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Le CONSEIL D'ETAT, section
de législation, deuxiéme chambre,
saisl par le Ministre des Finan-
ces, le 13 décembre 1989, d'une
demande d'avis sur un projet de
loi "relative aux opérations fi-
nanciéres et aux marchés finan-
ciers" (Livre II - Les organismes
de placement collectif; Li-

vre IIT -~ De la gestion de
fortune et du conseil en
placements; Livre IV - Du délit
d'initié; Livre V - Du commerce

des devises et du courtage en
change et en dépdts; Livre VI -
Dispositions modificatives, abro-
gatoires et diverses), et en
ayant délibéré en ses séan-
ces des 4 janvier, 12 janvier,
15 janvier, 16 janvier et 18 jan-
vier 1990, a donné le 18 janvier
1990 l'avis suivant :

L. 19.530/2.

De RAAD VAN STATE, afdeling
wetgeving,  tweede kamer, op
13 december 1989 door de Minister
van Financien verzocht hem van
advies te dienen over een ontwerp
van wet "op de financiele tran-
sacties en de financiéle mark-
ten" (Boek II -De instellingen
voor collectieve belegging;
Boek III - Vermogensbeheer en be-
leggingsadvies; Boek IV - Mis-
bruik van voorwetenschap;
Boek V - Valutahandel en wissel-
en depositomakelarij; Boek VI -~
Wijzigings-, opheffings- en di-
verse bepalingen), heeft zich
daarover beraden ter vergadering
van 4 januari, 12 januari, 15 ja-
nuari, 16-januari en 18 januari
1990, en op 18 januari 1990 het
volgend advies gegeven :
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Livre II. - DES ORGANISMES DE PLACEMENT COLLECTIF.

OBSERVATIONS GENERALES.

I. De nombreuses dispositions de la loi en pro-
jet attribuent un pouvoir réglementaire, non seulement au

Roi, mais aussi & la Commission bancaire et financiére.

En vertu de l'article 67 de la Constitution, le
pouvoir de faire les réglements nécessaires a 1'exécution

des lois revient, en propre, au Roi.

Comme, suivant 1l'article 25, alinéa 2, de la
Cmrctitution, les pouvoirs doivent étre exercés de la ma-
niére établie par la Constitution, une délégation du pou-
voir réglementaire, soit par la loi, soit par le Roi, a

d'autres autorités est, en principe, interdite.

I1 a, toutefois, été admis gque le Roi peut délé-
guer a des ministres 1l'exercice d'un tel pouvoir lorsque
cette délégation concerne des mesures secondaires ou de
détail, parce qu'en pareil cas, l'exercice du pouvoir ré-
glementaire, d'une part, a un objet limité et, d'autre
part, revient & une autorité responsable devant les corps

élus de la Nation.

Y A
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L'on considére, par contre, gque 1l'attribution
d'un pouvoir réglementaire par la loi ou par le Roi & une
autre autorité qu'un ministre n'est pas admissible en rai-
son de l'absence de contrdle parlementaire direct sur les-

dites autorités.

Dans plusieurs lois, on a, dans le but de rencon-
trer cette objection, prévu une approbation royale ou mi-
nistérielle des réglements pris par lesdites autorités.

Il n'empéche gque le mécanisme ainsi imaginé, s'il
permet 1'intervention d'un organe responsable devant les
chambres législatives, ne peut toutefois aboutir a autori-
ser des délégations du pouvoir réglementaire qui couvri-
raient 1l'entiéreté de 1l'exercice de ce pouvoir dans une
matiére déterminée, alors gu'un ministre ne pourrait 1lui,
on 1'a vu, recevoir gu'une compétence limitée. La déléga-
tion du pouvoir réglementaire & une autorité autre qu'un
ministre, ne peut, dés lors, porter, elle aussi, que sur

des mesures secondaires ou de détail.

Il demeure également gque ce mécanisme ne permet
pas au ministre de se substituer & 1'organisme auquel un
pouvoir réglementaire a été directement délégué par la loi
ni au Roi, détenteur naturel du pouvoir réglementaire, de
1l'exercer Lui-méme, notamment en cas d'inertie de 1l'orga-

nisme.

el e
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En outre, méme moyennant les correctifs généra-
lement proposés, le partage d'une compétence réglementaire
relative a4 une matiére déterminée, entre le Roi et un or-
ganisme subordonné, tel que l'on peut en voir un exemple
dans le projet, aboutit & un éparpillement des textes, peu
propice & la cohérence et & la coordination de 1l'ensemble
de la législation. Il n'est pas toujours possible & la
section de 1législation du Conseil d'Etat d'oeuvrer pour
éviter les divergences et les antinomies, dans la mesure
notamment ol les réglements pris par des autorités autres
gue le Roi et ses ministres ne sont pas soumis & sa consul-
tation. Par ailleurs, ces réglements ne sont pas toujours
publiés dans la partie officielle du Moniteur belge et leur

place dans la hiérarchie des normes est incertaine.

Dans la loi en projet, on observe que les attri-
butions de pouvoir réglementaire, consenties & la Commis-
sion bancaire et financiére, portent sur des matiéres qui
sont loin d'étre secondaires ou de détail et que les ré-
glements élaborés par cette commission ne doivent pas tou-
jours étre approuvés par une autorité politiquement respon-
sable et ne doivent pas toujours étre publiés, méme si leur

violation peut entrainer une condamnation pénale.

A s'en tenir au Livre IT,il en est ainsi du pou-
voir donné & la Commission bancaire et financiére de défi-
nir les régles qui, pour les organismes de placement col-

lectif, déterminent :

- les catégories de placements autorisés (article 105,
§ ler);

ceel s
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les conditions de détention des valeurs mobiliéres et

liguidités (article 105, § 2);
les obligations et interdictions (article 106);

les coefficients de répartition des risques (arti-
cle 106);

les frais et commissions (article 106);

le mode de réglement des conflits d'intéréts (arti-

cle 106);

la suspension des droits d'entrée et de libre sortie des

participants (article 106);

la possibilité de constituer des filiales (article 109,

§ ler, alinéa 3);
les limites et conditions des emprunts (article 110);
les ventes a découvert (article 110);

la prise ferme ou la garantie d'une émission (arti-

cle 110);

le prét sur titres, l'octroi de crédits et 1'engagement

comme garant (article 110).
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Sans doute, le Roi se voit-il déléguer le pouvoir
de réglementer certaines matiéres importantes elles-aussi,
comme a l'article 109, § 3, ou a l'article 124, mais, par
contraste avec les pouvoirs de réglementation étendus
conférés a la Commission bancaire et financiére, le pouvoir
consenti au Roil porte sur des mesures d' importance souvent

relative, comme :
- la détermination du contenu des prospectus (article 112);

- les régles relatives a la publication de 1la valeur

d'inventaire (article 113);

- celles concernant la communication des revenus attribués

ou mis en paiement (articles 128,§ ler, et 129, § 5);

Par ailleurs, le systéme de délégation du pouvoir
réglementaire a la Commission bancaire et financiére, mis
en oeuvre par la loi en projet, est d'autant plus criti-
guable que, sur la base des reglements que cette commission
édicterait, elle serait appelée a prendre de nombreuses
décisions individuelles, a accorder elle-méme des déléga-
tions, a poursuivre des investigations et mener des
enquétes, ou infliger des sanctions professionnelles,
mettre des organismes sous la tutelle d'un commissaire
spécial ou, encore, faire obstacle a l'exécution des
conventions privées, notamment en interdisant tout

remboursement de parts d'une SICAV (article 117).

La réunion de pouvoirs aussi étendus et aussi
divers dans les mains de la commission ne répond pas au
concept de la séparation entre les activités normatives,

exécutives et contentieuses.

R A
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La loi doit attribuer au Roi des pouvoirs
réglementaires bien définis et, s'il est nécessaire gue le
Roi, dans des cas bien déterminés, attribue, & son tour,
certains pouvoirs réglementaires a une autorité sans res-
ponisabilité politique, ce ne peut étre gue pour arréter des
mesures secondaires ou de détail, sous le couvert d'une
approbation royale ou ministérielle et moyennant publica-
tion des reglements pris. De plus, le Roi doit toujours

pouvoir évoquer et régler Lui-méme la matiére.

Ces autorités politigques ne peuvent, pour des
raisons de facilité, se dessaisir de leurs prérogatives et

cesser de prendre en charge 1'intérét général.

II. Dans l'avis donné le 21 décembre 1989, le
Conseil d'Etat, saisi d'une demande d'avis sur la premiére
partie du projet de loi sur les marchés financiers, avait
critiqué 1'utilisation du mot "Livre" pour le motif gue le

projet de loi ne constituait pas un code.

En présenée de la suite du projet, gui comprend
cing autres parties, la section de législation du Conseil
d'Etat renonce a cette observation et est d'avis que la

division en livres est justifiée.

