conséquence
que les organismes de compensation de titres ne pour-
raient pas comsidérer l'engagement de la Banque
nationale comme un engagement de droit réel, mais
bien comme un engagement personnel. Dans les
déclarations que ces organismes doivent faire,
notamment a l'égard de leur clientéle, ils devraient
ajouter une réserve pour préciser qu'ils ne peuvent,
pour ces titres belges, donner de garantie absolue de
droit réel;

c) on pourrait en outre mentionner un probléme
de liquidité au cas ot les titres en question ne peuvent
étre livrés en temps voulu. Afin de garantir que les
participants obtiendront en tout cas leurs titres,
I'article 8 delaloidu 11 juin 1992 contenant le budget
des Voies et Moyens de l'année budgétaire 1992 pré-
cise que: « Le ministre des Finances est autorisé, con-
formément & une convention a conclure avec la Ban-
que nationale de Belgique, a créer des obligations
linéaires et des certificats de Trésorerie..., en vue de
préter ces titres... 4 la Banque nationale de Belgi-
que...».

Pour la crédibilité du systéme belge et des systémes
de compensation de titres qui entreront en contact
avec lui, il est utile de souligner l'existence de ces ris-
ques. D'une part, il existe un risque de liquiditeé,
d'autre part— et ce probléme-ci est plus sérieux —, le
systéme de compensation de titres ne pourra pas
garantir, notamment aux investisseurs institution-
nels étrangers, que tous les titres détenus constituent
un droit réel. 1l faudra chaque fois prévoir une réserve
pour ce quiest des titres de I'Etat belge, ce quine profi-
tera pas au crédit de celui-ci.

Solution proposée:

Il convient de partir de I'hypothése que c'est le
législateur belge qui précise de quelle fagon un sys-
téme de compensation belge accorde un droit de pro-
priété.

Vu la loi du 11 juin 1992, l'engagement de la Ban-
que nationale de procurer des titres peut, a1 ‘égard des
titres de I'Etat, étre assimilé a une livraison effective,
eu égard a la disposition de la loi en question, selon
laquelle la Banque nationale peut toujours réclamer
ces titres auprés des pouvoirs publics. (Voir en la
matiere la déclaration qui figure dans l'exposé des
motifs de la loi du 11 juin 1992 (Moniteur belge du
11 juillet 1992). Cette réglementation ne s'applique



overheidseffecten, met uitsluiting van de thesaurie-
bewijzen en depositobewijzen, in de zin van de wet
van 22 juni 1992).

Daarom is het wenselijk dat aan bedoeld artikel 4
van de wet van 2 januari 1991 de bij dit amendement
voorgestelde tekst zou worden toegevoegd.

De vertegenwoordiger van de Minister herhaalt
dat het tertio van het artikel de problematiek aangeeft
van de overdracht van effecten tussen de N.B.B. ener-
zijds en internationale clearingstelsels zoals Euro-
clear anderzijds. Dit laatste verrekeningsstelsel boekt
de effecten van rekening op rekening in de nacht van
de valutadag (om 1 of 2 uur 's nachts).

Het clearingstelsel van de N.B.B. sluit echter haar
verrekeningen en vereffeningen pas af om 16 uur.
Hieruit vloeit voort dat een deelnemer aan bijvoor-
beeld het Euroclearstelsel, die op een bepaalde dag
effecten verwacht te leveren door een deelnemer aan
het stelsel van de N.B.B., deze op die dag niet kan
bekomen bij Euroclear, aangezien Euroclear zijn
rekening zou moeten crediteren om 1 of 2 uur
's nachts en niet om 16 uur 's avonds. Welnu, het is
pas op dat moment dat Euroclear de effecten in de
boeken van de N.B.B. gecrediteerd krijgt. Dit laat
haar pas de volgende dag toe de effecten aan haar
deelnemer door te geven.

Deze vertraging in de levering stelt problemen.
Daarom bepaalt artikel 29 dat de internationale clea-
ringsinstellingen, op basis van een onherroepelijke en
onvoorwaardelijke verbintenis van de N.B.B. om de
effecten te leveren, reeds in de loop van de nacht deze
effecten ter beschikking van hun deelnemers mogen
stellen.

Deze bijzondere procedure vereist dat er geen enkel
risico mag bestaan dat de effecten om 16 uur niet zou-
den geleverd worden door de N.B.B. De clearingintel-
lingen hebben immers reeds eerder op de dag de reke-
ningen van hun deelnemers gecrediteerd en hen aldus
de beschikking over deze effecten gegeven.

De N.B.B. zal slechts een onherroepelijke en
onvoorwaardelijke verbintenis tot levering van effec-
ten onderschrijven wanneer zij op haar beurt alle
garanties heeft dat deze effecten ter beschikking zul-
len zijn. Dit kan enkel als de deelnemer de effecten
reeds op zijn rekening heeft. De N.B.B. heeft dan de
zekerheid dat zij om 16 uur de effecten van de reke-
ning van diegene die deze moet leveren naar bijvoor-
beeld Euroclear zal kunnen overschrijven.

Zelfs in het geval dat deze deelnemer de effecten
nog niet zou hebben en ze bijgevolg moet lenen, zal de
N.B.B. nagaan of deze leningsoperatie mogelijk is en
of de deelnemer voldoende waarborgen heeft om te
kunnen lenen. Zelfs mocht de pool van uitleners
onvoldoende zijn om de effecten die nodig zijn om te
kunnen leveren daadwerkelijk ter beschikking te stel-
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cependant qu'aux titres de I'Etat, a l'exception des
certificats de trésorerie et de dépot, ausensdelaloidu
22 juin 1992.)

C'est pourquoi il est soubaitable d'ajouter a l'arti-
cle 4delaloidu2 janvier 1991 le texte proposé par le
présent amendement.

Le représentant du ministre répéte que le 3° de
l'article souligne le probléeme qui existe en matiére de
transfert de titres entre la Banque nationale de Belgi-
que d'une part et les systémes de compensation inter-
nationaux comme Euroclear d'autre part. Ce dernier
systtme de compensation transfére les titres d'un
compte & un autre pendant la nuit du jour de valeur (a
1 heure ou a 2 heures du matin).

La Banque nationale de Belgique cloture cepen-
dant son processus de compensation 4 16 heures. Il en
découle qu'un participant, par exemple, au systéme
Euroclear qui s'attend 4 recevoir un jour bien déter-
mineé des titres a fournir par un participant au systéme
de la B.N.B., ne peut pas les obtenir auprés d'Euro-
clear ce jour-13, puisqu'Euroclear devrait créditer le
compte a 1 heure ou 4 2 heures du matin et non pas a
16 heures. C'est, en effet, seulement 3 ce moment
qu'Euroclear est crédité de ces titres dans les livres de
la Banque nationale de Belgique. De ce fait, ce n'est
que le lendemain qu'Euroclear peut transférer les
titres 4 son participant.

Ce retard dans la livraison pose probléeme. C'est
pourquoi l'article 29 prévoit que les organismes de
compensation internationaux peuvent mettre ces
titres a la disposition de leurs participants déja au
cours de la nuit, sur la base de 'engagement irrévoca-
ble et inconditionnel de 1a Banque nationale de Belgi-
que de livrer ces titres.

Cette procédure particuliére exige l'absence totale
de risque que les titres ne soient pas livrés par la Ban-
que nationale de Belgique 4 16 heures. En effet, les or-
ganismes de compensation ont déja, au cours de la
journée, crédité les comptes de leurs participants et
leur ont ainsi mis ces titres a disposition.

La Banque nationale de Belgique prendra unique-
ment un engagement irrévocable et inconditionnel de
livrer les titres si, 4 son tour, elle a la garantie que ces
titres seront disponibles. C'est uniquement possible
si les titres sont déja sur le compte du participant. De
cette fagon, la Banque nationale de Belgique a la
garantie de pouvoir transférer 2 16 heures les titres du
compte de celui qui doit les livrer, par exemple, a
Euroclear.

Meéme au cas ol ce participant ne posséderait pas
encore les titres et devrait, dés lors, les emprunter, la
B.N.B. vérifiera si cette opération de prét est possible
et si le participant a suffisamment de garanties pour
pouvoir emprunter. Les titres seront livrés méme au
casol le pool des préteurs serait insuffisant pour met-
tre effectivement i sa disposition les titres nécessaires
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len, dan nog zullen de effecten geleverd worden,
omdat ingevolge een bepaling in de wet op de Rijks-
middelenbegroting bepaald is dat de Staat de effecten
kan creéren en uitlenen aan de N.B.B. om ze ter be-
schikking te stellen.

Alle garanties zijn bijgevolg aanwezig opdat de
N.B.B. de effecten, die ze volgens een verbintenis later
op de dag moet leveren, werkelijk ter beschikking zou
hebben. De nieuwe regeling die artikel 30 van het
ontwerp invoert met betrekking tot het beschikbaar
en het uitgesteld gedeelte van een rekening van gede-
materialiseerde effecten is daarbij van wezenlijk
belang. Deze nieuwe bepaling geeft de Nationale
Bank de zekerheid dat zij in alle gevallen, en zelfs na
faillissement van de betrokken deelnemer, de effec-
ten, waarvoor zij zich verbonden heeft zal kunnen
debiteren van de rekening van de betrokken deelne-
mer en crediteren op de rekening van het andere effec-
tenclearingstelsel.

De Minister concludeert hieruit dat het amende-
ment overbodig is gezien alle garanties voorhanden
zijn.

Het amendement wordt verworpen met 12 stem-
men bij 2 onthoudingen.

Het artikel zelf wordt aangenomen met 12 stem-
men bij 2 onthoudingen.

Artikel 30 (Art. 31 van de door de commissie aange-
nomen tekst)

De vertegenwoordiger van de Minister verklaart
dat, wanneer een kredietinstelling een transactie
afsluit, de valutadag 2 of 3 dagen later valt. Wanneer
men schatkistcertificaten verkoopt, verbindt men
zich ertoe deze 2 dagen later te leveren. Bij lineaire
obligaties bedraagt die termijn 7 dagen. Deze leve-
ringsverplichting wordt aan het clearingstelsel mede-
gedeeld en de partijen kunnen er zich ten opzichte van
de beheerder van dat stelsel toe verbinden om de
betrokken effecten op die dag te leveren.

Wanneer tussen het ogenblik waarop deze verbin-
tenis wordt aangegaan en het ogenblik waarop die
verbintenis vervalt een hypothese van samenloop van
schuldeisers ontstaat (bijvoorbeeld bij beslag of fail-
lissement), dan is dit beslag geen beletsel om de reke-
ning desondanks te debiteren.

De Commissie verklaart zich akkoord met som-
mige tekstcorrecties die in de aangenomen tekst zul-
len worden opgenomen.

Het artikel wordt aangenomen met 12 stemmen bij
2 onthoudingen.

pour pouvoir procéder a la livraison, parce qu'une
disposition de la loi relative au budget des Voies et
Moyens permet  'Eat de créer les titres et de les pré-
ter a la B.N.B. en vue de leur mise i la disposition.

Toutes les garanties sont donc réunies pour que la
B.N.B. puisse avoir réellement a sa disposition les
titres qu'elle doit livrer plus tard dans la journée en
exécution d'un engagement. Le nouveau dispositif,
introduit par l'article 30 du projet, concernant le dis-
ponible et le différé d'un compte de titres d¢matéria-
lisés est a cet égard particulierement important. Cette
nouvelle disposition garantit a la Banque nationale
qu'elle pourra en toutes circonstances, et méme apreés
la faillite du participant concerné, débiter son compte
titres des valeurs pour lesquelles elle s'est engagée,
afin de créditer le compte de I'autre systéme de liqui-
dation.

Le ministre en conclut que I'amendement est super-
flu, étant donné que toutes les garanties sont réunies.

L'amendement est
2 abstentions.

rejeté par 12 voix et

L'article proprement dit est adopté par 12 voix et
2 abstentions.

Article 30 (Art. 31 du texte adopté par la commission)

Le représentant du ministre déclare que lorsqu'un
établissement de crédit conclut une transaction a un
moment donné, la date de valeur tombe deux ou trois
jours plus tard. Lorsque I'on vend des certificats du
Trésor, 'on s'engage a les livrer deux jours plus tard.
Pour les obligations linéaires, ce délai est de 7 jours.
Cette obligation de livraison est communiquée au
systtme de compensation et les parties peuvent
s'engager vis-a-vis du gestionnaire de ce systéme, a
livrer les titres en question a la date indiquée.

