RAAD VAN STATE, AFDELI NG ADM NI STRATI E
ARREST

nr. 91.998 van 8 januari 2001
in de zaak A 93. 715/ X- 2465.

I n zake : de NV PETERCAM
di e woonpl aats ki est bij
advocaat J. CERFONTAI NE
kant oor houdende te ANTWERPEN
Meir 24

tegen :

de Comm ssi e voor het Bank-en Fi nanci ewezen,
di e woonpl aats kiest bij

advocaat J. PUTZEYS,

kant oor houdende te BRUSSEL,

Loui zal aan 390/ 12.

RAAD VAN STATE IXe KAMER

Gezi en het verzoekschrift dat de NV PETERCAM
op 17 juli 2000 heeft ingediend om de schorsing te
vorderen van de tenuitvoerl egging van de circulaire |1CB
1/ 2000 van de Conm ssi e voor het Bank- en Financiewezen
(hierna: CBF) van 18 nei 2000 i nzake de beheer saut onom e
en de voorkom ng van bel angenconflicten in collectieve
bel eggi ngsi nstel I i ngen;

Gezien het gelijktijdig ingediende verzoek-
schrift, waarbij dezelfde verzoekende partij de vernie-
tiging vordert van dezel fde beslissing;

Gezien de nota van de verwerende partij;

Gezien het verslag opgemaakt door eerste
audi t eur - af del i ngshoofd P. DE WOLF;

CGel et op de kenni sgevi ng van het versl ag aan
partijen;
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Cel et op de beschi kki ng van 20 novenber 2000
waar bi | de terechtzitting bepaal d wor dt op
18 decenber 2000;

Gehoor d het versl ag van st aat sraad
L. HELLIN;

Gehoord de opnerkingen van advocaat
J. CERFONTAINE, die verschijnt voor de verzoekende
partij, en van advocaten J. PUTZEYS en E. JACUBOW TZ,
di e verschijnen voor de verwerende partij;

CGCehoord het eensluidend advies van eerste
audi t eur - af del i ngshoofd P. DE WOLF;

Celet op de artikelen 17 en 18 en titel VI,
hoofdstuk 1l, van de wetten op de Raad van State,
gecoordi neerd op 12 januari 1973;

Celet op het bij artikel 90, 8§ 3, van de
gecoordi neerde wetten op de Raad van State vereiste

advi es;

1. Over de gegevens van de zaak.

Overwegende dat de gegevens van de zaak als
vol gt kunnen wor den sanengevat

1.1. Ver zoekst er, de NV PETERCAM IS een
beur svennoot schap di e ingevol ge vergunning van de CBF
gemachtigd is bel eggi ngsdi ensten te verl enen waar onder
het beheer van collectieve portefeuilles.

Zij behoort tot de financiéle dienstengroep
PETERCAM en is een zustervennootschap van de
NV PETERCAM SECURI TI ES die institutioneel vernogensbe-
heer doet en financieel advies verleent aan
onder nem ngen en aan de overheid.
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Ver zoekster en de NV PETERCAM SECURI Tl ES
zijn nede-oprichters van verschei dene bel eggi ngsven-
noot schappen. De raden van bestuur van di e bel eggi ngs-
vennoot schappen zi j n nagenoeg excl usi ef sanengestel d uit
vertegenwoordigers van de NV PETERCAM en van de
NV PETERCAM SECURI TI ES en uit de NV PETERCAM SECURI TI ES
zelf. Het portefeuill ebeheer in die bel eggi ngsvennoot -
schappen werd toevertrouwd aan de NV PETERCAM
SECURI TI ES.

1.2. Lui dens arti kel 108, tweede Iid, van de wet
van 4 decenber 1990 op de financi éle transacties en de
financiél e mar kt en noet | edere Bel gi sche

bel eggi ngsinstelling "in het uitsluitend belang van de
deel neners” worden beheerd of bestuurd.

Overeenkonstig artikel 3, §8 1, 2°, en § 2,
2°, van het koninklijk besluit van 4 maart 1991 net
betrekking tot bepaalde instellingen voor collectieve
bel eggi ngen, noet de Dbeheersvennootschap van een
Bel gi sch bel eggi ngsf onds respectievelijk de
bel eggi ngsvennoot schap naar Bel gi sch recht, omte worden
erkend bewijzen te Dbeschikken over de passende
adm ni strati eve, boekhoudkundi ge, financi éle en
technische organisatie die een autonoom beheer
verzekert.

1.3. Met het oog op de voorkom ng van bel angen-
conflicten en de precisering van die autonom evereiste
keurt de CBF op 16 decenber 1997 een ontwerptekst van
circulaire goed die zij voor overleg bij brief van
22 decenber 1997 overnmaakt aan de Bel gi sche Vereniging
van Instellingen voor Collectieve Bel egging.