R AR
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Livre II . - DES ORGANISMES DE PLACEMENT COLLECTIF.

Article 88.

Cet article prévoit une application trés large
des regles contenues dans le Livre II qui va au-dela du
champ d'application de 1la directive 85/611/CEE portant
coordination des dispositions législatives, réglementaires
et administratives concernant certains organismes de pla-
cement collectif en valeurs mobiliéres (OPCVM), du 20 dé-
cembre 1985, modifiée par la directive 88/220/CEE du
22 mars 1988.

Certains clubs d'investissement pourraient é&tre
visés par la définition retenue dés l'instant ou ils recru-

tent leurs membres et recueillent des capitaux au moyen

d'une certaine publicité.

Telle ne semble toutefois pas étre 1'intention

du Gouvernement, ce gque le délégué du ministre a confirmé.

Le texte devrait étre adapté en conséguence.

Article 89.

- Alinéa 1ler -

A la fin de 1l'article ler, il faut écrire :
"soumis aux articles 106, 107, § 2, 111, 112, 114, 116, 117
et 119".

cedl o
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- Alinéa 2 -

L'alinéa 2 serait mieux rédigé comme suit :
"... sur les revenus, produits ou prix de réalisation ...

(la suite comme au projet)".

Article 90.

"La société de gestion'.

Le texte suivant est proposé pour la définition

de la société de gestion :
"La société dénuée de personnalité juridique, qui

gére la masse indivise des capitaux et valeurs, formant

un fonds de placement'.

"Le dépositaire'.

Le texte relatif au dépositaire n'est pas une

définition, mais une énumération.

Cette énumération est incompléete dans la mesure
ol le Crédit communal a été omis et utilise a tort, dans
le texte francais, les mots "loi spéciale" alors qu'il faut

écrire "loi particuliére".

"Etat membre".

Ce texte doit étre omis.

R A
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L'intitulé du chapitre Ier serait mieux rédigé

comme suit

"Chapitre Ier. - Du statut de droit privé".

Article 92.

Paragraphe 2.

A l'article 92, § 2, il est inexact d'écrire que
"les droits de tous les participants sont égaux", ce gqui
impliquerait 1l'attribution d'une voix a chague détenteur

de parts ou d'actions.

Telle n'est pas 1l'intention du Gouvernement. Il

est, deés lors, proposé d'écrire :

"Les droits attribués a chaque part ou a chaque

action sont égaux;".

Pour faciliter 1les références, mieux vaudrait,

au paragraphe 2, remplacer les tirets par 1°, 2°, 3°.

La méme remarque vaut pour les articles 93, 96,
§ ler, alinéa 2, 99, 106 et 138, § 2.

Article 93.

Au quatriéme tiret, il serait plus exact de pré-
voir que les parts sont '"rachetées" et non "remboursées'.
Le remboursement sous-entend la restitution de la somme

payée a la souscription, ce gqui ne sera pas le cas.

La méme observation vaut pour les articles 107

et 108.
Y AR
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Article 94.

Paragraphe 3.

I1 ne convient pas d'exécuter l'article 3 de la
directive par une régle se référant globalement & la natio-
nalité belge de la société de gestion. Les critéres de
détermination de la nationalité belge des sociétés pour-
raient évoluer et la loi belge sur les organismes de pla-
cement pourrait, en raison de cette évolution, n'étre plus

conforme a la directive 85/611/CEE précitée.

Mieux vaut donc écrire

"Un fonds de placement est considéré comme situé
en Belgique lorsque le siége statutaire de la société de

gestion se trouve en Belgique. Celle-ci doit établir en

Belgique son administration centrale'".

Paragraphe 4.

Au paragraphe 4, les deux dénominations alterna-
tivement imposées ne sont pas équivalentes. Les mots 'de
droit belge" ne figurent gue dans une d'entre elles. Un
fonds de placement étranger peut, comme un fonds belge,
étre présenté sous 1'étiquette '"fonds ouvert'". L'indica-
tion de la nationalité du fonds que 1'exposé des
motifs (p. 88) exige, devrait étre prévue dans les deux dé-

nominations retenues.

Cette observation vaut également pour
l'article 100, § 2.

el on
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Article 95.

- Alinéa 2 -

L'alinéa 2 serait mieux rédigé comme suit :

"Lz réglement de gestion peut étre modifié moyen-
nant l'approbation de la Commission bancaire et financiere,
par une décision de l'assemblée générale des participants
ou par une décision de la société de gestion approuvée par
ladite assemblée générale.

- Alinéa 3 -

Il convient de préciser :

"Le réglement de gestion détermine les cas et les

conditions dans lesguels ... (la suite comme au projet)".

Article 96.

Paragraphe ler.

Il convient d'écrire, conformément a 1'exposé des

motifs (page 91) :
"§ 1ler. Le conseil d'administration ou les com-

missaires reviseurs de la société de gestion peuvent convo-

guer ... (la suite comme au projet)".

ced e
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Au premier tiret du texte francais, (qui de-
vient 1°), il convient de remplacer les mots '"peuvent

prouver" par le mot "établissent".

Paragraphe 3.

A l1l'alinéa 2 du texte francais, il faut remplacer
le mot '"sera'" par le mot "est" et le mot '"suffira" par le

mot "suffit'".

Article 97.

Suivant 1'exposé des motifs (page 94), le second
alinéa de l'article 97 comporte une disposition similaire
a celle de 1l'article 94, § 2, alinéas 2 et 3. Ce dernier
alinéa 3 permet aux sociétés de gestion, avec 1'autorisa-
tion de la Commission bancaire et financiére, d'émettre des
certificats au porteur représentatifs de titres nominatifs

d'autres sociétés.

Sur ce point, l'article 97 ne comporte pas une

disposition similaire en faveur des SICAV.
I1 convient, dés lors, soit de compléter 1'arti-

cle 97, soit de modifier 1'exposé des motifs en expliquant

les raisons de cette différence.

Y SN
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Article 98.

Paragraphe 6.

Le principe général et fondamental du droit privé
selon leguel le patrimoine du débiteur répond de ses dettes
est expressément mis en échec par le dernier alinéa du pa-
ragraphe 6 de l'article 98. La conségquence en est gque si
une SICAV s'organise en compartiments conformément a 1l'ali-
néa ler du méme paragraphe 6, un créancier guelconque de
la SICAV, par exemple un fournisseur ou un membre du per-
sonnel, ne pourra saisir les biens d'un compartiment,
alors cependant gue tous les autres créanciers de la SICAV

auraient été désintéressés.

La SICAV trouve ainsi le moyen de soustraire aux
poursuites de certains créanciers une partie de son patri-
moine, non pas, comme il est courant, pour favoriser d'au-
tres catégories de créanciers, mais pour favoriser certains
porteurs de parts, donc certains associés de la SICAV.
L'exposé des motifs précise en effet que l'on a cherché par
ce texte a éviter "des inconséquences juridiques qui pour-
raient compromettre principalement les droits des partici-

pants'.

Il n'y a pas de justification possible d'une re-
gle permettant & une société de mettre définitivement a
l'abri des poursuites d'un créancier une partie de son ca-
pital pour permettre & ses actionnaires de continuer a bé-

néficier des produits et des fruits de celle-ci.

R
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Les deux derniers alinéas du paragraphe 6 de
l'article 98 doivent donc étre fondamentalement revus pour
établir, s'il en est besoin, des causes de préférence entre
créanciers, mais sans jamais aller jusqu'a privilégier les

actionnaires vis-a-vis des créanciers.
Aux paragraphes 2 et 6, on écrira en francais

"§ 1er" ou "alinéa 1ler". La remarque vaut pour 1l'ensemble
du Livre II.

Article 102,

Paragraphe 4.

Ce paragraphe 4 serait mieux rédigé comme suit

"§ 4. L'interdiction de distribution prévue par
l'article 77bis des lois coordonnées sur les sociétés com-
merciales n'est pas applicable aux SICAF aussi longtemps
gue l'actif net, tel gu'il est défini dans cet article,
n'est pas ou ne devient pas, a la suite d'une distribution
et a la date de cloture du dernier exercice, inférieur a
une fois et demie le montant total des engagements envers
les créanciers, tel que ce total résulte des comptes an-

nuels".

Article 103.

Paragraphe ler.

Il semble bien que l'article 103 doive étre com-
pris comme. n'admettant une demande d'inscription que de la

part de sociétés déja constituées. Toutefois, pour éviter

R A
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gu'en cas de refus de l'inscription les frais de constitu-
tion qui peuvent étre importants aient été exposés inuti-
lement, on pourrait concevoir que la demande d'inscription

soit introduite par des sociétés en formation.

Il incombe au Parlement d'apprécier laquelle des

deux solutions exposées doit étre préférée.

Le cas échéant, le texte devrait étre revu en

conséquence.