Lorsque se réalise une hypothése de concours de
créanciers entre le moment oll cet engagement est pris
et la date d'expiration de celui-ci, par exemple en cas
de saisie (ou de faillite), cette saisie n'empéche pas de
debiter malgré tout le compte.

La commission approuve certaines corrections de
texte qui seront apportées dans le texte adopté.

L'article est adopté par 12 voix et 2 abstentions.



Artikel 31 (Art. 32 van de door de commissie aange-
nomen tekst)

De Minister legt uit dat wanneer een kredietinstel-
ling bij een toewijzing inschrijft op schatkistcertifica-
ten of lineaire obligaties, er opnieuw een termijn
verloopt tussen de dag van toewijzing en de dag waar-
op de effecten geleverd worden. Die levering gebeurt
op de valutadag om 16 uur in de boeken van de N.B.B.
Euroclear wenst die effecten niet om 16 uur, maar
reeds om 2 uur 's nachts te kunnen boeken op de reke-
ningen van haar deelnemers, zulks om de juiste valu-
tadag te kunnen respecteren. Euroclear zal dit op
basis van de onvoorwaardelijke en onherroepelijke
verbintenis van de N.B.B. kunnen doen.

Wanneer een schuldeiser van de instelling die op de
effecten heeft ingeschreven, beslag zou leggen op de
vordering (het recht) van haar debiteur tegen de Staat
tot het bekomen van deze effecten, of met andere
woorden op de schuld van de Staat tot aflevering van
deze effecten, kan de N.B.B. verhinderd worden haar
verbintenis tot levering uit te voeren.

Daarom wordt bepaald dat vanaf de dag vooraf-
gaand aan deze valutadag geen beslag meer kan wor-
den gelegd.

De Minister is van mening dat dit geen belangrijke
beperking van de rechten van de schuldeisers impli-
ceert. Deze kunnen de effectenrekening immers zelf in
beslag nemen. Overigens is de verbintenis van de
Staat om effecten te leveren, een verbintenis die
gekoppeld is aan de betaling zodat de Staat nooit
gevolg zal kunnen geven aan een dergelijk beslag dan
wanneer de beslaglegger op zijn beurt betaalt. Bijge-
volg heeft het ook weinig of geen zin om beslag te
laten leggen op deze nog te leveren effecten.

Op vraag van een lid licht de vertegenwoordiger
van de Minister toe dat bij inschrijving op effecten er
geen eigendomsoverdracht is vooraleer de effecten
bestaan. De uit te geven effecten worden slechts
gecreéerd door inschrijving op rekening op de valuta-
dag om 16 uur in de boeken van de N.B.B.

Dit artikel wordt aangenomen met 12 stemmen bij
2 onthoudingen.

Artikel 32 (Art. 33 van de door de Commissie aange-
nomen tekst)

De vertegenwoordiger van de Regering verklaart
dat de huidige wetgeving op de effecten aan toonder
onder het stelsel van de vervangbaarheid (neergelegd
bijvoorbeeld bij de C.L.K.) bepaalt dat het pand op
dergelijke effecten ingeschreven op rekening, slechts
tegen derden kon worden tegengeworpen nadat deze
inpandgeving bij aangetekende brief is betekend aan

646 - 2 (1992-1993)

Article 31 (Art. 32 du texte adopté par la commission)

Le ministre déclare que, lorsqu'un établissement
de crédit souscrit lors d'une attribution a des certifi-
cats du Trésor ou i des obligations linéaires, au cours
d'une offre publique, il s'écoule 3 nouveau un délai
entre le jour de l'attribution et le jour de livraison des
titres. Cette livraison a lieu a la date de valeur, a
16 heures, dans les livres de la B.N.B. Euroclear sou-
haite inscrire ces titres sur les comptes de ses partici-
pants, non pas 4 16 heures, mais a 2 heures du matin
déja, et ce, pour pouvoir respecter la date de valeur
exacte. Euroclear pourra le faire sur la base de I'enga-
gement inconditionnel et irrévocable de la B.N.B.

Au cas ot un créancier de I'établissement qui aurait
souscrit aux titres saisirait la créance (le droit) de son
débiteur a I'égard de 'Etat en vue d'obtenir ces titres
ou, en d'autres termes, lorsqu'il supprime I'obliga-
tion, pour I'Etat, de délivrer ces titres, la B.N.B. peut
étre empéchée d'exécuter son engagement de livrer.

Clest pourquoi il est prévu que plus aucune saisie
ne peut étre pratiquée a partir du jour précédant ce
jour de valeur.

Le ministre considere que cela n'implique aucune
limitation importante des droits des créanciers. En
effet, ceux-ci peuvent saisir eux-mémes les comptes-
titres. Du reste, I'engagement de I'Etat a livrer des
titres est un engagement lié au paiement, si bien que
I'Etat ne pourra donner suite a une telle saisie que si le
saisissant paie a son tour. Par conséquent, faire saisir
ces titres qui doivent encore étre livrés a peu de sens et
parait méme absurde.

En réponse a la question d'un membre, le représen-
tant du ministre déclare qu'en cas de souscription a
des titres, il n'y a aucun transfert de propriété avant
que les titres n'existent. Les titres 2 émettre ne sont
créés que par inscription au compte au jour de valeur,
a 16 heures, dans les livres de 1a B.N.B.

Cet article est adopté par 12 voix et 2 abstentions.

Article 32 (Art. 33 du texte adopté par la commission)

Le représentant du Gouvernement déclare que la
législation actuelle sur les titres au porteur dans le
régime de la fongibilité (déposés par exemple i la
C.IK.) dispose que la mise en gage de tels titres ins-
crits en compte ne peut &tre opposée qu'aprés que la
mise en gage a été signifiée  la C.IK. par lettre recom-
mandée. En conséquence, il s'écoule un délai d'au
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de C.1.K. Dit heeft voor gevolg dat een termijn van
minstens 1 dag verloopt tussen het ogenblik waarop
de overeenkomst tot pandvestiging plaatsheeft en de
dag waarop de C.LK. bedoelde aangetekende brief
ontvangt.

Voor de gedematerialiseerde effecten wordt derge-
lijke formaliteit als overbodig aangezien. Het pand
wordt hier gevestigd door overboeking op een spe-
ciale pandrekening in de boeken van de kredietinstel-
ling. Men gaat ervan uit dat de wijze waarop de effec-
tenboekhouding van kredietinstellingen en beurs-
vennootschappen wordt gehouden alle garanties
biedt tegen antidatering van pandvestigingen.

Dit artikel voert voor de effecten aan toonder de-
zelfde regeling in als bij de gedematerialiseerde effec-
ten.

Het artikel wordt aangenomen met 12 stemmen bij
2 onthoudingen.

Artikel 33 (Art. 34 van de door de Commissie aange-
nomen tekst)

Bij dit artikel beslist de Commissie correcties aan te
brengen analoog met deze die bij artikel 30 werden
aangebracht.

Het artikel wordt aangenomen met 12 stemmen bij
2 onthoudingen.

Artikel 34 (Art. 35 van de door de Commissie aange-
nomen tekst)

In overeenstemming met het advies van de Raad
van State besluit de Commissie het artikel van de
wijzigende wet niet te vermelden.

De artikelen waarnaar verwezen wordt in arti-
kel 13 van het koninklijk besluit nr. 62 hebben be-
trekking op artikelen die van toepassing zijn op de
rekeningen die kredietinstellingen aanhouden voor
fungibele effecten aan toonder.

Het artikel wordt aangenomen met 12 stemmen bij
2 onthoudingen.

Artikelen 34bis (nieuw) en 34ter (nieuw) (Artt. 36 en
37 van de door de Commissie aangenomen tekst)

De Minister dient het volgende amendement in:

« Een artikel 34bis (nieuw) in te voegen, luidende:

« Artikel 34bis. Artikel 14 van het koninklijk
besluit nr. 150 van 18 maart 1935 tot samenscha-
keling van de wetten betreffende de inrichting en de
werking van de Deposito- en Consignatiekas en tot
aanbrenging van wijzigingen daarin krachtens de wet

van 31 juli 1934 wordt aangevuld met het volgende
lid:

moins 1 jour entre le moment ol est conclue la con-
vention de constitution du gage et la date a laquelle la
C.LK. regoit la lettre recommandée en question.

Pour les valeurs mobiliéres dématérialisées, une
telle formalité est considérée comme superflue. Le
gageest ici constitué par un transfert sur un compte de
gage spécial dans les livres de I'etablissement de cré-
dit. On part du principe que la fagon dont est tenue la
comptabilité-titres des établissements de creédit et des
sociétés de bourse offre toutes les garanties contre des

constitutions de gage antidatées.

Cet article instaure, pour les titres au porteur, la
méme réglementation que pour les titres dématéria-
lisés.

L'article est adopté par 12 voix et 2 abstentions.

Article 33 (Art. 34 du texte adopté par la commission)

La commission décide d'apporter a cet article des
corrections analogues 2 celles qui ont été apportées a
I'article 30.

L'article est adopté par 12 voix et 2 abstentions.

Article 34 (Art. 35 du texte adopté par la commission)

Conformément a I'avis du Conseil d'Etat, la com-
mission décide de ne pas mentionner l'article de la loi
modificative.

Les articles auxquels il est fait référence a l'arti-
cle 13 de l'arrété royal n® 62 concernent des articles
applicables aux comptes que les érablissements de
crédit gardent pour les titres au porteur fongibles.

L'article est adopté par 12 voix et 2 abstentions.

Articles 34bis (nouveau) et 34ter (nouveau) (Art. 36 et
37 du texte adopté par la commission)

Le ministre dépose I'amendement suivant:

«Insérer un article 34bis (nouveau), libellé comme
suit:

« Article 34bis. L'article 14 de l'arrété royal n° 150
du 18 mars 1935 coordonnant les lois relatives a l'or-
ganisation et au fonctionnement de la Caisse des
dépots et consignations et y apportant des modifica-
tions en vertu de la loi du 31 juillet 1934 est complété
par l'alinéa suivant :
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« Die waarden worden beheerst :

1° voor de effecten aan toonder, door de artike-
len 4tot8 en10tot 12 van het koninklijk besluit nr. 62
van 10 november 1967 ter bevordering van de
omloop van effecten, zonder dat de Nationale Bank
van Belgié die effecten bij de interprofessionele instel-
ling, bedoeld in artikel 1 van dit besluit, moet storten,
en zelfs voor effecten die niet door die instelling voor
overschrijving worden aanvaard;

2° yoor de gedematerialiseerde effecten, door de
artikelen 3 tot 12 van de wet van 2 januari 1991
betreffende de markt van de effecten van de
overheidsschuld en het monetair beleidsins-
trumentarium.»

«Een artikel 34ter (nieuw) in te voegen, luidende :

« Artikel 34ter. Een artikel 42bis, luidend als volgt,
wordt in betzelfde koninklijk besluit nr. 150 van
18 maart 1935 ingevoegd :

« Artikel 42bis. Artikel 14, lid 3, 1°, is van toepas-
sing op de deposito’s die werden gevormd vior de
inwerkingtreding van dit artikel. »

Verantwoording

Het vervangbaar maken van effecten aan toonder
machtigt de bewaarder ervan, aan de deponent niet
de effecten terug te geven met dezelfde nummers als
degene die in werkeliikheid aan zijn loketten zijn
neergelegd, maar wel effecten van dezelfde aard en in
gelijke hoeveelheid. Het koninklijk besluit nr. 62 van
10 november 1967 ter bevordering van de omloop
van de effecten dat van toepassing is op deze materie,
heeft dus een revolutie teweeggebracht in de wijze
waarop de effecten aan toonder worden beheerd die
bij de financiéle instellingen zijn neergelegd. Een
enorme vereenvoudiging van de procedure werd mo-
gelijk. Niettemin wordt een hoge graad van juridi-
sche veiligheid gewaarborgd wat de rechten van de
deponent betreft, dank zij het invoeren van een sys-
teem van terugvordering bij het in gebreke blijven van
de bewaarder.

De deposito's van effecten bij de Nationale Bank
van Belgié zijn sedert een bepaalde tijd uitgevoerd
onder het stelsel van de vervangbaarheid met uitzon-
dering van degene die gevormd zijn voor de Deposito-
en Consignatiekas.