1. 4. Na nmeer der e bespreki ngen net di e vereni gi ng,
keurt de CBF de circulaire ICB 1/2000 betreffende de
beheer saut onom e en de voor kom ng van bel angenconflicten
in collectieve beleggingsinstellingen goed. Een
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exenplaar van die circulaire wordt bij brief van
18 nmei 2000 onder neer naar de Bel gi sche Vereniging van
de Instellingen voor Collectieve Bel eggi ng verstuurd.

1.5. In die circulaire CB 1/ 2000 worden "nadere
regel s bepaald ontrent de taken (A ), de sanenstelling
(B.) en de werking (C.) van de raad van bestuur van een
beheers- of bel eggi ngsvennoot schap" en worden verder "de
voor waar den bepaal d waaronder de raad van bestuur van
een beheers- of bel eggi ngsvennoot schap bepaal de taken
kan ui tbesteden (D.)".

Zo wordt onder neer vastgesteld dat de raad
van bestuur van een beheers- of bel eggi ngsvennoot schap
tijdens elke vergadering op een evenwchtige en
gedi versifieerde wijze "hoort" te worden sanengesteld en
dat de pronotor, de net de pronotor verbonden
onder nem ngen en hun vert egenwoor di gers geen neer der hei d
net door sl aggevende stem nogen vornen in de raad van
bestuur van de beheers- of bel eggi ngsvennootschap.
Verder "beveelt de Conm ssie aan" dat in de raad van
bestuur van een beheers- of bel eggi ngsvennoot schap twee
of nmeer onaf hankelij ke bestuurders zetelen. Er wordt ook
gepr eci seerd dat de onaf hankel i khei d van de persoon aan
w e het portefeuill ebeheer van een bel eggi ngsinstel ling
wor dt gedel egeerd ten aanzien van de pronotor van de
bet r okken bel eggi ngsinstelling, volgens twee nodellen
kan worden gerealiseerd. De betrokken kredietinstelling
of bel eggi ngsondernem ng noet ofwel een voldoende
aut onoom sanengestel de raad van bestuur hebben zoals
beschreven sub Il B van de circulaire, of noet ter vrij-
waring van de autonom e van de beheersfunctie statutair
de sub Il D2 b ii beschreven bestuursregeling instellen
in welk geval de betrokken kredietinstelling of be-
| eggi ngsonderneming voor de toepassing van die
circulaire, als een "asset managenent vennootschap"
wor dt gekwalificeerd (I D 2b).
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Onder punt 1I1 van de circulaire wordt de
i nwer ki ngtredi ng bepaald. CGesteld wordt dat de circu-
laire op 1 juni 2000 in werking treedt. Evenwel wordt
aan de "grote pronotoren” tot einde 2001 en aan de
"kl ei nere pronotoren” tot einde 2003 de tijd gegeven om
de organisatie van de bel eggi ngsinstellingen waarvoor
zij als pronotor optreden aan te passen aan de voor-
schriften van de circul aire.

2. Over de ontvankelijkheid van de vordering tot
schor si ng.

2.1.1. Overwegende dat de verwerende partij in haar
nota net opnerkingen opwerpt dat de vordering niet
ontvankelijk is ondat de bestreden circulaire niet
voortvloeit uit een eenzijdige wlsuiting van de CBF
maar wel het resul t aat 'S van j arenl ange
onder handel i ngen waar bi ] verzoekster betrokken was; dat
voorts de circulaire geen verordenend karakter heeft
maar veeleer beleidslijnen bevat; dat zij hierbij
ui teenzet dat de circulaire de toepassing beoogt van de
richtlijn 85/ 611/ EEG  van 20 decenber 1985 t ot
coordinatie van de wettelijke en bestuursrechtelijke
bepal i ngen betreffende bepaalde instellingen voor
col l ectieve belegging in effecten (1 CBE), de voornoende
wet van 4 decenber 1990 en het voornoende koninklijk
besluit van 4 nmaart 1991 en dat de wet de CBF heeft
bel ast net de taak toezicht uit te oefenen op de
eerbiediging van die regels, dat de CBF geen bindende
regels heeft wllen opleggen doch integendeel voor
evol utie en evaluatie vatbare aanbevelingen geeft, dat
zij er ook op wi jst dat alternatieve organi satieformnules
nogelijk blijven en dat de CBF, zoals neegedeeld in de
brief aan de Bel gi sche Vereniging van de Instellingen
voor Col |l ectieve Bel eggi ng, de circul aire per ei nde 2004
zal evalueren; dat de betrokken instellingen voor
collectieve belegging in effecten niet aan de directe
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"instructionele" macht van de CBF onderworpen zijn en
dat tegen iedere individuele beslissing die de CBF ten
opzichte van dergelijke instellingen zou nenen, beroep
openstaat bij de mnister van Financi én zodat de CBF
ni et de eindbeslissing neent en niet over dwangm ddel en
beschi kt om de circul aire bindend te nmaken