Cette observation vaut é&galement pour l'arti-
cle 149, alinéa ler (gérants de fortune et conseillers en
placement) et pour l'article 186, alinéa ler (courtiers en

change).

Paragraphe 2.

- Alinéa 1ler, 2° et 3° -

I1 faut remplacer les mots "a accepté" par les

mots "a approuvé'.

Paragraphe 3.

- Alinéa ler -

I1 convient de remplacer, dans le texte francgais,

le mot "agréation" par le mot "agrément'"; le mot "d'accep-

tation" doit étre remplacé par le mot "d'approbation ".
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BV.

- Alinéa 3 -

la condition d‘“expérience adéguate',

1. Pour
il y a lieu de se reporter a l'observation faite sous 1l'ar-

ticle 146 (gérants de fortune).

2. Il y aurait lieu de préciser si les personnes
de l'arrété royal n° 185 du

visées a 1l'article 7, § 2,
9 juillet 1935 peuvent bénéficier de la dérogation prévue
par cette méme disposition.
Cette observation vaut également pour 1l'arti-

et pour l'article 184, derniere

cle 146, derniére phrase,

phrase.

Paragraphe 4.

- Alinéa ler -

Le paragraphe 4, alinéa 1ler, serait mieux rédigé

comme suit :
Toute décision de la société de gestion

n§ 4.

entralnant une modification de 1l'actionnariat de contrd-
sont soumis a l'autorisation de la Commission ban-

le ...
caire et financiére".

R S
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Article 104.

Paragraphe 2.

Dans 1'exposé des motifs, il est écrit

"Ce recours est introduit en premiére instance
auprés du ministre des finances; il peut étre inter-
jeté appel contre une décision négative du ministre
auprés du Conseil d'Etat".

Le recours devant le Conseil d'Etat n'est évidem-
ment pas un appel, mais la décision administrative prise
par le ministre des finances peut évidemment faire 1'objet
d'un recours Jjuridictionnel en vue du contrdle de la
légalité en droit et en fait devant 1le Conseil d'Etat

statuant au contentieux de 1'annulation.

Le Gouvernement se conformerait plus slirement a
l'esprit de l'article 51 de la directive 85/611/CEE préci-
tée, en prévoyant un recours de pleine juridiction devant
le Conseil d'Etat, comme le laisse d'ailleurs entendre

1'exposé des motifs.

La derniére phrase de 1'alinéa ler serait mieux

rédigée comme suit

"Dans ce dernier cas, la demande d'inscription

est censée étre rejetée'.

Par ailleurs, mieux vaut écrire a l1'alinéa 2 '"Le
recours ... ou de l'expiration du délai fixé & 1'ali-

néa ler".
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Article 105.

Paragraphe ler.

Le paragraphe 1er, alinéa ler, répartit en caté-
gories, les placements autorisés des organismes de place-

ment.

La premiére catégorie concerne '"les placements
autorisés par la directive", cette derniére étant définie

a l'article 90.

L'article 19 de la directive C.E.E. du 20 décem-
bre 1985 décrit effectivement les placements exclusivement
permis aux fonds communs de placement et aux sociétés d'in-
vestissement avec quelques tempéraments dont un est laissé

au choix des Etats membres (article 19, 2, b).

La référence a la directive, telle qu'elle est

énoncée dans le projet, préte a critique.

On sait gque, selon 1l'article 189 du traité de
Rome, au contraire des réglements qui sont directement ap-
plicables dans tout Etat membre, les directives lient les
Etats membres, en laissant aux instances nationales la com-

pétence quant a la forme et aux moyens.

S AR
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Il est admis gque les directives communautaires
peuvent &tre invoquées en droit interne pour contester
judiciairement 1'application de normes nationales manifes-
tement contraires aux obligations imposées par les direc-

tives.

Mais, comme le souligne Pierre Pescatore, la

directive ne lie pas les particuliers.

"2. - La directive ne lie pas les particuliers. - Si
la directive lie 1les Etats membres, elle n'a
certainement pas pour effet de s'imposer aux
particuliers. La directive ne leur est pas adres-
sée. La publication qui en est faite au Journal
officiel des Communautés a lieu pour information;
il ne s'agit pas d'une '"publication 1légale" et,

a la différence de la publication des actes ré-

glementaires, elle n'a pas d'effet juridique. Les

particuliers ne seront 1liés gque par les actes
législatifs et réglementaires pris par 1'Etat pour
l'application de la directive. La directive, en
tant que telle, n'est donc pas opposable aux
particuliers qui ne peuvent jamais, par son effet,
étre obligés a 1'égard de 1'Etat ou & 1'égard
d'autres sujets de droit" (1).

I1 s'ensuit que le projet de loi ne peut faire
référence a la directive pour définir une catégorie de
placement. Les dispositions de la directive dont 1'appli-
cation est retenue doivent étre mises en forme dans le

projet de loi & 1'examen.

Paragraphe 2.

Au paragraphe 2, alinéas ler et 2, il faudrait

écrire "... visées au paragraphe ler ..." au lieu de

"... visées sous le paragraphe ler ...".

ceilonn

(1) Pierre Pescatore, L'effet des directives communautai-
res, Dalloz-Sirey, 11/6/1980, n°® 23, chronique,
pp. 171-176.
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Articles 107 et 108.

Il serait plus logique de grouper en un arti-
cle 107, 1les dispositions contenues dans les articles 107,
§ ler, et 108 du projet, gui concernent les organismes de
placement a nombre variable de parts, et de faire de 1l'ar-
ticle 107, § 2, un article 108.

Article 107.

Paragraphe 2.

L'article 107, § 2, du projet impose aux organis-
mes de placement & nombre fixe de parts d'étre cotés en

bourse.

Cette obligation ne fait l'objet d'aucune expli-

cation dans 1l'exposé des motifs.

Article 108.

L'article 108 impose au fonds commun de place-
ment, & 1la société de gestion et a la SICAV, méme en
l'absence de cotation de leurs titres en bourse (qui ne
leur est pas imposée), de passer contrat avec une bangque
ou une caisse d'épargne, pour assurer les distributions aux
participants, c'est-a-dire, payer les dividendes. Le texte
écarte ainsi les sociétés de bourse et contredit 1l'arti-

cle 38, § 1er, 4°, du méme projet de loi.
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Le Gouvernement et le Parlement apprécieront s'il
se justifie d'imposer les frais d'un service financier aux
sociétés visées, alors que les lois coordonnées sur les so-
ciétés commerciales ne le prévoient pas pour l'ensemble des

sociétés commerciales non cotées en bourse.

En outre, il faudrait corriger la référence a
l'article 89, puisqu'il s'agit de 1l'article 90 de la loi

en projet.

Article 109.

Paragraphe ler.

Pour éviter toute ambiguité en raison de 1l'utili-
sation, & deux reprises, du mot '"organisme", le texte

suivant est proposé :

"Art. 109. § ler. Il est interdit a un organisme de pla-
cement d'acquérir une quantité de titres d'une méme socié-
té, telle que, compte tenu de la structure et de la dis-
persion de 1'actionnariat de celle-ci, ces titres lui per-
mettraient d'exercer une influence sur la gestion de ladite

société ou sur la désignation de ses dirigeants".

Paragraphe 2.

I1 faut faire de la derniére phrase un alinéa et

écrire : "Toute convention contraire est nulle'.

Paragraphe 3.

Par la combinaison des deux délégations, 1'une

a4 la Commission bancaire et financiére, suivant 1l'arti-

cle 105, et 1l'autre au Roi, suivant 1l'article en projet,

Y AN
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la matiére échappe entiérement au législateur, ce qui ne

peut étre admis (voyez observation générale I).

Article 112.

On peut se demander si les obligations prévues
par l'article 112, § 1er, s'appligquent également aux fonds
communs de placement fermés et aux sociétés d'investis-

sement 3 capital fixe.

Il serait souhaitable que le Gouvernement précise

et justifie son intention a cet égard dans 1'exposé des

motifs.

En outre, il se recommande d'écrire dans le texte
néerlandais de 1l'article 112, § ler, alinéa 2, "jaarlijks
of halfjaarlijks verslag", comme il a été fait a 1l'ali-
néa 3.

Article 114.

L'alinéa 2 doit étre omis, puisque son texte est

reproduit & 1l'article 116, alinéa ler ("... elle peut

vérifier le respect des dispositions du présent livre, des

arrétés et réglements pris pour son exécution ...").

Article 117.

Le texte appelle la méme observation que celle

gqui est faite au sujet de l'article 155, § 3.

ceo/ e
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Paragraphe ler, alinéa 2.

Il conviendrait que soient précisées les raisons
pour lesquelles un recours n'est pas prévu contre la déci-
sion prévue aun 3°. L'exposé des motifs devrait étre

complété dans ce sens.

Paragraphe 2.