Inderdaad, he: karakter van openbare orde dat
kleeft aan de bescherming van de rechten van de
deponenten en stellers van administratieve borg-
tochten verwezenlijkt door het koninklijk besluit
nr. 150 van 18 maart 1935 tot samenschakeling van
de wetten betreffende de inrichting en de werking van
de Deposito- en Consignatiekas, verzette zich tegen
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«Ces valeurs sont régies:

1° lorsqu'il s'agit de titres au porteur, par les arti-
cles4 o 8 et 10 a 12 de l'arrété royal n° 62 du
10 novembre 1967 favorisant la circulation des
valeurs mobiliéres, sans que la Banque nationale de
Belgique soit tenue de les verser a l'organisme inter-
professionnel visé a l'article 1°7 de cet arrété, et méme
pourles valeurs non admises en virement par cet orga-
nisme;

2° lorsqu'il s'agit de titres dématérialisés, par les
articles 3 a 12 de la loi du 2 janvier 1991 relative au
marché des titres de la dette publique et aux instru-
ments de la politique monétaire. »

«Insérer un article 34ter (nouveau), libellé comme
suit:

« Article 34ter. Un article 42bis rédigé comme suit
est inséré dans le méme arrété royal n® 150 du 18 mars
1935:

« Article 42bis. L'article 14, alinéa 3, 1°, est applica-
ble aux dépots constitués antérieurement a son entrée
en vigueur. »

Justification

La mise en fongibilité de titres au porteur autorise
le dépositaire de ces titres a restituer au déposant non
pas les titres portant les mémes numéros que ceux qui
ont été matériellement déposés a ses guichets, mais
bien des titres de méme nature et en quantité équiva-
lente. L'arrété royal n° 62 du 10 novembre 1967 favo-
risant la circulation des valeurs mobiliéres, qui régit
cette matiére, a donc révolutionné le mode de gestion
de titres au porteur déposés auprés des institutions
financiéres, grice a une énorme simplification des
procédures, qui garantit néanmoins un niveau élevé
de sécurité juridique en faveur des droits du déposant
grice a lamise en place d'un systéme de revendication
en cas de défaillance du dépositaire.

Les dépéts de valeurs mobiliéres auprés de la Ban-
que nationale de Belgique sont effectués depuis un
certain temps sous le régime de la fongibilité, a
l'exception des dépéts constitués pour compte de la
Caisse des dépéts et consignations.

En effet, le caractére d'ordre public du régime de
protection des droits des déposants et constituants de
cautionnements administratifs organisé par l'arrété
royal n° 150 du 18 mars 1935 coordonnant les lois
relatives a l'organisation et au fonctionnement de la
Caisse des dépdts et conmsignations, s'opposait a
l'introduction pure et simple de la fongibilité qui



646 - 2 (1992-1993)

de invoering zonder meer van de vervangbaarbeid die
zou voortgevloeid zijn uit de stilzwijgende wijziging
van bet koninklijk besluit nr. 150 door het koninklijk
besluit nr. 62, als latere wet.

De wenselijke modernisering van het beheer van de
effectendeposito’s  toevertrouwd aan de Bank
krachtens artikel 14 van het koninklijk besluit
nr. 150, vereist bijgevolg de tussenkomst van de wet-
gever. Een eerste stap in deze richting is reeds gezet in
bet raam van de hervorming doorgevoerd door de wet
van 2 januari 1991, ingevolge artikel 15, lid 2 van
haar uitvoeringsbesluit van 23 januari 1991 betref-
fende de effecten van de Staatsschuld, dat het moge-
lijk maakt om de op naam gestelde inschrijvingen op
een grootboek van de Staatsschuld in pand te geven
als administratieve borgtocht.

Voortgaand in deze richting zal de goedkeuring
van het voorgestelde amendement een verlaging mo-
gelijk maken van de kosten van de Nationale Bank
voor de transacties uitgevoerd voor rekening van de
Deposito- en Consignatiekas. Aan de betrekkingen
met de deponent wordt niets veranderd aangezien de
Nationale Bank de verplichting blijft behouden tot
teruggave van de effecten, zelfs indien de betrokken
waarden, in voorkomend geval, zich niet meer mate-
rieel in baar kluizen bevinden.

Overigens wordt voortaan een groot gedeelte van
de effecten van de Staatsschuld, aanvaard voor de
vorming van borgtochten door het ministerieel
besluit van 15 december 1965, in gedematerialiseerde
vorm uitgegeven. Het openstellen van de mogelijk-
heid voor de deponenten om borgtochten te vormen
in gedematerialiseerde effecten, moet gezien worden
in het licht van de bekommernis van de Regering om
het beheer van de effecten van de Staatsschuld doel-
treffender te maken.

Onderhavig amendement heeft bijgevolg tot doel,
wat de administratieve borgtochten in effecten aan
taoonder betreft, om de Nationale Bank te machtigen
de deposito’s in effecten aan toonder die in materiéle
vorm aan haar loketten zijn afgegeven, te beheren
onder het stelsel van de vervangbaarheid waarop het
koninklijk besluit nr. 62 van toepassing is. Ze heeft
ook tot doel deposita’s in vervangbare effecten te ont-
vangen door eenvoudige overschrijving van de ene
rekening op de andere. Deze nieuwe beheerwijze zal
eveneens toegepast worden op de administratieve
borgtochten gevormd onder het vroegere stelsel,

overeenkomstig de overgangsbepaling vervat in arti-
kel 36.

Deze wijziging moet overigens ook de vorming
mogelijk maken van administratieve borgtochten
met gedematerialiseerde effecten, die zullen in pand
gegeven worden door overschrijving op een speciale
pandrekening geopend bij de Nationale Bank van
Belgié, dienst Rijkskassier.

aurait résulté de la modification implicite de l'arrété
royal n° 150 par l'arrété royal n° 62, en tant que loi
postérieure.

La modernisation soubaitable de la gestion des
dépéts de valeurs mobiliéres confiée a la Banque en
vertu de l'article 14 de l'arrété royal n° 150 nécessite
deés lors l'intervention du législateur. Un premier pas
en ce sens a déja é16 réalisé dans le cadre de la réforme
opérée i la suite de la loi du 2 janvier 1991, par l'arti-
cle 15, alinéa 2, de l'arrété d'exécution du 23 janvier
1991 relatif aux titres de la dette de I'Etat, qui a permis
la constitution de cautionnements sous la forme
d'inscriptions nominatives a un grand livre de la dette
de l'Etat.

Poursuivant dans cette voie, l'adoption de l'amen-
dement proposé permettra de diminuer le codit de trai-
tement des opérations de la Banque nationale effec-
tudes pour le compte de la Caisse de dépots et consi-
gnations, tout en ne modifiant en rien les relations
avec le déposant dans la mesure o la Banque natio-
nale reste débitrice de l'obligation de restitution des
titres, méme si les valeurs concernées ne sont, le cas
échéant, plus matériellement détenues dans ses cof-
fres.

Par ailleurs, une grande partie des titres de la dette
publique admis pour la constitution de cautionne-
ments administratifs par l'arrété ministériel du
15 décembre 1965 est désormais émise sous une forme
dématérialisée. L'ouverture au bénéfice des dépo-
sants de la possibilité de constituer des cautionne-
ments en «titres» dématérialisés, s'inscrit a l'évi-
dence dans le droit fil de la préoccupation de gestion
plus efficace des titres de la dette publique qui guide
l'action du Gouvernement.

Le présent amendement a dés lors pour objet, en ce
qui concerne les cautionnements administratifs en
titres au porteur, d'autoriser la Banque nationale a
gérer sous le régime de fongibilité régi par l'arrété
royal n° 62, les dépéts de titres au porteur qui ont fait
l'objet d'une remise matérielle & ses guichets, ainsi
qu'a recevoir en dépét des valeurs fongibles par sim-
ple virement de compte a compte. Ce nouveau mode
de gestion sera également appliqué aux dossiers de
cautionnements constitués sous l'empire de l'ancien
régime, par le biais de la disposition transitoire preé-
vue a l'article 36.

Cet amendement tend par ailleurs a permettre la
constitution de cautionnements administratifs en
titres dématérialisés, dont lamise en gage sera réalisée
par l'inscription des titres & un compte spécial de gage
ouvert auprés de la Banque nationale, Service du
Caissier de I'Etat.
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Een lid vraagt de Minister wat de precieze interpre-
tatie is van artikel 34bis, 1°.

De doelstelling van deze artikelen bestaat erin het
regime van de fungibiliteit (onderlinge vervangbaar-
heid) toepasbaar te maken voor de borgen neergelegd
bij de Deposito- en Consignatiekas, alsook het in
borg geven van gedematerialiseerde effecten moge-
lijk te maken.

Beide delen van het amendement worden aangeno-
men met 12 stemmen bij 2 onthoudingen.

Artikel 34quater (nieuw) (Art. 38 van de door de
Commissie aangenomen tekst)

De Regering dient ook nog het volgende amende-
ment in:

«Een artikel 34quater (nieww) in te voegen, lui-
dende:

« Artikel 34quater. In artikel 1, § 1, lid 3, van de
wet van 22 juli 1991 betreffende de thesauriebewijzen
en de depositobewijzen worden de woorden «, die
kleiner of gelijk is aan één jaar,» vervangen door de
woorden, die kleiner is dan acht jaar.»

Verantwoording

Het ontwerp beoogt het toepassingsgebied van de
wet van 22 juli 1991 betreffende de thesauriebewsijzen
en de depositobewijzen uit te breiden tot effecten, uit-
gegeven op middellange termiijn. Naar analogie van
artikel 12 van het koninklijk besluit van 27 maart
1992 betreffende de uitgifte van lineaire obligaties
werd hierbij geopteerd voor een termijn van minder
dan acht jaar.

Met deze aanpassing wordt een grotere uniformi-
teit nagestreefd met bepaalde ons omringende Staten
die de uitgifte van vergelijkbare effecten op langer
dan 1 jaar toelaten. Aldus is, in Nederland, de uitgifte
van « commercial paper » met een looptijd van 2 jaar
toegestaan. Ook in Frankrijk kunnen de financiéle
instellingen en de ondernemingen met vergelijkbare
effecten als de depositobewijzen en de thesaurie-
bewijzen, op middellange termijn geldmiddelen aan-
trekken door de uitgifte van « des bons amoyen terme
négociables». De Franse reglementering stelt geen
formele grens voor de looptijd van dergelijke effec-
ten.

Door aldus de vereiste inzake de looptijd beter af te
stemmen op de regels van toepassing op buitenlandse
financiéle markten wordt bet voor de emittenten mo-
gelijk om, in het kader van hun multi-nationale uitgif-
teprogramma’s eveneens een Belgisch luik op te
nemen dat inzake looptijd overeenstemt met hun pro-
gramma's op andere nationale geld- en kapitaal-
markten.
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Un commissaire demande au ministre quelle est
linterprétation exacte de l'article 34bis, 1°.

L'objet des articles en question est de rendre le
régime de la fongibilité (fongibilité réciproque) appli-
cable aux garanties déposées a la Caisse des dépots et
consignations et de permettre le cautionnement de
valeurs mobiliéres dématérialisées.

Les deux parties de I'amendement sont adoptées
par 12 voix et 2 abstentions.

Article 34quater (nouveau) (Art. 38 du texte adopté
par la commission)

Le Gouvernement dépose encore l'amendement
suivant:

«Insérer un article 34quater (nouveau), libellé
comme suit :

« Article 34quater. A l'article 1°7, § 1°7, alinéa 3, de
laloi du 22 juillet 1991 relative aux billets de trésore-
rie et aux certificats de dépét, les mots «, inférieure
ou égale a un an,» sont remplacés par les mots
«, inférieure a huit ans. »

Justification

Le projet vise a élargir le champ d'application de la
loi du 22 juillet 1991 relative aux billets de trésorerie
et aux certificats de dépét a des titres émis @ moyen
terme. Par analogie avec l'article 12 de l'arrété royal
du 27 mars 1992 relatif a l'émission d'obligations
linéaires, il a été opté icipour un délai de moins de huit
ans.

Par cette adaptation, on recherche une plus grande
uniformité avec certains des Etats voisins qui autori-
sent I'émission de titres semblables d'une durée de
plus d'un an. Ainsi, aux Pays-Bas, l'émission de
«commercial paper» d'une durée de 2 ans est autori-
sée. En France aussi, les établissements financiers et
les entreprises attirent les capitaux a moyen terme
grdce ades titres semblables aux certificats de dépét et
billets de trésorerie, par l'émission de « bons a moyen
terme négociables». La réglementation francaise ne
pose pas de limite formelle a la durée de tels titres.