2.1. 2. Overwegende dat opdat een annul ati eberoep en
der hal ve ook een vordering tot schorsing ontvankelijk
zou zijn net toepassing van artikel 14 van de
gecoordi neerde wetten op de Raad van State, zij een
eenzijdige admnistratieve rechtshandeling van een
adm ni stratieve overheid tot voorwerp noet hebben; dat
te dezen de bestreden circulaire uitgaat van de CBF die
een admnistratieve overheid is; dat de onstandigheid
dat vooraf overleg werd gepleegd en de ontwerpteksten
besproken werden net de Bel gische Vereniging van de
Instellingen voor Collectieve Belegging, niet voor
gevolg heeft dat de bestreden akte een neerzijdige
handeling zou zijn; dat imers de definitieve tekst
eenzijdig is vastgesteld en uitgevaardi gd door de CBF;
dat niet blijkt dat er een overeenkonst zou zijn
gesl oten nmet de betrokken instellingen voor collectieve
bel eggi ng en/ of hun vereni gi ng;

2.1.3. Overwegende dat circul ai res van een bevoegde
overheid, die nieuwe regels aan de bestaande toevoegen
waar van het bovendi en de bedoeling is ze verbindend te
maken door di e bevoegde over heden en waarvan de nal evi ng
af dwi nghaar is, oneendbrieven zijn net verordenend
karakter die in beginsel vernietigbaar zijn en derhal ve
ook voor schorsing vatbaar; dat te dezen de CBF regels
en voorwaarden vaststelt die niet voorkonen in de
best aande wetgeving maar die de bestaande wetgeving
aanvul | en;
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2.1. 4. Overwegende  dat de CBF immers, ter
realisatie van het voorschrift dat elke beleggings-
vennoot schap over de passende organisatie dient te
beschi kken di e een aut onoombeheer verzekert de concrete
voor waar den bepaalt waaraan noet worden vol daan om di e
doel stelling te verwezenlijken, =zodat regels worden
vastgesteld inzake de taken, de sanenstelling en de
werking van de raad van bestuur van een beheers- of
bel eggi ngsvennoot schap en de voorwaarden worden bepaal d
waaronder de raad van bestuur bepaalde taken kan
ui t besteden; dat al dus onder neer wordt bepaal d dat de
raad van bestuur van de beheers- of Dbel eggings-
vennoot schap een voll edige en daadwerkelijke controle
over de vennootschap noet uitoefenen (Il, A), dat de
raad van bestuur van een beheers- of Dbel eggingsven-
noot schap tijdens el ke vergadering op een evenw chtige
en gediversifieerde wjze hoort te worden sanengesteld
(I, B.), dat de pronotor, de net de pronotor verbonden
onder nem ngen en hun vert egenwoor di gers geen neer der hei d
net door sl aggevende stem nogen vornen in de raad van
bestuur van de beheers- of bel eggi ngsvennootschap (I1,
B.), dat de raad van bestuur van een beheers- of
bel eggi ngsvennoot schap m nstens vier nmaal per jaar noet
bi j eenkonmen (Il1, C.), dat die raad van bestuur een
procedure van interne informatieverstrekking dient uit
te werken (11, C ), dat voorts ook de voorwaarden worden
vast gestel d waaronder het portefeuillebeheer van een
bel eggi ngsi nstel I i ng kan worden gedel egeerd (11, D.2.);
dat al die bepalingen een duidelijk uitgesproken
verordenend karakter I|ijken te hebben; dat die
vaststel ling nog kracht bijgezet wordt door het feit dat
de circulaire in werking treedt op 1 juni 2000 en zij in
over gangsbepal i ngen voorziet volgens welke de "grote
pronot oren” voor einde 2001 en de "kl ei nere pronotoren”
voor einde 2003 de organisatie van de bel eggingsin-
stell i ngen waarvoor zij als pronotor optreden, "dienen"
aan te passen aan de voorschriften van de circulaire en
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zul ks derhalve ook niet doet inzien dat alle voor-
schriften van de circulaire |outer aanbevel end zouden
zijn;