- Alinéa 2 -

Le délai du recours contre une décision de la
Commission bancaire et financiére, prévu par le paragra-
phe 2, alinéa 2, n'étant que de trois jours ouvrables, il
serait utile de prévoir au paragraphe ler, alinéa 3, que
les décisions de la Commission sont notifiées avec 1'indi-

cation du délai et du destinataire du recours éventuel.

A la fin de 1l'alinéa 2, il faut écrire : '"le

recours est réputé avoir été accueilli'.

Pour le surplus, il y a lieu de se référer a

1'observation faite a l'article 104, § 2.

- Alinéa 3 -

Le Gouvernement et le Parlement apprécieront s'il
n'y a pas lieu, en vue d'assurer un parallélisme du dernier
alinéa du paragraphe 2 avec 1l'article 25, § 4, alinéa 4,
de l'arrété royal n° 185 du 9 juillet 1935, de prévoir que
la Commission bancaire et financiére peut décider de rendre
le recours suspensif, sauf décision contraire en cas de

péril grave pour les créanciers.

Y A
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Article 118.

I1 faut, dans le texte francgais, viser l'arti-

cle 117, et non l'article 29.

Article 120.

L'alinéa 2 serait mieux rédigé comme suit :

"La Commission bancaire et financiére dresse

annuellement une liste de ces organismes de placement".
Pour les raisons exposées sous l'article 105,
§ 1er, 1'intitulé du chapitre Ier doit étre rédigé comme

suit :

"Chapitre Ier. Des organismes de placement de droit étran-

ger assujettis & une norme nationale prise

en exécution de la directive".

Article 121.

- Alinéa ler -

L'alinéa ler serait mieux rédigé comme suit :

"L'organisme de placement de droit étranger as-
sujetti a une norme nationale prise en exécution de 1la

directive qui a déja regu ... (la suite comme au projet)".

La méme observation vaut pour l'article 123.

ceod o
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Le 2° serait mieux rédigé comme suit

"2° le réglement de gestion du fonds ou les actes consti-

tutifs;:".
- Alinéa 2 -

I1 vy a lieu de remplacer le mot "remboursement'

par le mot "rachat'".

Lorsgu'on cite les langues usitées en Belgique,
il est d'usage de citer le frangais en premier lieu, dans

le texte de langue francaise.

Comme a l'article 108, il faut ici aussi se réfé-

rer 34 l'article 90 et non & l'article 89.
-Alinéa 3 -

I1 n'y a pas en Belgique de dispositions norma-
tives administratives qui seraient distinctes des disposi-

tions réglementaires.

Le mot "administratives'" devrait, dés lors, étre
omis a la fin de 1l'article 121, alinéa 3, ainsi qu'a

l'article 122, § 1ler.

ooo/ooo
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Article 122.

Paragraphe ler.

Il y a lieu de préciser dans le texte en projet
guelles sont les mesures gue la Commission bancaire et
financiére peut prendre a 1l'égard d'un organisme deplace-
ment qui commercialise ses parts en Belgique en prenant
garde au fait que celles gui peuvent &tre prises contre
un organisme belge ne sont pas toutes susceptibles d'étre

prises a 1'égard d'un tel organisme.

Paragraphe 2.

I1 vy a lieu de se référer a la remarque faite a

l'article 104, § 2.

Article 124.

Paragraphe ler.

Comme il a été dit précédemment, mieux vaut écri-
re : "les organismes de placement de droit étranger qui
ne sont pas assujettis & une norme nationale prise en

exécution de la directive, en vue ...".

La méme observation vaut pour l'article 125.

Paragraphe 2, alinéa 2.

I1 v a lieu de se référer a la remarque faite

sous l'article 104, § 2.
coeolenn
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Paragraphe 3.

- Alinéa ler -

L'observation faite a l'article 122, § ler, guant
a la détermination des mesures que peut prendre la Com-
mission bancaire et financiére s'impose ici d'autant plus
gue, dans l'article 123, § 3, il peut s'agir de personnes
morales d'un pays étranger non protégées par le droit com-
munautaire dont les actes ne peuvent étre critigqués gque

s'ils ont été accomplis sur le territoire belge.
- Alinéa 2 -
Il v a lieu de se référer a l'observation faite

a l'article 117, § 2.

Article 126.

Selon 1l'usage, mieux vaut utiliser 1°, 2°, ...

que a), b) ....

Selon le fonctionnaire délégué, toutes les réfé-
rences de l'article 126 doivent étre revues a la suite de
l'entrée en vigueur de la loi du 22 décembre 1989 portant

des dispositions fiscales.

Article 127.

Paragraphe ler, alinéa 2.

Au paragraphe ler, alinéa 2, la présomption as-
sortie d'un pouvoir permanent donné au Roi par le paragra-

phe 2 ne peut étre admise.

R AR
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Les articles 110 et 112 de la Constitution exi-
gent que l'assiette de 1'impdt et les exemptions soient

exclusivement déterminées par le législateur seul.

Paragraphe 2.

Quant a la permanence de la propriété des valeurs
mobiliéres pendant toute la période imposable invogquée
dans l'exposé des motifs (p. 148), elle a une influence
sur 1'exigibilité de 1'impdt et les régles annoncées a cet

effet doivent aussi étre arrétées par le législateur.
Le texte suivant est proposé pour l'article 127 :

"Art. 127. § ler. Le précompte mobilier n'est pas dd sur

les revenus distribués qui ... (la suite comme au projet)"

(1).

Pour le surplus, le texte de 1l'article 127 doit

~
etre revu.

Article 128.

Paragraphe ler.

Le texte suivant est proposé :

"Les sociétés d'investissement sont tenues, selon
les régles déterminées par le Roi, de communiquer a
l'administration, par catégories d'origine, le montant des

revenus attribués ou mis en payement".

ceo/ e

(1) Voyez l'article 169 du Code des impdts sur les revenus.
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Paragraphe 2.

Le texte néerlandais devrait étre rédigé en te-
nant compte de la remarque qui est faite dans la version

néerlandaise du présent avis.

Paragraphe 4, alinéa 1ler.

IL'expression "Revenus Définitivement Taxés" ne
figure pas dans le Code des impdts sur les revenus. Elle

est utilisée dans les commentaires de ce code.

La fin de l'article 128, § 4, alinéa ler, serait

mieux rédigée comme suit :

"... et gui remplissaient & ce moment les conditions de

déductibilité des revenus définitivement taxés selon les

articles 111 & 113 du méme code".

Paragraphe 5.

La délégation de pouvoir au Roi prévue au para-
graphe 5 ne peut étre admise, car elle permettrait de mo-

difier l'assiette de 1'impbt.

Article 129.

Paragraphe 3.

Le paragraphe 3 serait mieux rédigé comme suit :

"§ 3. Sont considérées comme réalisées les plus-

values constatées a 1l'occasion de 1'apport de valeurs mo-

000/.00



ST. - 31 - L. 19.530/2.

bilieres affectées a l'exercice de l'activité profession-
nelle, apport rémunéré par des droits de participation

dans des fonds de placement belges visés au paragra-

Paragraphe 4.

Le paragraphe 4 qui prévoit que 1l'article 1917,
alinéa ler, 3°, du méme code est abrogé, doit devenir le

paragraphe 5.

Paragraphe 5.

Le paragraphe 5 (devenant le paragraphe 4) ap-
pelle la méme rédaction que celle qui a été proposée a

l'article 128, § ler.

Article 130.

La disposition devrait étre rédigée comme suit :

"Art. 130. L'article 122 du Code des droits d'enregistre-
ment, d'hypothéque et de greffe, modifié par les lois des
14 avril 1965 et 22 juillet 1970 et par 1l'arrété royal du

3 septembre 1973, est complété comme suit :

"4° ... (la suite comme au projet)"".

.../...
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Article 131.

La disposition serait mieux rédigée de la maniere

suivante :

"Art. 131. L'article 1262 du Code des taxes assimilées
au timbre, modifié par la loi du 13 aolit 1947 et par
l'arrété du Régent du 25 novembre 1947 est complété comme

suit :

"8° ... (la suite comme au projet)'"".

Article 132.

Le texte néerlandais du paragraphe 3 devrait étre
rédigé comme il est suggéré dans la version néerlandaise

du présent avis.

Article 133.

Paragraphe ler.

Le texte néerlandais du liminaire devrait étre
rédigé comme il est proposé dans la version néerlandaise

du présent avis.

Paragraphe ler, 1°.

En raison de 1'importance des peines prévues, les
infractions décrites au paragraphe ler, 1°, pourraient
en termes expreés, inclure 1l'exigence d'une intention
frauduleuse. A titre de comparaison, selon 1l'article 204,
1°, 2%t 3°, des lois coordonnées sur les sociétés

commerciales, les gérants et administrateurs qui donne des
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informations ou produisent des documents sociaux inexacts,

ne sont punis que s'ils ont agi dans un but frauduleux.