En harmonisant de cette fagon les conditions en
matiére de durée avec les régles applicables aux mar-
chés financiers étrangers, il devient possible aux
émetteurs, dans le cadre de leurs programmes d'émis-
sion multinationaux, de reprendre égalerent un
volet belge qui, en ce qui concerne la durée, corres-
ponde a leurs programmes sur d'autres marchés
monétaires et marchés des capitaux nationaux.
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Het amendement wordt
12 stemmen bij 3 onthoudingen.

aangenomen  met

HOOFDSTUK IV
Inwerkingtreding

Artikel 35 (Art. 39 van de door de Commissie aange-
nomen tekst)

Dit artikel geeft geen aanleiding tot bespreking.
Het wordt aangenomen met 12 stemmen bij
2 onthoudingen.

Het geheel van het geamendeerde ontwerp van wet
wordt aangenomen met 12 stemmen bij
2 onthoudingen.

Vertrouwen wordt geschonken aan de rapporteur
voor het uitbrengen van het verslag.

De Voorzitter,
Etienne COOREMAN.

De Rapporteur,
Johan WEYTS.

L'amendement est adopté par 12 voix et

3 abstentions.
CHAPITRE IV
Entrée en vigueur

Article 35 (Art. 39 du texte adopté par la commission)

Cet article ne donne lieu a aucune discussion. Il est
adopté par 12 voix et 2 abstentions.

L'ensemble du projet de loi amendé a été adopté
par 12 voix et 2 abstentions.

Confiance a été faite au rapporteur pour la rédac-
tion du présent rapport.

Le Président,
Etienne COOREMAN.

Le Rapporteur,
Johan WEYTS.
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IV. TEKST AANGENOMEN
DOOR DE COMMISSIE

HOOFDSTUK 1
Bepalingen betreffende de roerende voorheffing

Artikel 1

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

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

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

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

40 rekening: de crediteurenrekening van vastren-
tende effecten die voorkomt in de boekhouding van
een vereffeningsstelsel of van een deelnemer, waar-
voor de Koning krachtens deze wet afgezien heeft van
inning van de roerende voorheffing op de inkomsten
uit die effecten en op de inkomsten verkregen als
gevolg van transacties met deze effecten;

5° vyrijgestelde rekening: de rekening waarop de
effecten zijn geboekt waarvan de inkomsten toeko-
men aan een persoon die behoort tot een categorie
van belastingplichtigen waarvoor de Koning
krachtens deze wet afgezien heeft van inning van de
roerende voorheffing;

6° niet-vrijgestelde rekening: de rekening waarop
de effecten zijn geboekt waarvan de inkomsten toe-
komen aan een persoon die niet behoort tot een cate-
gorie van belastingplichtingen waarvoor de Koning
krachtens deze wet afgezien heeft van inning van de
roerende voorheffing;

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

8° valutadag: de dag waarop een effectentrans-
actie moet worden vereffend door het crediteren of
debiteren van een rekening.

Art. 2

De effecten waarvoor de Koning krachtens arti-
kel 16, 1°, heeft afgezien van de inning van de roe-
rende voorheffing, moeten door de beheerder en door
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IV. TEXTE ADOPTE
PAR LA COMMISSION

CHAPITRE I¢r
Dispositions relatives au précompte mobilier

Article 1¢f

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

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

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

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

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

5° compte exonéré: le compte ot sont inscrites les
valeurs mobilieres dont les revenus reviennent a une
personne appartenant a une catégorie de contribua-
bles pour laquelle le Roi a renoncé, en vertu de la pré-
sente loi, a la perception du précompte mobilier;

6° compte non exonéré: le compte ol sont inscri-
tes les valeurs mobiliéres dont les revenus reviennent
3 une personne n'appartenant pas  une catégorie de
contribuables pour laquelle le Roi a renoncé, en vertu
de la présente loi, 2 la perception du précompte mobi-
lier;

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

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

Art. 2

Les valeurs mobiliéres pour lesquelles le Roi a
renoncé, en vertu de I'article 16, 1°, i la perception du
précompte mobilier, doivent &tre inscrites par le ges-
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de deelnemers in hun boekhouding worden opgeno-
men, op vrijgestelde rekeningen of op niet-
vrijgestelde rekeningen.

Art. 3

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

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

20 van één van hun vrijgestelde rekeningen, als
gevolg van het deponeren of het terugtrekken van
vastrentende effecten.

De mededeling aan de beheerder van een transactie
die aanleiding geeft tot hetzij debiteren van een niet-
vrijgestelde rekening, wegens een transactie bedoeld
in het eerste lid, 1°, hetzij crediteren van een vrijge-
stelde rekening, wegens een deposito bedoeld in het
eerste lid, 2°, heeft de inning van de roerende voorhef-
fing op de verworven inkomsten tot gevolg.

Art. 4

Alsgevolg van de mededeling van een transactie die
aanleiding geeft tot een overboeking omschreven in
artikel 3, eerste lid, 1°, is de beheerder op de valutadag
gehouden:

1° de roerende voorheffing, verschuldigd op de in-
komsten die voor de betrokken effecten op de valuta-
dag zijn verworven, te innen ten laste de deelnemer
die een transactie heeft medegedeeld welke aanlei-
ding geeft tot debiteren van een niet-vrijgestelde reke-
ning;

20 de vergoeding, gelijk aan de roerende voorhef-
fing berekend op de inkomsten die voor de betrokken
effecten op de dag van de terugtrekking zijn verwor-
ven, te betalen aan de deelnemer die een transactie
heeft medegedeeld welke aanleiding geeft tot credite-
ren van een niet-vrijgestelde rekening.

De in het vorige lid bedoelde vergoeding is slechts
verschuldigd indien de transactie gepaard gaat met de
vereffening van een prijs die niet wezenlijk verschilt
van de marktwaarde van de verkregen effecten of
indien deze vereffend wordt tussen twee niet-
vrijgestelde rekeningen.

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

1° int de beheerder, op de valutadag, ten laste van
de deelnemer die een deposito heeft medegedeeld dat

tionnaire et par les participants dans leur comptabi-
lité, en comptes exonérés ou en comptes non exoné-
rés.

Art. 3

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

1° d'un de leurs comptes non exonérés, par suite
d'un virement en provenance ou a destination d'un
autre compte exonéré ou non;

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

La communication au gestionnaire d'une transac-
tion qui donne lieu soit au débit d'un compte non exo-
néré en raison d'une opération visée a I'alinéa 1°, 1°,
soit au crédit d'un compte exonéré en raison d'un
deépot visé a l'alinéa 1°7, 2°, entraine la perception du
précompte mobilier sur les revenus courus.

Art. 4

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

1° de percevoir, a charge du participant qui a com-
muniqué l'opération donnant lieu au débit d'un
compte non exonéré, le précompte mobilier dd surles
revenus courus des valeurs mobiliéres concernées,
arrétés au jour de valeur;

20 de payer, au participant qui a communiqué une
opération qui donne lieu au crédit d'un compte non
exonéré, la bonification égale au précompte mobilier
calculé sur les revenus courus des valeurs mobilicres
concernées, arrétés au jour de valeur.

La bonification visée a 'alinéa précédent, n'est due
que si l'opération comporte la liquidation d'un prix
qui ne differe pas significativement de la valeur de
marcheé des valeurs mobiliéres acquises ou que si elle
est liquidée entre deux comptes non exonérés.

Art. 5
Par suite de la communication d'un dépdt ou d'un
retrait conformément a l'article 3, alinéa 1°, 2°:

1° le gestionnaire pergoit, le jour de valeur, a
charge du participant qui a communiqué un déepote



aanleiding geeft tot crediteren van een vrijgestelde
rekening, de roerende voorheffing verschuldigd op
de inkomsten die voor de betrokken effecten op de
valutadag zijn verworven;

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

Art. 6

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

Art. 7

De beheerder en de deelnemers kunnen de vereffe-
ning van een effectentransactie of een effecten-
deposito uitstellen tot aan de betaling van de
krachtens artikel 4, lid 1, 1°, artikel §, 1°, en artikel 6
verschuldigde roerende voorheffing.

Zij kunnen de roerende voorheffing inhouden op
de opbrengst van de effectentransacties die de inning
ervan rechtvaardigen, niettegenstaande de rechten
vanderden op die effecten en niettegenstaande anders
werd bedongen.

Art. 8

Hij die inkomsten uit effecten verschuldigd is,
welke tot een categorie van effecten behoren waar-
voor de Koning met toepassing van deze wet afgezien
heeft van inning van de roerende voorheffing, betaalt
de inkomsten zonder inhouding van die roerende
voorheffing aan de beheerder van het vereffenings-
stelsel waarin de effecten worden bijgehouden.

De beheerder is tot betaling aan de deelnemers
gehouden van de inkomsten van de door hem op de
vervaldag op de rekeningen geboekte effecten, onder
aftrek van de roerende voorheffing, verschuldigd op
de inkomsten van de effecten die op niet-vrijgestelde
rekeningen zijn geboekt. Hij is deze roerende voor-
heffing aan de Schatkist verschuldigd.

Art. 9

De deelnemer die in strijd met de verplichtingen
omschreven in de artikelen 2, 3 en 11 en bepaald
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donnant lieu a un crédit d'un compte exonéré, le pré-
compte mobilier di sur les revenus courus des valeurs
mobiliéres concernées, au jour de valeur;

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

Art. 6

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

Art. 7

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

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

Art. 8

Le débiteur des revenus des valeurs mobiliéres,
appartenant 4 une catégorie de valeurs mobiliéres
pour laquelle le Roi a renonceé a la perception du preé-
compte mobilier en application de la présente loi,
paie les revenus sans retenue de ce précompte au ges-
tionnaire du systéme de liquidation dans lequel les
valeurs sont détenues.

Le gestionnaire est tenu de payer aux participants
les revenus des valeurs mobiliéres qu'il a inscrites, au
jour d'échéance, sur les comptes, déduction faite du
précompte mobilier di sur les revenus des valeurs ins-
crites sur les comptes non exonérés. Il est redevable de
ce précompte au Trésor.

Art. 9

Le participant qui, en ne respectant pas les obliga-
tions prévues aux articles 2, 3 et 11 et déterminées en
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krachtens artikel 16, 2° en 6°, de gehele of gedeeltelij-
ke inning van de roerende voorheffing op onrechtma-
tige wijze heeft verhinderd, is verschuldigd:

1o de roerende voorheffing, overeenkomstig de ar-
tikelen 4, 5 en 8, lid 2;

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

Art. 10

De beheerder en de Staat vereffenen dagelijks de
saldi die voortvloeien uit de inningen en vergoedin-
gen gedaan overeenkomstig de artikelen 4, 5 en 8,
lid 2.

Art. 11

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

Art. 12

Voor de toepassing van de fiscale wetgeving wor-
den de uitlening en de cessie-retrocessie van effecten,
die door overschrijving van of naar een vrijgestelde
rekening worden geleverd, ten aanzien van de houder
van een zodanige rekening, geacht geen eigendoms-
overdracht tot gevolg te hebben.

Indien tijdens de periode van uitlening of van ces-
sie-retrocessie roerende inkomsten worden toege-
kend of betaalbaar gesteld uit hoofde van de uitge-
leende of gecedeerde effecten die zijn ingeschreven op
cen in artikel 1, 5° of 6°, bedoelde rekening, wordt de
vergoeding die ter compensatie van die inkomsten
door de lener of de retrocedent wordt uitbetaald aan-
gezien:

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

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

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

(66)

vertu de l'article 16, 2° et 6°, a empéché abusivement
la perception totale ou partielle du précompte mobi-
lier, est redevable:

10 du précompte mobilier conformément aux arti-
cles 4, S et 8, alinéa 2;

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

Art. 10

Le gestionnaire et 'Etat réglent quotidiennement
les soldes découlant des perceptions et bonifications
faites par le gestionnaire conformément aux arti-
cles 4, 5 et 8, alinéa 2.

Art. 11

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

Art. 12

Pour I'application de la législation fiscale, le prét et
la cession-rétrocession de valeurs mobiliéres, dont la
livraison se fait par virement en provenance ou & des-
tination d'un compte exonéré, ne sont pas considérés
comme translatifs de propriété dans le chef du titu-
laire d'un tel compte.