2.1.5. Overwegende dat de instellingen voor
col l ecti eve bel eggi ngen krachtens de voornoende wet van
4 decenber 1990 door de CBF noeten worden erkend
voor al eer zij hun wer kzaamheden kunnen aanvangen en mts
aanvaar di ng door de CBF van hun beheersregl ement of hun
statuten; dat al dus overeenkonstig arti kel 120, § 2, 2°,
van de wet van 4 decenber 1990 de CBF de erkenning kan
weigeren als de beheers- of bel eggi ngsvennootschap
vol gens haar niet over de passende admnistratieve,

boekhoudkundi ge, financiél e en technische organisatie
beschi kt di e een aut onoom beheer verzekert; dat de CBF
| uidens artikel 133 van de wet van 4 decenber 1990 ook
belast is nmet het toezicht op de werking van de in-
stellingen voor collectieve bel eggingen en dat de CBF
ingevolge artikel 134 in voorkonend geval de in-
stellingen voor collectieve bel eggi ng kan aanmanen een
vast gestel de onregel mati gheid recht te zetten en zelfs
sancti es kan opl eggen zodat mag aangenonen wor den dat de
CBF die sanctienogelijkheden ook kan aanwenden om de
naleving af te dwingen van de regels die zij in de
bestreden circulaire bepaald heeft net het oog op de
instelling van een passende organi sati e di e een aut onoom
beheer van de bel eggingsinstellingen noet verzekeren

dat de nogelijkheid om bij de mnister van Financi én,

beroep aan te tekenen tegen sanctiebeslissingen er
evenwel niet aan in de weg staat dat de sancties en
zelfs de dreiging net sancties effectieve mddelen zijn
om de naleving van de bepalingen van de bestreden
circulaire af te dwi ngen; dat de exceptie derhal ve niet
lijkt op te gaan;

2.2. 1. Overwegende dat de verwerende partij in haar
nota net opnerkingen ook stelt dat de vordering niet
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ontvankel ijk i s ondat verzoekster niet over het vereiste
persoonlijk en rechtstreeks bel ang zou beschi kken; dat
zij hierbij stelt dat de bestreden circulaire slechts
van toepassing is op de instellingen voor collectieve
bel eggi ng en dat verzoekster geen dergelijke instelling
is, dat het portefeuillebeheer in de door verzoekster
gepronote bel eggi ngsvennoot schappen net veranderlijk
kapi t aal (hierna : BEVEK’S) ingevolge een interne
t aakverdeling in de raad van bestuur, waargenonmen wor dt
door de NV PETERCAM SECURITIES en dat de bestreden
circulaire een dergelijke taakverdeling niet verbiedt,
dat de bepalingen aangaande de delegatie van
beheerstaken aan een kredietinstelling of een
bel eggi ngsondernem ng die onafhankelijk is van de
pronotor, niet griefhoudend zijn voor verzoekster ondat
de BEVEK's di e door haar gepronobot worden, niet op die
W j ze georganiseerd zijn, zodat de naleving van de
circul aire dan ook op geen enkele wijze afbreuk zal doen
aan de gel oof waar di ghei d of aan de commerci él e reputatie
van verzoekster als professioneel vernogensbeheerder en
ook niet zal leiden tot een verlies aan personeel sl eden
di e worden aangetrokken door haar reputatie;

2.2.2. Overwegende dat verzoekster geen instelling
voor collectieve beleggingen is doch wel pronotor van
neer der e bel eggi ngsvennoot schappen en vert egenwoor di gers
heef t in de raad van best uur van neerdere
bel eggi ngsvennoot schappen, dat als zodanig sonmm ge
bepal i ngen van de circulaire dan ook directe gevol gen
hebben voor haar; dat de circulaire in dat verband onder
nmeer voorschrijft dat de raad van bestuur van een
beheer s- of bel eggi ngsvennoot schap tijdens el ke
vergadering op een evenw chtige en gediversifieerde
W jze noet zijn sanengesteld en dat de pronotor, de net
de pr onot or ver bonden onder nem ngen en hun
vert egenwoor di gers geen neerderhei d net doorsl aggevende
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stem nogen vornen in de raad van bestuur van de beheers-
of bel eggi ngsvennoot schap, dat andere bepal i ngen van de
circulaire verzoekster niet verplichten om bepaal de
W j zi gingen door te voeren maar wel haar nogelijkheden
beperken om op te treden in het beheer van de
bel eggi ngsvennoot schappen; dat ni ettegenstaande dat het
portefeuill ebeheer in de door verzoekster gepronote
bel eggi ngsvennoot schappen in de huidige stand van de
recht spl egi ng krachtens een interne taakverdeling in de
raad van bestuur aan de NV PETERCAM SECURI TI ES blijkt te
zijn toevertrouwd, zij toch belang lijkt te hebben bij
de bepalingen die betrekking hebben op de uitbesteding
van bepaal de taken zoal s het portefeuill ebeheer, aange-
zien di e bepal i ngen in de t oekonst de
organi sati enogel i j kheden van de verzoekende partij
kunnen beperken; dat ook die exceptie faalt;