Au 1°, a), b), c) et d), il est préférable de
répéter quatre fois '"ceux qui" et de remplacer le 1° et
1'énumération en sous-ordre par 1°, 2°, 3°, 4°; le 2° du

paragraphe ler deviendrait alors le 5°.

Paragraphe ler, 2° (devenant 5°).

1. Le texte en projet érige en infraction pénale
le fait, pour des administrateurs, directeurs ou fondés
de pouvoir d'un organisme de placement d'avoir violé les
dispositions du Livre II ou les arrétés et réglements pris
pour son exécution, ainsi que le fait d'avoir effectué des
opérations relatives au patrimoine de placement qui sont
contraires au Livre II ou aux arrétés pris pour son exécu-

tion.

Bien gu'une méthode aussi expéditive ne soit pas
sans précédents, -les inconvénients qu'elle présente sont

si graves qu'il faut 1l'exclure.

Frapper d'une méme peine toute méconnaissance de
la moindre régle du Livre II ou des arrétés pris pour son
exécution élargit de fagon excessive le champ de 1la
répression et <conduit & permettre d'infliger, dans
certains cas, des peines sans proportion avec la gravité
des faits délictueux. Toute infraction a la loi ou aux
arrétés d'exécution de celle-ci entralne indistinctement
une peine d'emprisonnement d'un mois a4 un an et d'une
amende de cinguante francs a dix mille francs ou l'une de

ces peines seulement.

.../...
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Le 1législateur reste, de plus, en défaut de
déterminer chacun des éléments constitutifs de chaque
infraction et d'en indiquer 1la gravité. Or, l'article 9
de la Constitution, en réservant au législateur le soin
de fixer 1'échelle des peines, lui impose d'exercer son

pouvoir aussi attentivement gque possible.

Il convient donc, pour se conformer a cette reégle
constitutionnelle, que le législateur fasse lui-méme la
description des faits délictueux en les envisageant comme
tels, et gqu'il énonce notamment si le caractére frauduleux
est ou non reqguils. Pour revoir les dispositions répres-
sives en projet, le Gouvernement pourrait s'inspirer de
l'exemple gu'offrent les articles 200 a 210 des lois coor-

données sur les sociétés commerciales.

C'est seulement en procédant de la sorte gue le
législateur donnera au juge les éléments propres a lui
permettre d'exercer son action avec le discernement néces-
saire pour équilibrer la gravité du délit et la peine

ainsi que pour personnaliser celle-ci.

Les inconvénients dénoncés sont encore plus
graves lorsque l'infraction consiste dans tout manquement
aux arrétés et réglements pris pour 1'exécution du

Livre II.

2. De l'accord du fonctionnaire délégué, il y
a lieu d'omettre au 2°, gqui devient le 5°, les mots '"ceux
gqui ont posé des actes ou effectué des opérations sans
l'autorisation de 1l'administrateur provisoire visé a 1l'ar-

ticle 117",

ceol e
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Article 135.

I1 y a lieu de préciser l'objet de la rémunéra-

tion visée par l'article 135.

Article 137.

Il est préférable d'écrire :

"Art. 137. A l'article 9, 1°, des lois relatives au re-
gistre de commerce, coordonnées le 20 juillet 1964, modi-
fié par la loi du 12 juillet 1989, les mots "d'une société
coopérative a capital variable" sont remplacés par les
mots "d'une société coopérative a <capital variable ou

d'une société d'investissement & capital variable".

Article 138.

Selon 1l'usage, il convient de consacrer un arti-

cle distinct & chacun des textes abrogés ou modifiés.

Au paragraphe ler (devenant 1l'article 138) du

texte francais, il faut 1lire "20 novembre 1962, 19 juin

1963".

Il y a lieu d'ajouter apres l'arrété royal du

22 décembre 1986, l'arrété ministériel du 7 mai 1965.

On écrira donc "... 20 novembre 1962 et 19 juin
1963, par l'arrété royal du 22 décembre 1986 et par 1l'ar-

rété ministériel du 7 mai 1965".

Le paragraphe 2, premier tiret (devenant l'arti-

cle 139) devrait étre rédigé comme suit :

Y S
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"Art. 139. A l'article 22, § ler, alinéa ler, de la loi
du 10 juin 1964 sur les appels publics a 1l'épargne, modi-
fié par les lois des 10 juillet 1969 et 9 mars 1989, les
mots "certificats de fonds communs de placement au sens
de l'article ler de la loi du 27 mars 1957" sont remplacés

par les mots ... (la suite comme au projet)”.

Le paragraphe 2, deuxiéme tiret (devenant l'arti-

cle 140) serait mieux rédigé comme suit

"Art. 140. L'article ler, alinéa 2, de la loi du 10 juil-
let 1969 sur la sollicitation de 1'épargne publique, no-
tamment en matiére de valeurs mobiliéres, est remplacé par

l'alinéa suivant :

"La présente disposition n'est pas applicable aux
organismes de placement visés par l'article 88 de la loi

du ..."".

Le paragraphe 2, troisiéme tiret (devenant 1'ar-

ticle 141) serait mieux rédigé comme suit :

"Art. 141. A l'article 5, alinéa ler, de la méme loi, les
mots "des articles ler et 6 de la loi du 27 mars 1957 rela-
tive aux fonds communs de placement" sont remplacés par

les mots "de l'article 88 de la loi du ..."".

R N
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Livre III. - DE LA GESTION DE FORTUNE ET
DU CONSEIL EN PLACEMENTS.

OBSERVATIONS GENERALES.

1. Suivant l'article 155, § 2, du projet, si une
société de gérance de fortune ou de conseil en placements
ne se conforme pas aux dispositions légales relatives a la
gestion de fortune et aux conseils de placements ou aux ar-
rétés pris pour leur exécution ou met en danger les inté-
rets des épargnants, elle peut, lorsqu' elle ne donne pas
suite a la mise en demeure & elle adressée par la Commis-
sion bancaire et financiére, encourir, soit la suspension
de tout ou partie de ses activités, soit la révocation de

son inscription.

La procédure établie par ledit article peut abou-
tir a priver temporairement ou définitivement la personne
mise en cause du droit de continuer a exercer une profes-
sion ne relevant pas de la fonction publique; elle doit
pour cette raison étre considérée comme ayant pour objet
une ''contestation sur des droits et obligations de carac-
tére civil" au sens de l'article 6, § 1er, de la Convention
européenne de sauvegarde des droits de 1'homme et des

libertés fondamentales.

.../...
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L'impartialité que ce texte impose doit donc étre
garantie. Elle ne le sera qu'en maintenant rigoureusement
séparées l'une de 1l'autre la poursuite, 1l'instruction et
la décision proprement dite. Toutefois, selon la jurispru-
dence de la Cour européenne des droits de 1'homme, 1l'inter-
diction du cumul entre ces trois fonctions n'est pas orga-
nique, elle est seulement personnelle. La méme autorité
collégiale peut donc poursuivre, instruire et méme prendre
une décision pourvu toutefois qu'au sein de cette autorité,
ce solent des personnes différentes qui se chargent, 1'une
de la poursuite, l'autre de 1l'instruction, et d'autres en-
core de la décision (1). Il faut donc établir les régles
nécessaires pour réaliser cette répartition des tiches en-
tre des membres différents de la Commission bancaire et
financiere. Ces regles nécessaires pour rendre l'article
en projet conforme a l'article 6, § ler, de la Convention
européenne des droits de 1'homme pourraient prendre place
dans le réglement d'organisation approuvé par arrété royal,
prévu par l'article 35 de 1'arrété n°® 185 du 9 juillet
1935.

L'article 6 de la Convention européenne de sauve-
garde des droits de 1'homme et des libertés fondamentales
impose également que le gérant de fortune ou le conseiller
en placements ou son avocat soit entendu dans ses moyens de
défense aussi bien au cours de la procédure devant la Com-

mission bancaire et financiére qu'au cours de la procédure

_______________ R AR

(1) Cour européenne des droits de 1l'homme, arrét du 26 mai
1988, PAUWELS contre Belgique, vol. 135; arrét du
24 mai 1989, HAUSCHILDT contre République fédérale
d'Allemagne, vol 154; décision de la Commission euro-
péenne des droits de 1'homme du 8 septembre 1988,
Olivier DUPUIS contre Belgique; Conseil d'Etat,
n® 33.572 MEYERS, du 8 décembre 1989.
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de recours aupres du ministre des finances et puisse, a
cette fin, prendre, en temps utile, connaissance du dossier

constitué a sa charge (1).

Le paragraphe 2 doit &tre revu pour qu'il y soit

tenu compte de la garantie essentielle du droit de défense.

La méme observation vaut pour 1l'article 191, § 2,

de la loi en projet.

OBSERVATIONS PARTICULIERES.