Lorsque, pendant la période de prét ou de cession-
rétrocession, des revenus mobiliers sont attribués ou
mis en paiement du chef des valeurs mobilieres pré-
tées ou cédées, inscrites sur un compte visé a l'arti-
cle 1¢7, 5° ou 6°, l'indemnité payée par 'emprunteur
ou par le rétrocédant en compensation de ces revenus
sera censée:

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

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

La rémunération du prét est considérée dans le chef
des bénéficiaires visés a I'alinéa 2, 2°, comme un inté-
rét sur lequel I'emprunteur est également redevable
du précompte.
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Indien de lener of de retrocedent niet in Belgié is
gevestigd, is de roerende voorheffing verschuldigd
door de in Belgi¢ gevestigde tussenpersoon die de
compenserende vergoeding of de leningsvergoeding
toekent of betaalbaar stelt aan de uiteindelijke ver-
krijger.

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

Art. 13

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

Art. 14

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

Art. 15

Door de Koning kunnen de vereffeningsstelsels
worden erkend die worden beheerd door de Natio-
nale Bank van Belgié of door één of meer in Belgié
gevestigde kredietinstellingen.

Art. 16

De Koning bepaalt:

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

2° de verplichtingen van de instellingen die de van
roerende voorheffing vrijgestelde rekeningen bijhou-
den tot identificatie van de houders van die rekenin-
gen of tot vaststelling van de inningen en vergoedin-
gen van roerende voorheffing overeenkomstig arti-
kel 5;
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Quand l'emprunteur ou le rétrocédant n'est pas
établi en Belgique, le precompte mobilier est di par
l'intermédiaire établi en Belgique qui attribue ou met
en paiement l'indemnité compensatoire ou la rému-
nération du prét au bénéficiaire final.

Lorsque les revenus visés a I'alinéa 2, 2°, et a l'ali-
néa 3, sont recueillis & 1'étranger sans intervention
d'un intermédiaire établi en Belgique, par un contri-
buable assujetti 4 I'impdt des personnes physiques ou
a I'impdt des personnes morales, le précompte mobi-
lier est d par le bénéficiaire.

Art. 13

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

Art. 14

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

Art. 15

Peuvent étre agréés par le Roi, les systémes de liqui-
dation qui sont gérés par la Banque nationale de Bel-
gique ou par un ou plusieurs établissements de crédit
établis en Belgique.

Art. 16

Le Roi détermine:

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

2° les obligations des teneurs de comptes exonéreés
en vue d'identifier les titulaires de ces comptes ou en
vue de la constatation des perceptions et des bonifica-
tions de précompte mobilier conformément a l'arti-
cle 5; ‘
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30 de voorwaarden waarop een deelnemer, voor
alle of bepaalde categorietn transacties, de in arti-
kel 3 bedoelde gegevens geglobaliseerd aan de
beheerder mag mededelen;

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

50 de regels om, voor de toepassing van artikel 4,
lid 2, vast te stellen dat de prijs van een transactie
beduidend verschilt van de marktwaarde van de ver-
kregen effecten;

6° de transacties die niet mogen worden verricht
met effecten die op een niet-vrijgestelde rekening zijn
geboekt;

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

8o ten einde de belangen van de Schatkist te vrij-
waren, de voorwaarden waarop kan worden afgewe-
ken van de inningen of vergoedingen van de roerende
voorheffing overeenkomstig de artikelen 4 en 5 van
deze wet;

9° indien een deelnemer zelf beheerder is van een
vereffeningsstelsel, de regels die van toepassing zijn
op de rekening van tegoeden van derden die deze
beheerder bij een ander vereffeningsstelsel aanhoudt.

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

Art. 17

Artikel 230, 2°, van het Wetboek van de inkom-
stenbelastingen 1992 wordt vervangen door de vol-
gende bepaling:

«2° de inkomsten van buitenlandse roerende
waarden die werden gedeponeerd in Belgié en de in-
komsten bekomen als gevolg van transacties met die
waarden, wanneer die bewaargevingen en die trans-
acties voldoen aan de voorwaarden bepaald door de
Minister van Financién en voor zover de bewaargever
die waarden niet voor het uitoefenen van een beroeps-
werkzaamheid in Belgié gebruike.»

Art. 18

Worden opgeheven:

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

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

(68)

30 les conditions auxquelles un participant peut,
pour tout ou pattie des catégories de transactions,
communiquer au gestionnaire, de maniére globali-
sée, les données visées a l'article 3;

4° les régles du calcul proportionnel ou actuariel
des revenus, visés a l'article 19, § 2, du Code des
impots sur les revenus 1992, qui sont courus lejour de
valeur d'une opération sur valeurs mobilieres;

5o pour l'application de l'article 4, alinéa 2, les
régles permettant de déterminer si le prix d'une opé-
ration differe significativement de la valeur de mar-
ché des valeurs mobiliéres acquises;

6° les opérations qui ne peuvent étre effectuées au
moyen de valeurs mobiliéres inscrites sur un compte
non exonéré;

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

go les conditions dans lesquelles, pour préserver
les intéréts du Trésor, il peut &tre dérogé aux percep-
tions ou aux bonifications du précompte mobilier
conformément aux articles 4 et 5 de la présente loi;

90 si un participant est lui-méme gestionnaire d'un
systeme de liquidation, les régles applicables aux
comptes des avoirs de tiers que ce gestionnaire détient
auprés d'un autre systéme de liquidation.

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

Art. 17

L'article 230, 2°, du Code des impdts sur les revenus
1992 est remplacé par la disposition suivante:

«2° les revenus des valeurs mobiliéres étrangeres
déposées en Belgique et les revenus obtenus a l'occa-
sion d'opérations sur ces valeurs, lorsque ces depots
et ces opérations répondent aux conditions fixées par
le ministre des Finances et pour autant que le dépo-
sant n'affecte pas ces valeurs a l'exercice d'une acti-
vité professionnelle en Belgique.»

Art. 18

Sont abrogeés:

1° T'article 26 de la loi du 2 janvier 1991 relative au
marcheé des titres de la dette publique et aux instru-
ments de 1a politique monétaire;

20 T'article 8 de la loi du 22 juillet 1991 relative aux
billets de trésorerie et aux certificats de dépot.
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Bepalingen betreffende de met het zegel
gelijkgestelde taksen en betreffende het zegelrecht

Art. 19

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

Art. 20

Artikel 1261 van het Wetboek der met het zegel ge-
lijkgestelde taksen, gewijzigd bij de wetten van
13 augustus 1947, 4 december 1990, 2 januari 1991 en
22 juli 1991 wordt aangevuld als volgt:

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

11° de transacties met schuldbewijzen die zijn uit-
gegeven door instellingen of organen van de Europese
Gemeenschap, de centrale, regionale of lokale over-
heden van vreemde Staten, de Europese Investerings-
bank of een door de Koning aangewezen multilate-
riale ontwikkelingsbank, indien die transacties wor-
den verricht door niet-inwoners die aan de persoon
die de taks verschuldigd is het attest overhandigen
waarvan het model door de Koning wordt bepaald. »

Art. 21 (nieuw)

Artikel 139bis van het Wetboek der met het zegel
gelijkgestelde taksen, ingevoegd bij de wet van 2 ja-
nuari 1991 en gewijzigd door de wet van 22 juli 1991,
wordt vervangen door de volgende bepaling:

« Artikel 139bis. — Zijn van de taks vrijgesteld, de
transacties met:

10 schatkistcertificaten en lineaire obligaties uit-
gegeven door de Staat;

20 thesauriebewijzen en depositobewijzen uitge-
geven overeenkomstig de wet van 22 juli 1991;

3° schuldbewijzen die zijn uitgegeven door de
Europese Gemeenschap, de centrale, regionale of
lokale overheden van vreemde Staten, de Europese
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CHAPITRE 11

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

Art. 19

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

Art. 20

L'article 1261 du Code des taxes assimilées au tim-
bre, modifié par les lois du 13 aotit 1947, 4 décembre
1990, 2 janvier 1991 et 22 juillet 1991, est complété
comme suit:

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

11° les opérations sur titres d'emprunts émis par
des institutions ou organes de la Communauté euro-
péenne, les pouvoirs publics centraux, régionaux ou
locaux d'Etats étrangers, la Banque européenne
d'investissement ou une banque multilatérale de
développement désignée par le Rol, si ces opérations
sont faites par des non-résidents qui remettent  la
personne redevable de la taxe l'attestation dont le
modele est déterminé par le Roi.»

Art. 21 (nouveau)

L'article 139bis du Code des taxes assimilées au
timbre, inséré par la loi du 2 janvier 1991 et modifié
par la loi du 22 juillet 1991, est remplacé par la dispo-
sition suivante:

« Article 139bis. — Sont exemptes de la taxe, les
opérations relatives:

1° aux certificats de trésorerie et aux obligations
linéaires émis par I'Etat;

2° aux billets de trésorerie et aux certificats de
déport, émis conformément 4 la loi du 22 juilllet 1991;

3° aux titres d'emprunts émis par les Communau-
tés européennes, les pouvoirs publics centraux, régio-
naux ou locaux d'états étrangers, la Banque euro-
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Investeringsbank of een door de Koning aangewezen
multilaterale ontwikkelingsbank, indien die transac-
ties worden verricht door niet-inwoners die aan de
persoon die de taks verschuldigd is een attest over-
handigen waarvan het model door de Koning wordt
bepaald. »

Art. 22 (art. 21 van het ontwerp)

In artikel 160 van het Wetboek der met het zegel
gelijkgestelde taksen, gewijzigd bij de wet van 27 juni
1956, worden de volgende wijzigingen aangebracht:

1¢ de woorden «aan toonder uitgegeven door de
provincies, de gemeenten, de naamloze vennoot-
schap « Gemeentekrediet van Belgié », de maatschap-
pij «Société anonyme du canal et des installations
maritimes de Bruxelles» vervallen;

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

Art. 23 (art. 22 van het ontwerp)

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

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

HOOFDSTUK 11l

Bepalingen van financieel recht
inzake effectentransacties

Art. 24. (art. 23 van het ontwerp)

Inartikel 29,§ 1, vande wet van4 december 1990 op
de financiele transacties en de financi¢le markten, ge-
wijzigd bij de wet van 28 juli 1992, worden de vol-
gende wijzigingen aangebracht:

1° in lid 1, 2de gedachtenstreep, worden de woor-
den «de vereffening van transacties die door hun
clienten rechtstreeks zijn verricht op de primaire en
secundaire markt » vervangen door de woorden «de
vereffening, waarmee ze belast zijn, van effecten-
transacties of inschrijvingen op effecten die door hun
cliénten rechtstreeks zijn verricht »;

péenne d'investissement ou une banque multilatérale
de développement désignée par le Roi, si ces opéra-
tions sont faites par des non-résidents qui remettent a
la personne redevable de la taxe l'attestation que le
Roi détermine.»

Art. 22 (art. 21 du projet)

A l'article 160 du Code des taxes assimilées au tim-
bre, modifié par la loi du 27 juin 1956, sont apportées
les modifications suivantes:

1° les mots «au porteur émises par les provinces,
les communes, la société anonyme « Crédit commu-
nal de Belgique » et 1a «Société anonyme du canal et
des installations maritimes de Bruxelles » sont suppri-
meés;

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

Art. 23 (art. 22 du projet)

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

«459ter les récépissés délivrés ou dressés pour
constater la remise ou le dépdt de titres au porteur en
vue de leur dematérialisation ou pour constater l'ins-
cription de valeurs mobiliéres dansles comptes visés
l'article 1€, 3°, de la loi du 2 janvier 1991 relative au
marcheé des titres de la dette publique et aux instru-
ments de la politique monétaire et a I'article 17, § 1¢7,
alinéa 3, de la loi du 22 juillet 1991 relative aux billets
de trésorerie et aux certificats de dépots, ainsi que les
arrétés et extraits des comptes sur lesquels sont ins-
crits ces titres.»