3. Over de gegrondheid van de vordering tot schorsing.

Overwegende dat |uidens artikel 17, § 2, van
de gecoé6rdi neerde wetten op de Raad van State slechts
tot schorsing van de tenuitvoerlegging kan worden
besl oten onder de dubbele voorwaarde dat ernstige
m ddel en worden aangevoerd die de vernietiging van de
bestreden beslissing kunnen verantwoorden en dat de
onmddel lijke tenuitvoerlegging van de akte of het
reglement een noeilijk te herstellen ernstig nadeel kan
ber okkenen;

3.1.1. Overwegende dat net betrekking tot de eerste
voor waar de verzoekster in een eerste m ddel de schending
aanvoert van de wet van 4 decenber 1990 op de financiéle
transacties en de financiéle markten, het koninklijk
besluit van 4 naart 1991 net betrekking tot bepaal de
instellingen voor collectieve belegging, de artikelen
33, 105 en 108, van de G ondwet en het beginsel van de
scheiding der machten, doordat, eerste onderdeel,
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i ngevol ge arti kel 105 van de G ondwet de CBF enkel een
ver ordenende bevoegdheid heeft wanneer die haar
ui tdrukkelijk wordt toegekend i n een wet gevende bepal i ng
en geen enkele wettelijke bepaling aan de CBF een
ver or denende bevoegdhei d toekent net betrekking tot de
materie die het voorwerp uitmakt van de bestreden
circulaire; dat zij hierbij opnerkt dat de afdeling
wet gevi ng van de Raad van State zich manifest uitsprak
tegen de in het voorontwerp -dat geleid heeft tot de wet
van 4 decenber 1990-, ui tgewerkte toekenning van
ver or deni ngsbevoegdhei d aan de CBF en dat ingevol ge dit
advi es al | e desbetreffende bepal i ngen geweerd werden ui t
de definitieve wettekst, doordat, tweede onderdeel
al |l een de Koning krachtens arti kel 108 van de G ondwet
bevoegd i s voor het maken van verordeni ngen di e voor de
uitvoering van de wetten noodzakelijk zijn, zodat het
door de wet of de Koning aan andere overheden overdragen
van ver ordeni ngsbevoegdhei d i n begi nsel verboden is en
dat louter delegatie van verordeni ngsbevoegdheid aan
m ni sters aanvaard wordt wanneer het ondergeschikte of
detai |l maatregel en betreft maar dat del egati e aan andere
over heden ni et toel aat baar i s, doordat, derde onderdeel,
all e machten krachtens arti kel 33 van de G ondwet di enen
te worden uitgeoefend op de wijze als bepaald door de
G ondwet en dat krachtens het begi nsel van de scheiding
van de machten de bevoegdheden inzake nornering,
uitvoering en geschillenregeling strikt van elkaar
di enen te worden gescheiden, dat de toekenning aan de
CBF van de bevoegdheid omregl enenten uit te vaardi gen,
om i ndi vi duel e beslissingen te nenen, om onderzoeki ngen
in te stellen, omsancties op gebeurlijke inbreuken op
te leggen, strijdig zijn nmet dat beginsel van de
schei di ng der machten;

3.1. 2. Overwegende dat het verweer van de verweren-
de partij die in haar nota net opnerkingen ontkent dat
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de bestreden circulaire een verordenend karakter zou
hebben reeds is sanengevat in de considerans 2.2. 1.

3.1.3. Overwegende dat het in artikel 105 van de
G ondwet vast gel egde | egal i tei t sbegi nsel gel dt voor alle
organen van de uitvoerende nmacht en admnistratieve
over heden; dat al hoewel de CBF een openbare instelling
is die over een ruine zelfstandi gheid beschikt, alleen
de artikelen 120, §8 3, en 123, tweede lid, 3°, van de
voor noende wet van 4 decenber 1990 uitsluitend de Koning
opdragen om respectievelijk de voorwaarden te bepal en
voor het aannenen van het beheersreglenent of van de
statuten van de bel eggi ngsinstellingen en om de regels
te bepal en di e de bel eggi ngsvennoot schappen, de beheers-
vennoot schappen en de bewaarders noeten naleven om
bel angenconflicten nmet de deelneners te vermjden; dat
evenwel geen enkel e wet sbepal i ng aan de CBF verordenende
bevoegdhei d heeft toegewezen voor de vaststelling van
regels nmet het o0og op het autonoom beheer van
bel eggi ngsi nstel I i ngen en het verm jden van bel angente-
genstel lingen; dat zoals uiteengezet in consideransen
2.1.3. en 2.1.4. de bestreden circulaire een aantal
bepalingen |ijkt te Dbevatten net een duidelijk
ui t gesproken verordenend karakter; dat het m ddel dan
ook een grote mate van ernst vertoont;

3.2. 1. Overwegende dat net betrekking tot de tweede
voorwaarde van artikel 17, 8 2, van de gecodrdi neerde
wetten op de Raad van State verzoekster betoogt wat
vol gt