Article 139,

1. La définition, donnée & 1l'article 139, a, du
gérant de fortune est rédigée en des termes tels gu'ils
n'excluent pas, par exemple, les notaires, alors gque 1'in-
tention du Gouvernement, exprimée dans 1'exposé des motifs,

est de les exclure.

2. I1 résulte de la définition donnée au
littera ¢ du méme article, et notamment de 1l'utilisation
du mot "accessoire'", gqu'un agent immobilier qui utilise les
fonds pergus pour procéder a des placements en valeurs mo-
biliéres (par exemple bons de caisse) tombe sous le coup
de la loi du moment gque cette activité n'est pas occasion-

nelle.

______________ R A

(1) Voyez a cet égard, notamment Conseil d'Etat, n° 29.760,
MEYERS, du 15 avril 1988.
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Le point b. serait mieux rédigé comme suit :

"b. gestion de fortune : la gestion d'éléments du patrimoi-
ne d'épargnants gui porte sur un ou plusieurs des ins-
truments définis au point d. ci-dessous lorsque le type
de gestion comprend 1le pouvoir d'accomplir, le cas

échéant, des actes de disposition;".

Le point c. serait mieux rédigé comme suit :

c. conseiller en placements : gquicongue a pour profession
principale ou accessoire d'offrir de prester et de
prester au public des services rémunérés de conseil

en matiere de ... (la suite comme au projet)".

Le Gouvernement reconnalt dans 1'exposé des mo-
tifs aqu'il a ajouté aux instruments visés par la pro-
position de directive C.E.E. concernant les services
d'investissement dans le domaine des valeurs mobilie-
res (J.0. n° C43 du 22 février 1989) les métaux précieux
et les matiéres précieuses. Ceux-ci ne sont évidemment
pas, par eux-mémes, des instruments financiers au sens

juridique de ces termes.

Dés lors, il est proposé d'écrire a la fin du
point d. : "... taux d'intérét et, par assimilation, les

métaux précieux et les matiéres précieuses'.

.../...
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Article 140.

Suivant le commentaire consacré, dans 1'exposé

des motifs, a l'article 140,

"Echappent aux dispositions de ce texte, les
professionnels n'agissant gu'au profit de personnes gui
ont recours a leurs services dans le cadre de leurs
activités professionnelles; on entend par la tant les
établissements de crédit gque toutes autres entreprises,
susceptibles par exemple de confier a4 un gérant de
fortune la gestion de leur trésorerie".

I1 se déduit de ce commentaire gque celui qui
gererait les trésoreries de commerc¢ants modestes ne
devrait pas étre considéré comme un gérant de fortune au
sens de la loi; il ne serait donc pas tenu de respecter les
obligations gqu'elle impose. Mais, il se déduit du méme
commentaire gu'il faut faire entrer dans le champ d'appli-
cation de 1la loi 1le gérant de fortune gui se verrait
confier certains éléments du patrimoine, que l'on pourrait

dire "personnel'" des mémes commercants modestes.
&

On voit combien il est facile qu'un méme gérant
de fortune passe de la catégorie des gérants de fortune gqui

ne sont pas surveillés a celle de ceux qui le sont.

La sécurité juridique requiert gque soit tranchée
plus nettement la frontiére entre les gérants de fortune
soumis ou, au contraire, échappant aux applications de la

loi en projet.

ceel e
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Le texte doit étre revu en ce sens, notamment en
précisant les termes '"n'agissant elle-méme qu'a titre pro-

fessionnel" .

Article 141.

Paragraphe ier.

Le Conseil d'Etat n'aper¢oit pas la raison pour
laguelle la régle inscrite a 1l'article 147, § 1ler,
alinéa 2, qui interdit aux gérants de fortune de se porter
"contrepartie'" de leurs <clients n'est pas visée dans
l'article 141, § ler, qui détermine les régles applicables
aux banques, caisses d'épargne privées et institutions

publiques de crédit ainsi qu'aux sociétés de bourse.

Cet article serait mieux rédigé comme suit :
"Art. 141. § ler. Les bangues, les caisses ... qu'aux
articles 147, § ler, ... , et § 3, 148, §§ ler et 3, 151

et 152, a 1l'exception des littéras a. et e. de 1'alinéa 2

et aux dispositions pénales des articles 157, 158 et 159".

Article 142.

- Alinéa ler -

La notion d'établissement doit étre précisée en

tenant compte du fait qu'il s'agira de personnes morales.

.../...
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Les mots '"désireux de s'établir en Belgique" sont
trop imprécis; ils ont trait, en effet, & des personnes
morales guil sont tenues de se constituer sous forme de
société commerciale comme il est prévu a l'article 144 du

projet.

Par conséquent, il faudrait prévoir deux textes,
1'un déterminant les régles applicables aux ressortissants
des Etats membres de la C.E.E. et un autre texte relatif

aux ressortissants des autres Etats.

Sous cette réserve, 1l'alinéa ler serait mieux

rédigé comme suit :

"Art. 142. Les gérants de fortune ... sur la liste des gé-

gérants de fortune ou sur celle des conseillers en place-

ments'.

- Alinéa 2 -

Le début de l'alinéa 2 serait mieux rédigé comme
suit : "La Commission bancaire et financiére tient
annuellement ... (la suite comme au projet)".

Article 143.

Dans la phrase introductive, il faudrait écrire :
"inscrits sur la liste et leur inscription n'est maintenue

gqu'ad condition :".

.../...
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Au point a., troisiéme ligne, il vy a lieu
d'écrire : '"des ressources nécessaires en personnel, en

matériel et en moyens financiers ... (la suite comme au

projet)".
Article 144.
L'article 144 serait mieux rédigé comme suit :
"Art. 144. La profession de gérant de fortune et celle de

conseiller en placements ne peuvent étre exercées que par

une société commerciale'.

Article 145.

- Alinéa 1ler -

L'article 145, alinéa 1ler, serait mieux ré&digé

comme suilt @

"Art. 145. Les actions d'une société de gestion de fortune
ou d'une société de conseil en ©placements, détenues
directement ou indirectement a concurrence d'au moins cing
pour cent du capital d'une telle société par des personnes

physiques ou morales, doivent étre nominatives'.

D'autre part, il y a une discordance entre le
texte francais et le texte néerlandais : '"De aandelen van
vijf natuurlijke ...". Le mot "vijf" doit é&tre supprimé

pour rétablir la concordance entre les deux textes.

- Alinéa 2 -

La fin de l'alinéa 2 serait mieux rédigée comme
suit : "a la Commission bancaire et financiére 1'importance

de leur participation et toute modification de celle-ci'.

el e
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Article 146.

L'article 146 énonce deux conditions que doivent
remplir les personnes gui entendent exercer la profession
de gérant de fortune ou de conseiller en placements a sa-
voir 1'honorabilité professionnelle et 1'expérience adé-

quate.

Si 1'exposé des motifs et le commentaire de
l'article 146 qu'il <contient sont explicites quant a
l'honorabilité professionnelle, en revanche ils ne contien-

nent aucune explication concernant 1'expérience adéguate.

Les mots "expérience adéquate" sont particuliére-
ment larges et vagues. Ils devraient é&tre précisés dans
le texte ou a tout le moins dans 1'exposé des motifs qui
devrait contenir des explications permettant de guider 1la
Commission bancaire et financiére dans l'exercice de son
pouvoir d'appréciation, s'agissant d'une matiére ou il vy

va de l'accés a une profession.

Article 147.

Paragraphe ter.

L'article 147, § ler, serait mieux rédigé comme

suit

"Art. 147. § ler. La gestion de fortune doit &tre exercée

dans l1'intérét exclusif des clients.

.../...
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Les sociétés de gestion de fortune ne peuvent se
porter contreparties de leurs clients pour les opérations
gu'elles exécutent dans 1'exercice de leurs activités. Les
personnes physiques qui sont des dirigeants ou des salariés

de la société sont soumises a la méme interdiction'.

Paragraphe 2.

L'article 147, § 2, serait mieux rédigé comme

suit :
"§ 2. La garde des avoirs gérés par les sociétés
de gestion de fortune doit étre confiée a un dépositaire

distinct de ces dernieres; ... (la suite comme au projet)'.

Paragraphe 3.

I1 conviendrait de préciser de quelle maniére le

"cloisonnement'" ou la séparation doivent étre assurés.
La méme remarque vaut pour l'article 148, § 3.
En outre, il faut écrire dans le texte néerlan-

dais du aragraphe 3 'diensten wvan vermogensbeheer", au
p grap g

lieu de "diensten aan vermogensbeheer".

Article 148.

Paragraphe 1ler.

L'article 148, § 1er, alinéa 2, serait mieux

rédigé comme suit :

"Ils ne peuvent en gqualité de mandataires
accomplir aucun acte de disposition portant sur les avoirs

de ces clients'.