CHAPITRE 11l

Dispositions de droit financier
relatives aux opérations sur valeurs mobiliéres

Art. 24. (art. 23 du projet)

A larticle 29, § 17, de la loi du 4 décembre 1990
relative aux opérations financiéres et aux marchés
financiers, modifié par la loi du 28 juillet 1992, sont
apportées les modifications suivantes:

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



29 inlid 2 worden de woorden «of deze vereffenin-
gen» ingevoegd tussen de woorden «die bij deze tran-
sacties» en «is ontstaan»,

Art. 25. (art. 24 van het ontwerp)

Artikel 29, § 2, van de wet van 4 december 1990 op
de financiéle transacties en de financiéle markten
wordt vervangen door de volgende bepaling:

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

Art. 26. (art. 25 van het ontwerp)

In artikel 68,§ 1, vande wet van 4 december 1990 op
de financiéle transacties en de financiéle markten, ge-
wijzigd bij de wet van 28 juli 1992 worden de vol-
gende wijzigingen aangebracht:

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

2¢ inlid 2 worden de woorden «of deze vereffenin-
gen» ingevoegd tussen de woorden «deze transac-
ties » en «is ontstaan».

Art. 27. (art. 26 van het ontwerp)

Artikel 68, § 2, van de wet van 4 december 1990 op
de financiéle transacties en de financiéle markten
wordt vervangen door de volgende bepaling:

«De instellingen die een stelsel voor de verrekening
of vereffening van effecten of van andere financiéle
instrumenten beheren, genieten van een voorrecht op
alle effecten, andere financiéle instrumenten, gelden
en andere rechten die deze instellingen als eigen
tegoed van een deelnemer op een rekening hebben
staan. Dit voorrecht waarborgt de vorderingen van
die instellingen op een deelnemer aan het verreke-
nings- of vereffeningsstelsel die ontstaan zijn naar
aanleiding van de verrekening of vereffening van in-
schrijvingen op effecten, van effectentransacties of
van transacties met andere financiéle instrumenten. »
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20 3 l'alinéa 2, les mots «ou de ces liquidations »
sont insérés entre les mots «ou a l'occasion de ces
transactions» et «sur celui».

Art. 25. (art. 24 du projet)

L'article 29, § 2, de la loi du 4 décembre 1990 rela-
tive aux opérations financiéres et aux marchés finan-
ciers est remplacé par la disposition suivante:

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

Art. 26. (art. 25 du projet)

A l'article 68, § 1¢7, de la loi du 4 décembre 1990
relative aux opérations financiéres et aux marchés
financiers, modifié par la loi du 28 juillet 1992, sont
apportées les modifications suivantes:

1° i l'alinéa premier, les mots «ou 2 la suite de la
liquidation de transactions opérées directement par
leurs clients sur les marchés primaire et secondaire »
sont remplacés par les mots «ou 2 la suite de la liqui-
dation, dont ils sont chargés, de transactions sur
valeurs mobiliéres ou sur autres instruments finan-
ciers ou de souscriptions de valeurs mobiliéres opé-
rées directement par leurs clients»;

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

Art. 27. (art. 26 du projet)

L'article 68, § 2, de la loi du 4 décembre 1990 rela-
tive aux opérations financiéres et aux marchés finan-
ciers est remplacé par la disposition suivante:

«Les établissements qui gérent un systéme de com-
pensation ou de liquidation de valeurs mobiliéres ou
d'autres instruments financiers bénéficient d'un pri-
vilege sur toutes les valeurs mobiliéres, autres instru-
ments financiers, monnaies et autres droits que ces
établissements détiennent en compte, comme avoir
propre d'un participant. Ce privilége garantit les
créances de ces établissements sur un participant au
systéeme de compensation ou de liquidation, nées a
I'occasion de la compensation ou de la liquidation de
souscriptions de valeurs mobiliéres, de transactions
sur valeurs mobiliéres ou de transactions sur autres
instruments financiers. »
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Art. 28. (art. 27 van het ontwerp)

Artikel 103bis van de wet van 4 december 1990 op
de financigle transacties en de financiéle markten,
ingevoegd bij de wet van 28 juli 1992, wordt vervan-
gen door de volgende bepaling:

« Artikel 103bis. — De fotografische, microfoto-
grafische, magnetische, elektronische of optische af-
schriften van de stukken in bezit vande in artikel 3, 1°,
20, littera a), 3° en 4°, bedoelde bemiddelaars, van de
in artikel 7, lid 1, bedoelde Effectenbeursvennoot-
schappen, van het in artikel 60 bedoelde Interventie-
fonds van de beursvennootschappen, van de in arti-
kel 69, lid 1 en 2, bedoelde instellingen, van dein arti-
kel 105, 1°, bedoelde instellingen voor collectieve
belegging, van de in artikel 157 bedoelde vennoot-
schappen voor vermogensbeheer en voor beleg-
gingsadvies, en van de in artikel 196 bedoelde wissel-
en depositomakelaars zijn bewijskrachtig zoals de
originele stukken waarvan zij, behoudens bewijs van
het tegendeel, worden verondersteld een getrouw af-
schrift te zijn indien zij werden opgesteld door een
bemiddelaar, een Effectenbeursvennootschap, het
Interventiefonds of één van voornoemde instellingen
of onder hun toezicht. De Koning kan de voorwaar-
den en nadere regels vaststellen om deze afschriften
op te stellen.

De kopies die hiervan worden gemaakt, moeten
eensluidend worden verklaard door een daartoe
gemachtigde persoon en worden voorzien van de
stempel van de bemiddelaar, de Effectenbeursven-
nootschap, het Interventiefonds of de voornoemde
instelling.

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

Art. 29. (art. 28 van het ontwerp)

In artikel 126, § 3, van de wet van 4 december 1990
op de financiéle transacties en de financiéle markten,
worden de woorden «artikel 122, § 1, 6° en 7°» ver-
vangen door de woorden «artikel 122, § 1, 5°, 6°
en 7°%».

Art. 30. (art. 29 van het ontwerp)

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

«De Koning kan, in afwijking van het eerste lid:

1° bijzondere regels vaststellen voor het aanhou-
den op rekening, door de instellingen die rekeningen

Art. 28, (art. 27 du projet)

L'article 103bis de 1a loi du 4 décembre 1990 rela-
tive aux opérations financiéres et aux marchés finan-
ciers, inséré par la loi du 28 juillet 1992, est remplacé
par la disposition suivante:

« Article 103bis. — Les copies photographiques,
microphotographiques, magnétiques, électroniques
ou optiques des documents détenus par les intermé-
diaires visés a I'article 3, 1°, 2°, littera a), 3° et 4°, par
les sociétés des bourses de valeurs mobiliéres visées a
l'article 7, alinéa 1¢r, par la Caisse d'intervention des
sociétés de bourse visée a l'article 60, par les organis-
mes visés a l'article 69, alinéas 1¢7 et 2, par les organis-
mes de placement collectif visés & l'article 105, 19, par
les sociétés de gestion de fortune ou de conseil en pla-
cements visées A l'article 157 et par les courtiers en
change et en dépdts visées a l'article 196 font foi
comme les originaux, dont elles sont présumeées, sauf
preuve contraire, étre une copie fidéle lorsqu'elles ont
été établies par un intermédiaire, une société de la
bourse de valeurs mobiliéres, la Caisse d'intervention
ou un des organismes précités ou sous leur controle.
Le Roi peut fixer les conditions et les modalités de
I'erablissement de ces copies.

Les reproductions qui en sont délivrées doivent
atre certifiees conformes par un agent délégué a cette
fin et revétues du sceau de l'intermédiaire, de la
société de la bourse de valeurs mobiliéres, de la Caisse
d'intervention ou de l'organisme susvisé.

Le présent article est également applicable au
Fonds des rentes, 4 la Commission bancaire et finan-
ciere, 4 I'Office de contrdle des assurances et a la
Caisse interprofessionnelle de dépdts et de virements
de titres. »

Art. 29. (art. 28 du projet)

Dans l'article 126 § 3, de la loi du 4 décembre 1990
relative aux opérations financiéres et aux marchés
financiers, les mots «I'article 122, § 1¢7, 6° et 7° » sont
remplacés par les mots «l'article 122, § 1, 5°, 6°
et 7°%»,

Art. 30. (art. 29 du projet)

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

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

1° arréter des régles spécifiques relatives au main-
tien en compte, par les teneurs de comptes, de titres
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bijhouden, van in vreemde valuta's of in rekeneenhe-
den uitgedrukte gedematerialiseerde effecten, met
uitsluiting van in ecu's uitgedrukte effecten;

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

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

Art. 31 (art. 30 van het ontwerp)

Artikel 10 van de wet van 4 december 1990 op de
financiéle transacties en de financiéle markten wordt
aangevuld met de volgende leden:

«Onverminderd de toepassing van de artikelen 8
en 9 kunnen, bij faillissement of ieder ander gelijkge-
rechtigd opkomen, de schuldeisers van de eigenaar
van de effecten hun rechten laten gelden op het be-
schikbaar saldo van de op naam en voor rekening van
hun schuldenaar op rekening geboekte effecten, na
aftrek of toevoeging van de effecten die, ingevolge
voorwaardelijke of naar omvang onbepaalde verbin-
tenissen of verbintenissen op termijn tot levering van
effecten, op de dag van het faillissement of van het
gelijkgerechtigd opkomen, in voorkomend geval zijn
opgenomen in een afzonderlijk deel van die effecten-
rekening, en waarvan de opname in het beschikbaar
saldo wordt uitgesteld tot de voorwaarde verwezen-
lijkt, het bedrag bepaald of de termijn verstreken is.

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

Art. 32 (art. 31 van het ontwerp)

In de wet van 4 december 1990 op de financiéle
transacties en de financiéle markten wordt een arti-
kel 12bis (nieuw) ingevoegd, luidende als volgt:

« Artikel12bis. — Beslag onder derden op het recht
op levering van gedematerialiseerde effecten van de
staatsschuld waarop werd ingeschreven, is niet meer
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dématérialisés, libellés en monnaies étrangéres ou en
unités de compte, A l'exclusion de titres libellés en
écus;

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

3° autoriser les établissements qui tiennent des
comptes en relation avec la gestion d'un systéme de
compensation de titres, 4 inscrire des titres en compte
aunom de leurs participants sur base de I'engagement
irrevocable et inconditionnel de la Banque nationale
de Belgique d'inscrire, le méme jour, ces titres dans
son systéme de compensation sur un compte au nom
de cet établissement ou, le cas échéant, au nom de
I'intermeédiaire de cet érablissement auprés du sys-
téme de compensation de titres de la Banque.»

Art. 31 (art. 30 du projet)

L'article 10 de la loi du 4 décembre 1990 relative

‘aux opérations financiéres et aux marchés financiers

est complété par les alinéas suivants:

«Sans préjudice de I'application des articles 8 et 9,
en cas de faillite ou de toute autre situation de con-
cours, les créanciers du propriétaire des titres peuvent
faire valoir leurs droits sur le solde disponible des
titres inscrits en compte au nom et pour compte de
leur débiteur, aprés déduction ou addition des titres
qui, en vertu d'engagements conditionnels, d'engage-
ments dont le montant est incertain, ou d'engage-
ments 3 terme, sont entrés, le cas échéant, dans une
partie distincte de ce compte titres, au jour de la fail-
lite ou du concours, et dont l'inclusion dans le solde
disponible est différée jusqu'a la réalisation dela con-
dition, la détermination du montant ou l'échéance du
terme.

Les engagements conditionnels ou dont le montant
est incertain, ou les engagements i terme, visés a l'ali-
néa précédent, sont limités aux engagements décou-
lant d'une relation juridique entre le titulaire du
compte de titres concerné et le teneur de ce compte. »

Art. 32 (art. 31 du projet)

Un article 12bis, rédigé comme suit, est inséré dans
la loi du 4 décembre 1990 relative aux opérations
financiéres et aux marchés financiers:

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

Art. 33 (art. 32 van het ontwerp)

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

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

Art. 34 (art. 33 van het ontwerp)

Artikel 9 van het koninklijk besluit nr. 62 van
10 november 1967 ter bevordering van de omloop
van de effecten wordt aangevuld met de volgende
leden:

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

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

Art. 35. (art. 34 van het ontwerp)

In artikel 13 van het koninklijk besluit nr. 62 van
10 november 1967 ter bevordering van de omloop
van de effecten, zoals vervangen bij de wet van
4 december 1990 op de financiéle transacties en de
financiéle maarkten, worden de woorden «, 9, lid 2en
3, » ingevoegd tussen de woorden «4 tot 8 » en « 10 tot
12 »,

Art. 36. (nieuw)

Artikel 14 van het koninklijk besluit nr. 150 van
18 maart 1935 tot samenschakeling van de wetten

(74)

jour bancaire ouvrable précédant le jour prévu pour
la livraison des titres et le paiement du prix dela sous-
cription. »

Art. 33 (art. 32 du projet)

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

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

Art. 34 (art. 33 du projet)

L'article 9 de I'arrété royal n° 62 du 10 novembre
1967 favorisant la circulation des valeurs mobilieres
est complété comme suit:

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

Les engagements conditionnels ou dont le montant
est incertain, ou les engagements a terme, visés a I'ali-
néa précédent, sont limités aux engagements décou-
lant d'une relation juridique entre le titulaire du
compte des valeurs mobiliéres concerné et le teneur de
ce compte. »

Art. 35 (art. 34 du projet)

Dans larticle 13 de l'arrété royal n°62 du
10 novembre 1967 favorisant la circulation des
valeurs mobiliéres, tel que remplacé par I'article 103
de la loi du 4 décembre 1990 relative aux opérations
financiéres et aux marchés financiers, les mots «, 9,
alinéas 2 et 3, » sont insérés entre les mots «les articles
438»et«et10d12».