"De NV PETERCAMi s een onaf hankel i j ke beur svennoot -
schap die is ontstaan uit een gewone conmanditaire
vennoot schap van w sselagenten. Zij heeft tot op
vandaag dit karakter van vennootschap intuitu
personae, net een uitgesproken affectio societatis
tussen de vennoten behouden. Dit specifiek karakter
van vennootschap intuitu personae onvat vol gende
kenmer ken
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- 70 % van het kapitaal van de NV PETERCAM wor dt
gehouden door vennoten di e tevens acti eve best uur-
ders zijn;

- de vennoten-bestuurders zijn op dagdagelijkse
basis actief in één of nmeerdere onderdel en van het
bedrijf van de NV PETERCAM

- de vennoten-bestuurders zijn tevens actief

betrokken, hetzij als bestuurder, hetzij als
ver ant woor del i j ke voor éeén of neer der e
activiteiten van de zuster - en

docht ervennoot schappen van de NV PETERCAM

waar onder de N.V. PETERCAM SECURI TI ES.

Dt persoonlijk engagenent en financi él e betrok-
kenheid van de vennoten-bestuurders inpliceren een
wezenlijk verschillende benadering der financiéle
mar kt en cliéntele, in vergelijking net de
voor naanst e concurrenten van de NV PETERCAM die alle
zijn gestructureerd als op de beurs genoteerde
kapi t aal vennoot schappen, waarbij de bestuurders en
directiel eden aangest el den zijn zonder
(noenenswaar di g) financieel engagenent.

Deze specifieke kapitaal- en bestuursstructuur
van de NV PETERCAM is de basis voor haar gel oof waar -
digheid en commerciéle reputatie, aangezien haar
best uur sbesl i ssingen worden getroffen in volledige
onaf hankelijkheid ten aanzien van gebeurlijke
bei nvl oedi ng door een extern aandeel houder sbel ang.

De verplichting tot confornering aan de bestreden
circulaire zou voor de NV PETERCAM i npliceren dat de
door haar opgebouwde structuur op een aantal essen-
ti él e punten noet worden gew jzigd :

- de benoem ng van twee of neer onafhankelijke be-
stuurders zou een breuk betekenen net de fundanen-
tel e keuze, erin bestaande dat de raad van best uur
van de door de NV PETERCAM aangeboden bel eggi ngs-
vennoot schappen ui t sl ui tend wordt sanengesteld uit
vertegenwoordigers die zich ten aanzien van de
NV PETERCAM ook persoonlijk en financieel hebben
geéngageerd;

- het verbod voor de NV PETERCAM om in de raad van
bestuur van de beheers- of bel eggi ngsvennoot schap
al s pronotor geen neerderheid nmet doorsl aggevende
stem te nogen vornmen, zou eveneens een breuk
impliceren net deze fundanentel e keuze.

De bedoel de breuk zou de basis van het cliénten-
en bel eggersvertrouwen in de NV PETERCAM aant asten
aangezien dit vertrouwen, zoals uiteengezet, precies
berust op een aantal kennerken van de door de
NV PETERCAM aangeboden instellingen voor collectieve
bel egging die door de bestreden circulaire zouden
wor den ver boden.

Toepassi ng van de bestreden circul aire zou voor de
NV PETERCAM dan ook zeer ernstige en onherstel bare
reput ati eschade tot gevol g hebben.

De onmddellijke toepassing, op de tijdstippen
zoal s in de bestreden circul ai re aangedui d, zou voor
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de door de NV PETERCAM aangeboden bel eggi ngsvennoot -
schappen daarenboven de dreiging inhouden dat, bij
wei gering tot aanvaardi ng van een geheel van regelen
waarvan de wettelijkheid wordt bestreden en die de
negati e inhouden van hun specifieke bestuursstruc-
tuur, de inschrijving ervan door de C B.F. zou worden
herroepen (art. 134, 8 2, 5° van de Wet), hetgeen de
reputatie van de NV PETERCAM ten aanzien van haar
bel eggerscli éntel e definitief ten gronde zou richten.

Onder geschi kt kan overi gens worden opgenerkt dat
ook het bel eggersbel ang, dat precies gebaseerd is op
de fundanent el e keuze i n de PETERCAM or gani sati e, zou
wor den beschaand nu de bel eggers zich zouden hebben
geéngageerd in een bel eggi ngsvennootschap die een
bel angrij ke structurel e wi jziging dient te ondergaan,
wel ke haaks staat op de kennerken die bestonden op
het ogenblik dat de bel eggers hun spaartegoeden aan
de bel eggi ngsvennoot schap hebben toevertrouwd.