.../...
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Paragraphe 2.

L'article 148, § 2, serait mieux rédigé comme

suit @

"§ 2. Les sociétés de conseil en placements ne
peuvent conseiller des opérations dans lesquelles elles ont
un intérét personnel. Les personnes physiques gui sont des
dirigeants ou des salariés desdites sociétés sont soumises

a la méme interdiction".

I1 v a lieu d'omettre le mot "direct" qui, s'il
était maintenu, pourrait étre compris comme autorisant des
opérations dans lesqguelles les sociétés auraient un intérét

indirect.

Article 149.

Il semble bien gue 1l'article 149 doive é&tre
compris comme supposant une demande d'inscription de
sociétés déja constituées. Toutefois, pour éviter les
frais de constitution qui peuvent étre importants et étre
exposés inutilement en cas de refus de 1l'inscription, on
pourrait concevoir que la demande d'inscription puisse étre

introduite par des sociétés en formation.

Y AR
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Il incombe au Parlement d'apprécier laquelle des

deux solutions exposées doit étre préférée.

Le cas échéant, le texte devrait étre revu en

conséguence.

La méme observation vaut pour 1l'article 33 du

livre I relatif aux sociétés de bourse.

Si on peut comprendre que le législateur entend
se décharger du soin de prescrire les documents et les ren-
seignements qui doivent figurer dans le dossier en vue de
1l'inscription, il convient, comme il a déja été dit, gque
le pouvoir réglementaire soit confié au Roi. La loi peut
en outre autoriser le Roi a déléguer a la Commission ban-
caire et financiére la mission d'arréter des mesures secon-
daires complétant les régles principales, nécessairement
prises par arrété royal, sous la condition d'une approba-
tion par le ministre des finances et d'une publication au

Moniteur belge.

A la fin du texte francails de la phrase introduc-

tive, 1l convient d'écrire : "... et financiére et gqui

contient notamment :".

d.
Le point d. serait mieux rédigé comme suit :

"d. le texte des conventions proposées a leurs clients en

vue de régir les activités de gestion ou de conseil;".

coeilonn
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La demande d'inscription émanant d'une société,

le point f. serait mieux rédigé comme suit :

"f. s'agissant d'une société de gestion de fortune, 1'iden-
tité du ou des dépositaires auxquels seront confiés les

avoirs gérés, conformément a l'article 147, § 2".

Suivant 1'alinéa 2 de l'article 149, la Commis-
sion bancaire et financiére peut se faire communiquer par
les personnes gui ont introduit la demande, toute autre
information qu'elle juge nécessaire pour apprécier cette

demande.

I1 résulte de ce texte que la personne gqui aura
introduit une demande d'inscription sur la liste sera dans
1'ignorance du moment ou son dossier sera complétement
constitué et par suite, du moment oud il faudra considérer
que sa demande a été implicitement rejetée et ou s'ouvrira
le délai de recours contre cette décision. I1 faudrait,
dés lors, que le texte en projet soit rédigé de telle
maniére qu'il mette fin a cette incertitude, par exemple,
en s'inspirant a cet égard de la procédure en matiére de
déclaration de hausse des prix, notamment en ce qui

concerne le caractére complet du dossier.

Les mots "op correcte wijze'" dans le texte néer-
landais de 1'alinéa 2, ne figurent pas dans le texte

francais.

Le dernier alinéa prévoit que tout changement
ultérieur altérant sensiblement les conditions dans
lesquelles il a été procédé a l'inscription ne peut étre

décidé gue moyennant l'avis conforme de la Commission.

el
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Le texte en projet ne concorde pas avec les
explications fournies dans 1'exposé des motifs. En effet,

on peut y lire (p. 163) :

"Ne devront faire 1l'objet d'une notification
préalable a la Commission que des modifications impor-
tantes au dossier d'inscription".

I1 en résulte que, suivant 1l'exposé des motifs,
toute modification importante ne doit pas étre soumise
da 1l'avis conforme de la Commission, mais seulement lui étre
notifiée préalablement. Il y a lieu, dés lors, de revoir
le texte en s'inspirant de 1'exposé des motifs. Le
fonctionnaire délégué admet d'ailleurs qu'il n'est pas
dans l'intention des auteurs du projet d'imposer un avis

conforme de la Commission.

Plutét que d'utiliser les mots "Tout changement
ultérieur altérant sensiblement les conditions dans les-
guelles la Commission bancaire et financiére avait procédé
& l'inscription', il est préférable d'utiliser les termes
de l'exposé des motifs : "Toute modification importante des
conditions dans lesquelles la Commission bancaire et finan-
ciére a procédé a 1'inscription doit @étre notifiée

préalablement a cette derniére".

La précision des termes utilisés est d'autant
plus nécessaire que la méconnaissance de l'obligation pré-
vue dans le texte en projet peut étre sanctionnée par la
suspension temporaire de l'activité ou la révocation de

l'inscription.
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Article 150.

Paragraphe ler.

A la fin du paragraphe, il faudrait ajouter les
mots "par lettre recommandée a la poste avec accusé de ré-

ception'.

Paragraphe Z2.

- Alinéa ler -

Comme les décisions & prendre, en vertu de l'ar-
ticle 150, par la Commission bancaire ou par le ministre
des Finances concernent 1'exercice d'une profession, il
convient gque celui qui introduit la demande d'inscription
puisse faire valoir son point de vue devant la Commission
bancaire et, éventuellement, devant le ministre,aprés avoir

eu connaissance du dossier administratif.

Sous réserve de cette observation, le texte du
paragraphe 2 de 1'article 150 serait plus clair s'il était
rédigé en s'inspirant de l'article 6 des lois coordonnées
du 23 juin 1967 relatives au contrdle des caisses d'épargne
privées, tel que cet article a été modifié par la loi du
17 juillet 1985.
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- Alinéa 2 -

I1 vy a lieu d'écrire : "ou de 1l'expiration du
délai fixé a 1'alinéa précédent'".

- Alinéa 3 -

Il vy a lieu d'écrire : "par lettre recommandée

a la poste avec accusé de réception'".

Article 157.

A la huitiéme et & la seiziéme lignes du texte
francais, il y a lieu d'écrire : "ou de tout autre terme

faisant référence ...".

La fin du texte néerlandais devrait étre rédigée

coome il est proposé dans la version néerlandaise du présent

avis.

Article 152.

- Alinéa 2 -

Au point a. il y a lieu d'écrire :

000/000
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a. le montant minimum de capital qui doit étre maintenu;".

Au point e., on n'apercoit pas la pertinence de
la référence faite a 1l'article 144, dernier alinéa. En
effet, 1'article 144 ne contient gu'un seul alinéa qui
prescrit que "Les gérants de fortune et les conseillers en
placements sont constitués sous la forme de société commer-
ciale'". Il y a lieu de rectifier cette référence manifes-

tement inexacte.

- Alinéa 3 -

Selon l'article 67 de la Constitution, le pouvoir
réglementaire appartient au Roi. Il a été admis gque le Roi
peut déléguer partiellement ce pouvoir & un ou plusieurs
ministres pour prendre les mesures de détail, aprés avoir

A~ -~ + A . .
arreté Lui-meme les mesures principales.
L'attribution d'un pouvoir réglementaire par le

législateur a un organisme autonome sans responsabilité

politique ne répond pas aux exigences constitutionnelles.

R A
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La section de législation a, cependant, déja ad-
mis que 1'attribution d'un pouvoir réglementaire & un or-
ganisme dépourvu de responsabilité politigue peut, a condi-
tion d'étre soigneusement circonscrite, se justifier gquand
le réglement pris par cet organisme est soumis a 1l'approba-
tion d'une autorité politiquement responsable, par exemple,
le ministre des finances ou le ministre des affaires é&cono-

migques {1}.

Bien que le réglement a prendre par la Commission
bancaire et financiére doive étre soumis a 1'approbation du
ministre des finances, la délégation du pouvoir réglemen-
taire a la Commission bancaire et financiére est contraire
aux prescriptions constitutionnelles parce que 1l'objet de
ce pouvoir est trop largement délimité. En effet, le texte
en projet autorise le Roi a déléguer le pouvoir de régler
les obligations et interdictions qu'Il désigne parmi celles
énumérées au deuxiéme alinéa de l'article en projet. La
délégation est d'autant plus critiquable que,suivant 1'ex-
posé des motifs (p. 164), 1'énumération faite dans 1l'ali-
néa 2 de l'article 152 en projet '"comprend une liste non
exhaustive des domaines dans lesquels le Roi est appelé a

intervenir",

L'article 152, alinéa 3, doit étre revu.

.............. Y

(1) Voyez, & cet égard, notamment 1l'article 29, alinéas 4
et 5, de la loi du 9 juillet 1975 relative au contrdle
des entreprises d'assurance.
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Article 153.