Art. 36 (nouveau)

L'article 14 de l'arrété royal n® 150 du 18 mars
1935 coordonnant les lois relatives a l'organisation et



betreffende de inrichting en de werking van de Depo-
sito- en Consignatiekas en tot aanbrenging van wijzi-
gingen daarin krachtens de wet van 31 juli 1934 wordt
aangevuld met het volgende lid:

«Die waarden worden beheerst:

1° voor de effecten aan toonder, door de artike-
len 4tot 8 en 10 tot 12 van het koninklijk besluit nr. 62
van 10 november 1967 ter bevordering van de
omloop van effecten, zonder dat de Nationale Bank
van Belgi¢ die effecten bij de interprofessionele instel-
ling, bedoeld in artikel 1 van dit besluit, moet storten,
en zelfs voor effecten die niet door die instelling voor
overschrijving worden aanvaard;

2° voor de gedematerialiseerde effecten, door de
artikelen 3 tot 12 van de wet van 2 januari 1991 betref-
fende de markt van de effecten van de overheids-
schuld en het monetair beleidsinstrumentarium. »

Art. 37 (nteuw)

Een artikel 42bis, luidend als volgt, wordt in het-
zelfde koninklijk besluit nr. 150 van 18 maart 1935
ingevoegd:

« Artikel 42bis. — Artikel 14, lid 3, 1°, is van toe-
passing op de deposito's die werden gevormd v6or de
inwerkingtreding van dit artikel. »

Art. 38 (nieuw)

In artikel 1, § 1, lid 3, van de wet van 22 juli 1991
betreffende de thesauriebewijzen en de depositobe-
wijzen worden de woorden «, die kleiner of gelijk is
aan één jaar, » vervangen door de woorden «, die klei-
ner is dan acht jaar, ».

HOOFDSTUK IV

Inwerkingtreding

Art. 39 (art. 35 van het ontwerp)

De Koning bepaalt de datum waarop hoofdstuk I
van deze wet in werking treedt.
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au fonctionnement de la Caisse des dép6ts et consi-
gnations et y apportant des modifications en vertu de
la loi du 31 juillet 1934 est complété par l'alinéa sui-
vant:

«Ces valeurs sont régies:

1° lorsqu'il s'agit de titres au porteur, par les arti-
cles 4 3 8 et 10 A 12 de l'arrété royal n°62 du
10 novembre 1967 favorisant la circulation des
valeurs mobiliéres, sans que la Banque nationale de
Belgique soit tenue de les verser 4 I'organisme inter-
professionnel visé 4 l'article 1¢T de cet arrété, et méme
pour les valeurs non admises en virement par cet orga-
nisme;

2° lorsqu'il s'agit de titres dématérialisés, par les
articles 3 4 12 de la loi du 2 janvier 1991 relative au

marché des titres de la dette publique et aux instru-
ments de la politique monétaire. »

Art. 37 (nouveau)

Un article 42bis, rédigé comme suit, est inséré dans
le méme arrété royal n°® 150 du 18 mars 1935:

«Article 42bis. — L'article 14, alinéa 3, 1°, est
applicable aux dépdts constitués antérieurement 2
son entrée en vigueur. »

Art. 38 (nouveau)

A l'article 1€, § 1¢7, alinéa 3, de la loi du 22 juillet
1991 relative aux billets de trésorerie et aux certificats
de dépot, les mots «, inférieure ou égale 4 un an, » sont
remplacés par les mots «, inférieure A huit ans, ».

CHAPITRE IV
Entrée en vigueur

Art. 39 (art. 35 du projet)

Le Roi fixe la date de I'entrée en vigueur du chapi-
tre I de la présente loi.
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BIJLAGE I

Transacties in effecten aan toonder
en in gedematerialiseerde effecten

Belgié, januari 1990-maart 1993
Omzet in miljarden frank

(76)

Opérations sur titres au porteur

ANNEXE 1

et en titres dematérialisés

Belgique, janvier 1990-mars 1993
Dépenses en millards de francs

Aandelen (1) — Actions (1) Vastrenderende effecten (2). — Titres & rendement fixe (2)
Obligaties. — Obligations
Ahgmelm : ;m d Th
d totaa . i ialiseerde "
Mand |ty | e | Temi | e | ot oeits | overge | Sk | w7
Mois Total — - o —_ — OLO'S leningen bl g:ﬁ certificaten -
général Actions (1) Marché Marché Titre Obligations — — oblieal — Billezs de
au comptant a terme rendement fixe oLo EI’"Pf“""‘ Autres ?i;;f:r:: trésorerie
Gsomeer | obligasions | masrialists Loi2z.7.91
public
(N)=@)+) | =3+ 3 (4) (5)= (6)= Y] (8) 9) (10) (11)
(6)+(10)+{11)] (7)+(8)+(9)
01.90 141,6 39,8 10,7 29,1 101,8 101,8 101,7 0,1 — —
02.90 171,1 46,6 10,9 35,7 124,5 124,5 124,4 0,1 — —
03.90 210,2 32,5 7.9 24,6 177,7 177,7 177,6 0,1 — —
04.90 144,2 21,2 5,4 15,8 123,0 123,0 122,9 0,1 — —
05.90 178,2 27,0 5,4 15,8 151,2 151,2 151,1 0,1 — —_
06.90 212,0 28,5 8,3 20,2 183,5 183,5 183,4 0,1 —_— —
07.90 152,4 239 5,7 18,2 128,5 128,5 128,4 0,1 — —
08.90 201,3 339 7,2 26,7 167,4 167,4 167,3 0,1 — —
09.90 155,6 17,4 3,8 13,6 138,2 138,2 138,1 0,1 — —
10.90 200,4 18,4 3,5 14,9 182,0 182,0 181,9 0,1 — —
11.90 155,5 15,4 33 12,1 140,1 140,1 140,0 0,1 — —
12.90 119,5 133 49 8,4 106,2 106,2 106,1 0,1 — —
01,91 218,2 16,6 33 133 201,6 201,6 201,5 0,1 — —
02.91 978,2 26,9 52 21,7 951,3 367,3 366,1 1,2 584,0 —
03.91 11447 28,8 6,1 22,7 11159 367,2 366,1 1,1 748,7 —
04.91 1214,1 28,6 6,3 223 1185,5 390,0 295,3 93,6 1,1 795,5 —
05.90 1204,9 25,4 5.0 20,4 1179,5 425,1 344,1 80,9 0,1 754,4 —
06.91 1120,7 28,7 59 22,8 1092,0 507.8 429,5 78,2 0,1 584,2 —
07.91 1 250,2 24,2 7,1 17,1 12260 560,8 475,9 84,9 0,1 665,2 —
08.91 1077,8 22,6 5,3 17,3 1055,2 440,1 377,9 62,1 0,0 615,1 —_—
09.91 10179 20,2 5,7 14,5 997,7 411,4 354,9 56,5 0,0 586,3 —
1090 12678 24,2 51 19,1 1243,6 590,5 514,6 75,8 0,1 653,1 —_
11.91 1043,1 23,1 4,2 18,9 1 020,0 451,8 394,3 57,4 0,1 568,2 —
12.91 965,4 19,7 4,4 15,3 945,7 500,9 440,8 60,1 0,1 444,8 —
01.92 13352 34,4 6,5 27,9 1 300,8 605,0 583,2 21,8 0,1 695,8 —_
02.92 10427 29,2 5.8 23,4 1103,5 481,8 441,4 40,4 0,1 531,7 —
03.92 11475 30,2 5.9 24,3 11173 502,7 475,6 27,1 0,0 614,6 —
04.92 13104 25,7 43 21,4 12847 471,7 452,7 19,0 0,0 813,0 —
0592 1135, 249 39 210 1110,2 474,0 449,5 24,5 0,0 636,2 —_
06.92 1296,6 25,0 4,8 20,2 1271,6 664,1 640,8 23,2 0,1 607,5 —
07.92 1517,4 213 3,5 17,8 1 496,1 630,1 620,5 9,5 0,0 864,0 2,0
08.92 1276, 20,7 3,4 17,3 1255,4 547,0 542,8 4,2 0,0 707,1 1,3
09.92 2166,8 25,1 35 21,6 21417 10207 10049 15,7 0,0 11194 1,6
10.92 23195 28,1 4,0 24,1 22914 11416 1 096,0 45,5 0,1 1146,6 32
11.92 20027 25,4 36 21,8 19773 954,9 929,7 25,2 0,0 1019,2 3,2
1292 1865,8 25,3 33 22,0 1 840,5 896,2 857,0 39,2 0,0 938,9 5.4
01.93 2 003,2 313 3,8 27,5 1971,9 1 033,6 1 020,2 13,4 0,1 931,6 6,7
02.93 2187,2 34,8 53 29,5 21524 1161,7 1132,7 28,9 0,1 988,6 2,1
03.93 27726 42,8 6,1 36,7 27298 14074 13546 52,7 0,1 10,1

(1) Enkel Effectenbeursvennootschappen van Brussel.

(2) Inclusief buitenbeurstransacties doch exclusief transacties vanaf

het Grootboek van de Schuld.

Bronnen: Effecteurbeursvennootschap van Brussel, Rentenfonds,
Effectenclearingstelsel van de Nationale Bank van Belgié.

13123

(1) Uniquement Société de la Bourse de valeurs mobiliéres de Bruxel-

les.

{2) Y compris les opérations hors bourse, mais a l'exclusion des opéra-
tions a partir du Grand-livre de la Dette.
Sources:Société de la Bourse de valeurs mobiliéres de Bruxelles, Fonds
des Rentes, Systéme de compensation de titres géré par la Banque Natio-
nale de Belgique.



BIJLAGE Il

Gecoordineerde tekst van de artikelen 29 en 68 van de

wet van 4 december 1990 op de financiéle transacties

en de financiéle markten, zoals gewijzigd door het
ontwerp

Art. 29

§ 1. De in artikel 3 bedoelde bemiddelaars zijn bevoorrecht:

— op de effecten en de op een rekening geplaatste gelden die
hun door hun cliénten zijn overhandigd voor de vorming van de
dekking die door de wettelijke en regelgevende bepalingen die de
effectenmarkten zowel in Belgié als in het buitenland regelen, is
opgelegd om de effectentransacties uit te voeren waarmee ze zijn
belast;

— op de effecten en de op een rekening geplaatste gelden
welke zij in bezit houden ingevolge de uitvoering van deze trans-
acties of ingevolge de vereffening, waarmee ze belast zijn, van
effectentransacties of inschrijvingen op effecten die door hun
cliénten rechtstreeks zijn verricht.

Dit voorrecht waarborgt elke schuldvordering van de bemid-
delaar die bij deze transacties of deze vereffeningen is ontstaan op
degene voor wiens rekening hij de in het eerste lid beoogde effec-
ten of gelden in bezit houdt, met inbegrip van de schuldvorderin-
gen ontstaan uit leningen of voorschotten.

§ 2. De instellingen die een stelsel voor de verrekening of veref-
fening van effecten beheren, genieten van een voorrecht op alle
effecten, gelden en andere rechten die deze instellingen als eigen
tegoed van een deelnemer op een rekening hebben staan. Dit voor-
recht waarborgt de vorderingen van die instellingen op een deel-
nemer aan het verrekenings- of vereffeningsstelsel die ontstaan
zijn naar aanleiding van de verrekening of vereffening van in-
schrijvingen op effecten of van effectentransacties.

§ 3. De onderwerping aan een stelsel van vervangbaarheid van
de effecten en de op een rekening geplaatste gelden bedoeld in § 1,
belet de uitoefening van deze voorrechten niet.