In zijn arresten van 31 oktober 1991 en
14 novenber 1991 heeft Uw Raad overigens bevestigd
dat het nmoeilijk te herstellen ernstig nadeel niet
alleen in hoofde van de verzoekende partij noet
wor den beoordeel d, doch eveneens in hoofde van het
publiek (Raad van State, BVBA Sound & Vision,
nr. 38018, 31 oktober 1991; Raad van State, BVBA
Sound & Vision, nr. 38108, 14 novenber 1991).

Tenslotte kan erop worden gewezen dat een zo
drastische structurele koerswjziging voor de
NV PETERCAM het risico inhoudt hoog gekwalificeerd
personeel te verliezen (zie terzake Raad van State,
NV VAN GOETHEM nr. 35657, 16 oktober 1990),
aangezien ook dit personeel werd aangetrokken op
basis van de eigen PETERCAMorganisatie die is
gekennerkt door de doorgroeinogelijkheden tot de
partnership en het statuut van de aandeel houder -
best uurder.";

3.2. 2. Overwegende dat de verwerende partij hierop
in haar nota net opnerkingen antwoordt dat verzoekster
geen noeilijk te herstellen ernstig nadeel aantoont; dat

zij uiteenzet dat verzoekster 57 dagen gewacht heeft
vooral eer een vordering tot schorsing in te stellen
zodat er ernstige twijfel bestaat ontrent het bestaan
van een noeilijk te herstellen ernstig nadeel, dat de
beweerde nadelen niet gestaafd worden net concrete
stukken en dat zij |outer hypothetisch zijnterwjl geen
enkel stuk wordt voorgelegd waaruit de eventuele tot-
standkom ng van deze nadelen zou blijken; dat de be-
streden circulaire niet verordenend is en dat de aanbe-
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vel i ngen door de instellingen voor collectieve bel eggi ng
gebeurlijk in werking zullen worden gesteld zodat het
nadeel niet persoonlijk en rechtstreeks is; dat zij
voorts stelt dat de benoem ng van twee onafhankelijke
bestuurders en het verbod omin de raad van bestuur als
pronotor een doorslaggevende stem te hebben en het
verlies van personeel en van cliénteel, nadelen zijn van
norele en financiéle aard die in beginsel steeds
herstel baar zijn; dat er geen dreiging net herroeping
van de inschrijving van de instellingen voor collectieve
bel egging voortvloeit uit de onmddellijke toepassing
van de circulaire en dat de betrokken instellingen voor
col l ectieve bel egging desgevallend een beroep kunnen
instellen tegen een eventuel e herroepi ngsbesli ssing; dat
het nadeel dat de bel eggers zouden ondergaan door het
feit dat de instellingen voor collectieve belegging
waarvan de verzoekende partij de pronotor s,
structurele w jziging zouden di enen te ondergaan weinig
overtuigend is ondat de aanbevol en naatregel en precies
in het belang van het publiek zijn en dat het nadeel dat
het publiek zou ondergaan bovendi en geen persoonlijk
nadeel is van verzoekster; dat het risico om hoog
gekwal i fi ceerd personeel te verliezen dat werd
aanget r okken door door groei nogel i j kheden tot partnership
en het statuut van aandeel houder - best uurder ni et gegrond
en hypothetisch is ondat de bestreden circulaire niet
verhi ndert dat een personeelslid partner wordt en een
best uurder aandel en bezit en ondat de circulaire op alle
bel eggi ngsvennoot schappen van toepassing is zodat er
geen reden is omnaar een concurrerende instelling over
te stappen; dat tenslotte de bestreden bepalingen als
enig doel hebben de onafhankelijkheid van de
best uursorganen van de instellingen voor collectieve
bel egging te verzekeren zodat deze instellingen in het
uitsluitend belang van de deelneners zouden worden
beheerd en dat de verwerende partij zich dan ook niet
kan inbeelden dat beleggers een instelling voor
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col l ecti eve bel eggi ng zouden verl aten ondat dergelijke
maat r egel en wor den genonen;

3.2.3. Overwegende dat er bij de beoordeling van het
nadeel in onderhavige zaak rekeni ng nee gehouden wordt
dat de schorsing gevorderd wordt van verordenende
bepal i ngen di e een al geneen kar akter hebben en niet van
een individuele beslissing zodat het ingeroepen nadeel
bezwaarlijk |l outer een persoonlijk karakter zou noeten
vertonen; dat al hoewel een financi eel nadeel in beginsel
niet moeilijk te herstellen 1is, dergelijk nadee
nocht ans zodani ge proporties kan aannenen dat het wel
noeilijk te herstellen wordt of gevol gen kan hebben die
moeilijk te herstellen zijn ondat daardoor het voort-
best aan van de verzoekende partij in het gedrang kont;
dat verzoekster te dezen aannenelijk maakt dat zij door
de bestreden circulaire verplicht wordt de neerderheid
nmet doorsl aggevende stem op te geven die zij samen net
haar zustervennootschap de NV PETERCAM SECURI TIES al s
pronotor bezit in de raad van bestuur van neerdere
bel eggi ngsvennoot schappen, dat al hoewel de bestreden
circulaire gericht is tot de instellingen voor collec-
ti eve bel egging, verzoekster als pronotor waarvan de
vertegenwoordi gers zetelen in de raad van bestuur van
neer dere bel eggi ngsvennoot schappen, echter persoonlijk
getroffen wordt door het hiervoor aangehaal de nadeel

dat dit nadeel ook niet |louter financieel is zodat het
eveneens aannenelijk is dat het noeilijk te herstellen
is; dat, imrers, indien de bestreden circulaire niet
wordt geschorst en in de beleggingsvennootschappen
allerlei statuten- en organisatiewjzigingen zullen
noeten worden doorgevoerd waarbij verzoekster haar
door sl aggevende stem zal verliezen in de raad van
best uur van de bel eggi ngsvennoot schappen di e zij pronoot
en alvorens de circulaire vernietigd kan worden er
vol doende tijd zal zijn om in voorkonend geval het
bel ei d i n di e bel eggi ngsvennoot schappen te zi en wij zi gen
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en beslissingen te zien nenmen waarnmee verzoekster niet
kan I nst enmen; dat di e besl i ssi ngen en
bel ei dswi | zi gi ngen ononkeer bare gevol gen kunnen hebben
of mnstens noeilijk terug te schroeven zullen zijn; dat
overeenkonstig de overgangsbepalingen de bestreden
circulaire pas in werking treedt op 1 juni 2000 en de
grote pronotoren tot einde 2001 de tijd krijgen om de
organi sati e van de bel eggi ngsi nstel |l i ngen aan te passen
aan de voorschriften van de circulaire en de kleinere
pronotoren ten |aatste tot einde 2003, zodat het ter
zake niet relevant is dat verzoekster 57 dagen gewacht
zou hebben om haar vordering tot schorsing in te
stellen, terwjl het overigens niet bewezen is dat de
circulaire aan verzoekster ter kennis werd gebracht op
dezel fde datum als aan de Bel gi sche Vereniging van de
Instellingen voor Collectieve Belegging, zijnde op
18 nmei 2000; dat in de onderhavige zaak zoal s hiervoor
aanget oond ver zoeksters eerste annul ati em ddel een grote
mat e van ernst vertoont zodat aangenonen kan worden dat
de bestreden beslissing harder aankont voor verzoekster
dan wanneer zij zich bijvoorbeeld alleen had kunnen
bekl agen over één of andere procedurefout; dat bepaal de-
l'ijk de onvang van het norel e nadeel nede functie is van
de graad van onwettigheid; dat als aan verzoekster
zonder enige klaarblijkelijke rechtsgrond allerlei
verplichtingen opgelegd worden die in vele gevallen
stat utenw j zi gi ngen van bel eggi ngsvennoot schappen zul | en
verei sen en die voor gevolg hebben dat zij haar door-
sl aggevende st emnoet opgeven in vel e bel eggi ngsvennoot -
schappen, als een bel angrijke vormvan onwetti ghei d kan
wor den aangezien; dat gelet op de conplexiteit van de
aanpassi ngen waar nee verzoekster geconfronteerd wordt
zij hiernmee niet tot ten | aatste ei nde 2003 kan wacht en
en derhal ve verplicht zou zijn onmddellijk uitvoering
te geven aan de door haar bestreden circulaire; dat uit
wat voor af gaat vol gt dat verzoekster aantoont dat de on-
m ddel |'ij ke tenui t voer| eggi ng van de bestreden
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circulaire haar een noeilijk te herstellen ernstig
nadeel kan ber okkenen;

4. Over wegende dat de gew aakt e al s
ver ordenende aangenerkte bepalingen een onl osnakelijk
geheel vornmen net de overige bepalingen van de
circul aire; dat in die onst andi gheden een
schor si ngsmaat regel slechts zinnig kan zijn als hij voor
het geheel van de circul aire wordt opgel eqgd;

5. Overwegende dat aldus is voldaan aan de
voorwaarden van arti kel 17, 8§ 2, van de gecodrdi neerde
wetten op de Raad van State; dat die vaststelling
vol staat om verzoekers vordering toe te wjzen

BESLUI T:

Artikel 1.

Bevol en wordt de schorsing van de tenuit-
voerlegging van de circulaire |ICB 1/2000 van de
Comm ssie voor het Bank- en Financiewezen van 18 nei
2000 inzake de beheersautonom e en de voorkom ng van
bel angenconflicten in col l ectieve bel eggi ngs-
instellingen.

Arti kel 2.

De ui tspraak over de bijdrage in de betaling
van de kosten wordt uitgesteld.
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