§ 4. Onverminderd de toepassing van de artikelen 6, § 1, en 12,
§ 1,72, kan de Koning een vereenvoudigde procedure vaststellen
voor de tegeldemaking van de effecten en de op een rekening
geplaatste gelden waarop de in § 1 en 2 van dit artikel vermelde
voorrechten slaan.

Art. 68

§ 1. De bemiddelaars als bedoeld in de artikelen 3 en 73 zijn
bevoorrecht op de effecten, de op een rekening geplaatste gelden
en andere financiéle instrumenten die hun door hun cliénten zijn
overhandigd om de dekking te vormen die is opgelegd door de
wettelijke en reglementaire bepalingen die de in deze titel
beoogde markten en elke gelijkaardige markt in het buitenland
regelen om de transacties vit te voeren van effecten en andere
financiéle instrumenten waarmee zij zijn belast en van die welke
zij in bezit houden ingevolge de uitvoering van deze transacties of
ingevolge de vereffening, waarmee ze belast zijn, van effecten-
transacties, transacties met andere financiéle instrumenten of in-
schrijvingen op effecten die door hun cliénten rechtstreeks zijn
verricht.
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ANNEXE II

Texte coordonné des articles 29 et 68 de la loi du

4 décembre 1990 relative aux opérations financiéres

et aux marchés financiers, tels que modifiés par le
projet

Art. 29

§ 1¢r. Les intermédiaires visés a I'article 3 ont un privilége:

— sur les valeurs mobiliéres et les espéces en compte qui leur
ont été remises par leurs clients en vue de constituer la couverture
imposée par les dispositions légales et réglementaires régissant les
marchés de valeurs mobiliéres tant en Belgique qu'a I'etranger
pour l'exécution des transactions sur valeurs mobiliéres dont ils
sont charges;

— sur les valeurs mobiliéres et les espéces en compte qu'ils
détiennent a la suite de I'exécution de ces transactions ou  la suite
dela liquidation, dont ils sont chargés, de transactions sur valeurs
mobiliéres ou de souscriptions de valeurs mobiliéres opérées
directement par leurs clients.

Ce privilége garantit toute créance de I'intermédiaire née a
l'occasion de ces transactions ou de ces liquidations sur celui pour
compte de qui il détient les valeurs mobiliéres ou espéces visées a
I'alinéa 1°%, y campris les créances nées de préts ou d'avances.

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

§ 3. La soumission a un régime de fongibilité des valeurs mobi-
lieres et des espéces en compte visées au § 1°f ne fait pas obstacle &
l'exercice de ces priviléges.

§ 4. Sans préjudicie de I'application des articles 6, § 1¢, et 12,
§ 1%, 7°, le Roi peut fixer une procédure de réalisation simplifiée
des valeurs mobiliéres et espéces en compte qui font l'objet des
priviléges énoncés aux § 1° et 2 du présent article.

Art. 68

§ 1. Les intermédiaires visés aux articles 3 et 73 ont un privilége
sur les valeurs mobiliéres, les espéces en comptes et autres instru-
ments financiers qui leur ont été remis par leurs clients en vue de
constituer la couverture imposée par les dispositions légales et
réglementaires régissant les marchés visés au présent titre et tout
marché similaire a l'é¢tranger, en vue de I'exécution des transac-
tions sur valeurs mobiliéres et autres instruments financiers, dont
ils sont charggés et sur ceux qu'ils détiennent 4 la suite de I'exécu-
tion de ces transactions ou i la suite de la liquidation dont ils sont
chargeés, de transactions sur valeurs mobiliéres ou sur autres ins-
truments financiers ou de souscriptions de valeurs mobiliéres
opérées directement par leurs clients.
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Dit voorrecht waarborgt elke schuldvordering van de bemid-
delaar die bij deze transacties of deze vereffeningen is ontstaan op
degene voor wiens rekening hij dein het eerste lid beoogde effec-
ten, op een rekening geplaatste gelden of andere financiéle instru-
menten in bezit houdt, met inbegrip van de schuldvorderingen
ontstaan uit leningen of voorschotten.

§ 2. De instellingen die een stelsel voor de verrekening of veref-
fening van effecten of van andere financiéle instrumenten behe-
ren, genieten van een voorrecht op alle effecten, andere financitle
instrumenten, gelden en andere rechten die deze instellingen als
eigen tegoed van een deelnemer op een rekening hebben staan. Dit
voorrecht waarborgt de vorderingen van die instellingen op een
deelnemer aan het verrekenings- of vereffeningsstelsel die ont-
staan zijn naar aanleiding van de verrekening of vereffening van
inschrijvingen op effecten, van effectentransacties of van transac-
ties met andere financiéle instrumenten.

§ 3. De onderwerping aan een stelsel van vervangbaarheid van
de'in § 1 beoogde effecten, deviezen en andere financigle instru-
menten belet de nitoefening van dit voorrecht niet.

§ 4. Onverminderd de toepassing vande artikelen 69 en 70, kan
de Koning een vereenvoudigde procedure vaststellen voor de
tegeldemaking van effecten, deviezen en andere financiéle instru-
menten en op een rekening geplaatste gelden waarop deinde§§1
en 2 van dit artikel vermelde voorrechten slaan.

Ce privilége garantit toute créance de lintermédiaite née a
l'occasion de ces transactions ou de ces liquidations contre celui
pour compte de qui il détient les valeurs mobiliéres, espéces en
comptes ou autres instruments financiers visés a Falinéa 1°, y
compris les créances nées de préts ou d'avances.

§ 2. Les établissements qui gérent un systéme de compensation
ou de liquidation de valeurs mobiliéres ou d'autres instruments
financiers bénéficient d'un privilége sur toutes les valeurs mobi-
liéres, autres instruments financiers, monnaies et autres droits que
ces établissements détiennent en compte, comme avoir propre
d'un participant. Ce privilége garantit les créances de ces établis-
sements sur un participant au systéme de compensation ou de
liquidation, nées a 'occasion de la compensation ou de la liquida-
tion de souscriptions de valeurs mobiliéres, de transactions sur
valeurs mobiliéres ou de transactions sur autres instruments
financiers.

§ 3. La soumission a un régime de fongibilité des valeurs mobi-
lieres, devises et autres instruments financiers visés au § 1¢7 ne fait
pas obstacle a l'exercice de ce privilége.

§ 4. Sans préjudice de I'application des articles 69 et 70, le Roi
peut fixer une procédure de réalisation simplifiée des valeurs
mobiliéres, devises et autres instruments financiers et espéces en
compte qui font l'objet des priviléges énoncés aux §§ 1f et 2 de
présent article.



BIJLAGE III, 1°

Tekst van de artikelen opgeheven
door artikel 18 van het ontwerp

Wet van 2 januari 1991 betreffende de markt van de effecten
van de overheidsschuld en het monetair beleidsinstrumentarium

Art. 26

Voor de toepassing van de fiscale wetgeving worden de lening
en de cessie-retrocessie van gedematerialiseerde effecten, bedoeld
in artikel 1, eerste lid, 3°, en de artikelen 3 tot 12, geacht tussen
partijen geen eingendomsoverdracht tot gevolg te hebben, op
voorwaarde dat, overeenkomstig het uitgiftebesluit of de
leningsovereenkomst, alleen de personen en instellingen die
behoren tot een van de hierna vermelde categorieén, deze effecten
in eigendom kunnen verwerven, er pandrechten of andere zake-
lijke rechten op kunnen verkrijgen en onderling transacties met
die effecten kunnen verrichten:

1° de aan de vennootschapsbelasting onderworpen belasting-
plichtigen;

2° de parastatale instellingen voor sociale zekerheid of de
daarmee gelijk te stelleninstellingen Yedoeld in artikel 87, 2°, van
het keninklijk besluit van 4 maart 1965 tot uitvoering van het
Wetboek van de inkomstenbelastingen;

3° de gemeenschappelijke beleggingsfondsen bedoeld in arti-
keL 96, § 1, van het hetzelfde besluir;

4° de spaarders niet-verblijfhouders bedoeld in artikel 87, 6°,
van hetzelfde besluit;

5° de belastingplichtigen bedoeld in artikel 139, 2°, van he:
Wetboek van de inkomstenbelastingen, die onderworpen zijn
aan de belasting van de niet-verblijfhouders overeenkomstig arti-
kel 144 van hetzelfde Wetboek en die de inkomstgevende kapita-
len hebben aangewend voor de uitoefening van hun beroepswerk-
zaamheden in Belgig;

6° de Belgische Staat, voor zijn van roerende voorheffing vrij-
gestelde beleggingen.

Indien tijdens de periode van uitlening of van cessie-retrocessie
roerende inkomsten uit hoofde van de uitgeleende of gecedeerde
effecten worden toegekend of betaalbaar gesteld, wordt de ver-
goeding die ter compensatie hiervan wordt uitbetaald, voor
degene die de vergoeding geniet, geacht het roerend inkomen van
het effect uit te maken.
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ANNEXE III, 1°

Texte des articles abrogés
par l'article 18 du projet

Loi du 2 janvier 1991 relative au marché des titres
de la dette publique et aux instruments de la politique monétaire

Art. 26

Pour I'application de la législation fiscale, le prét et la cession-
rétrocession de titres dématérialisés visés a I'article 1¢f, alinéa 1¢r,
30, et aux articles 3 4 12, ne sont pas considérés comme trans!atifs
de propriété entre parties 3 condition que, conformément 3
I'arrété d'émission ou i la convention d'emprunt, seules les per-
sonnes ou institutions appartenant a une des catégories mention-
nées ci-aprés, puissent acquérir ces titres en propriété ou obtenir
des droits de gage ou autres droits réels et faire entre eux des tran-
sactions sur ces titres:

1° les contribuables assujettis a 'impat des sociétés;

2° les organismes para-étatiques de sécurité sociale ou les or-
ganismes y assimilés visés a |'article 87, 2°, de I'arrété royal du
4 mars 1965 d'exécution du Code des impéts sur les revenus;

3° les fonds communs de placement visés a I'article 96, § 1°f, du
méme arrété;

4° les épargnants non-résidents visés a ['article 87, 6°, du méme
arrété;

5° les contribuables visés a I'article 139, 2°, du Code des impéts
sur les revenus, qui sont assujettis & I'impdt des non-résidents,
conformément a l'article 144 du méme Code, et qui ont affecté les
capitaux productifs des revenus i l'exercice de leur activité pro-
fessionnelle en Belgique;

6° I'Erat belge, pour ses placements exempts du précompte
mobilier.

Lorsque, pendant la période de prét ou de cession-rétrocession,
des revenus mobiliers sont attribués ou mis en paiement du chef
des titres prétés ou cédés, l'indemnité payée en compensation de
ces revenus sera, dans le chef du bénéficiaire de cette indemnité,
censée représenter le revenu mobilier du titre.
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BIJLAGE III, 2°

Wet van 22 juli 1991 betreffende
de thesauriebewijzen en de depositobewijzen

Art. 8

Alleen personen en instellingen die behoren tot één van de cate-
gorieén vermeld in artikel 26 van de wet van 2 januari 1991 mogen
thesauriebewijzen of depositobewijzen uitgegeven in gedemate-
rialiscerde vorm in eigendom verwerven, er pandrechten of
andere zakelijke rechten op verkrijgen en onderling transacties in
die effecten verrichten.

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

Artikel 26 van de wet van 2 januari 1991 is van toepassing op de
lening en de cessie-retrocessies van thesauriebewijzen of deposi-
tobewijzen uitgegeven in gedematerialiseerde vorm.
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ANNEXE III, 2°

Loi du 22 juillet 1991 relative
aux billets de trésorerie et aux certificats de dépots

Art. 8

Seules les personnes et institutions appartenant i une des caté-
gories visées 4 I'article 26 de la loi du 2 janvier 1991 peuvent acqué-
rir en propriété des billets de trésorerie ou des certificats de dépét
émis sous la forme dématérialisée, les recevoir en gage ou obtenir
des droits réels y relatifs et exécuter entre elles des opérations sur
ces titres.

La convention d'émission contient la liste des catégories de per-
sonnes et institutions visées a l'alinéa 1,

L'article 26 de la loi du 2 janvier 1991 est applicable aux opéra-
tions de prét et cession-rétrocession portant sur des billets de tré-
sorerie ou des certificats de dépdt émis sous la forme dématéria-
lisée.

46.263 — E. Guyot, n. v., Brussel