Plutot que d'écrire "de plein droit" il faut ré-
diger l'article en précisant que les gérants de fortune ne
sont pas tenus de se faire inscrire sur la liste des con-

seillers en placements.

Article 155,

Paragraphe 3.

Suivant le paragraphe 3 du méme article, la Com-
mission bancaire et financiére peut, lorsque la procédure
visée au paragraphe 2 est entamée et en cas de danger im-
minent pour les intéréts des épargnants, demander au prési-
dent du tribunal de commerce siégeant en référés, de pren-
dre des mesures provisoires, par exemple, la désignation

d'un administrateur provisoire.

Il serait souhaitable que la loi en projet soit
complétée par une disposition modificative visant & complé-
ter l'article 588 du Code judiciaire. Le 10°, abrogé par
la loi du 5 décembre 1984, pourrait étre réutilisé a cette

fin.

Paragraphe 4.

L'article 155, § 4, alinéa 2, appelle, en cas de
suspension ou de révocation de 1l'inscription, la méme ob-
servation que celle qui a été faite sous l'article 117, § 2

du Livre II.

.../...
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En conséquence, la notification de la décision
de la Commission bancaire et financiére doit préciser le

délai et le destinataire du recours éventuel.

Paragraphe 5.

Suivant le paragraphe 5, en cas de révocation
définitive de l'inscription d'un gérant de fortune, le pré-
sident du tribunal de commerce peut, a la demande de tout
intéressé ainsi que de la Commission bancaire et financiére,
prononcer la résolution des contrats ou organiser leur
transfert a un autre gérant de fortune inscrit sur la lis-

te.

De telles dérogations au droit commun des obliga-
tions conventionnelles et de la procédure sont injustifia-
bles et, d'ailleurs, ne sont pas justifiées dans le commen-
taire consacré a l'article 155, § 5. C'est au client du
gérant de fortune qu'il appartient d'intenter 1l'action
gqu'il jugera utile pour mettre fin au(x) contrat(s) qui le
lie(nt) au gérant de fortune et de porter cette action de-
vant le tribunal compétent ratione materiae et ratione
loci. Quant au transfert des contrats liant le gérant de
fortune et son client, il est inconcevable que le prési-
dent du tribunal de commerce puisse l'autoriser alors que
le transfert des dettes n'est pas organisé en droit belge
et qu'il ne pourrait se réaliser qu'avec 1l'accord du créan-

cier.

Le transfert envisagé est d'autant plus inadmis-
sible que le contrat de gérance de fortune est évidemment
conclu intuita personae ou, en d'autres termes, en considé-

ration de la personne du gérant. Si 1l'inscription de celui-

ceol o
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celui-ci est révoguée, c'est au client seul a désigner un
nouveau gérant ou a renoncer & en désigner un s'il préfére

gérer lui-méme sa fortune.

Le paragraphe 5 doit, dés lors, étre omis.

Article 156.

L'article 156 énonce que :

"Le Roi détermine, dans le respect du droit des
Communautés européennes, les régles applicables aux
gérants de fortune et aux conseillers en placements
qui, sans étre établis en Belgique y prestent ou of-
frent d'y prester leurs services".

Comme il a déja été observé a propos de l'arti-
cle 142, alinéa ler, il faudrait préciser le critére pris
en considération pour admettre qu'ily a établissement en

Belgique. La méme remarque vaut pour l'article 157, 3°.

D'autre part, l'habilitation donnée au Roi en vue
de fixer les régles applicables aux gérants de fortune éta-
blis en Belgique est trop large et ne contient pas les
principes sur la base desquels le Roi devrait établir ces ré-
gles (voyez a ce sujet l'observation générale I au sujet
du livre II).

oo-/-o-
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Articles 157 et 159.

1. L'article 157, 1°, érige en infraction pénale
tout manquement aux articles 142, alinéa ler, 144, 145,
146, 147, 148 et 151 du projet ainsi qu'aux arrétés et re-

glements pris en application de l'article 152 du projet.

Bien qu'une méthode aussi expéditive ne soit pas
sans exemple, les inconvénients qu'elle présente sont si

graves gqu'il faut 1l'exclure.

En effet, frapper d'une peine toute méconnaissan-
ce de la moindre régle des articles précités élargit de
facon excessive le champ de la répression et conduit a per-
mettre d'infliger, dans certains cas, des peines sans pro-
portion avec la gravité des faits délictueux. Ainsi en
est-il, par exemple, du port abusif d'un titre visé & 1'ar-
ticle 151 en projet, que l'article 157 en projet punit d'un
emprisonnement d'un mois & un an et d'une amende de 50.000

-~

a 100.000 francs.

Par le systéme de référence globale que le projet
utilise, le législateur reste en défaut de déterminer cha-
cun des éléments constitutifs de chaque infraction et d'en
indiquer la gravité. Or, l'article 9 de la Constitution,
en réservant au législateur le soin de fixer 1'échelle des
peines, lui impose d'exercer son pouvoir aussi attentive-

ment que possible.

ol on
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I1 convient donc, pour se conformer & cette régle
constitutionnelle, que le 1législateur fasse lui-méme la
description des faits délictueux en les envisageant comme
tels, et qu'il énonce notamment si le caractére frauduleux
est ou non requis. Pour revoir les dispositions répressi-
ves en projet, le Gouvernement pourrait s'inspirer de
1'exemple qu'offrent les articles 200 3 210 des lois coor-

données sur les sociétés commerciales.

C'est seulement en procédant de la sorte que le
législateur donnera au juge les é&léments propres a lui per-
mettre d'exercer son action avec le discernement nécessaire
pour éguilibrer la gravité du délit et la peine ainsi que

pour personnaliser celle-ci.

Les inconvénients dénoncés sont encore plus gra-
ves lorsque l'infraction consiste dans tout manguement aux

arrétés et réglements pris en application de l'article 152.

2. L'article 159 en projet porte, en son
alinéa ler, qu'en cas de récidive dans les cing ans d'une
condamnation du chef d'une infraction aux articles 157 et

158, les peines peuvent étre doublées.

La disposition précitée déroge aux régles énon-
cées dans le Livre ler du Code pénal en cas de récidive en
ce qu'elle ne précise pas que la condamnation antérieure

doit étre d'un an au moins.
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Cette dérogation est d'autant moins justifiable
gue le deuxiéme alinéa de 1l'article 159 rappelle que les
dispositions du Livre ler du Code pénal - et notamment
celles du chapitre V relatif a la récidive - sont applica-

bles aux infractions punies par les articles 157 et 158.

I1 faut omettre, dés lors, 1l'article 159,
alinéa ler, en tant qu'il contient une dérogation au droit
commun. Il n'en serait autrement que si la dérogation
était justifiée dans 1'exposé des motifs, mais on n'aper-
coit aucune raison objective pour punir plus sévérement les
personnes visées dans l'article 159, alinéa ler, que les

autres récidivistes.

3. Par ailleurs, les gérants de fortune et les
conseillers en placement devant, pour pouvoir exercer leur
activité, adopter la forme de la société commerciale sui-
vant l'article 144 en projet, il s'ensuivra que la détermi-
nation de 1'auteur de 1l'infraction sera le plus souvent
malaisée. En effet, les sociétés commerciales et, en géné-
ral, les personnes morales, ne peuvent, en principe, en-
courir de responsabilité pénale. En cas d'infraction pé-
nale, les sanctions s'appliquent aux personnes qui, char-
gées, en droit ou en fait, de la gestion de la personne mo-

rale, ont commis 1l'infraction.

Article 157.

Le texte néerlandais de l'article devrait é&tre
rédigé en tenant compte de la remarque qui est faite dans

la version néerlandaise du présent avis.

el o
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Article 158.

Paragraphe ler.

A la neuviéme ligne, il y a lieu d'écrire : "dans

l'exercice de leurs activités ...".

A la dixiéme ligne du texte néerlandais, il fau-

drait écrire "bedrieglijk".

Paragraphe 2.

A la fin du texte frang¢ais du paragraphe 2, il

"3 un client, sans 1l'autorisation

y a lieu d'écrire
écrite de celui-ci", formule gui assure la concordance avec

le texte néerlandais.

Article 160.

I1 faut préciser dans ce texte quel est 1l'objet

de la rémunération a8 déterminer par le Roi.

OBSERVATIONS FINALES.

1. Lorsgu'un article contient une énumération,
1'usage recommande d'écrire de préférence 1°, 2°, 3° ...
plutdét que a), b), ... et, dans le texte, "visés au 4°",

au lieu de "visés au point d. ci-dessus'".

La remargque vaut pour les articles 139, 143, 149,
152.

2. La division d'un article en paragraphes n'est
pas justifiée lorsgu'aucun de ceux-ci ne compte au moins

denix alinéas. T.a remarague vaut pour les articles 141 et
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Livre IV. - DU DELIT D'INITIE.

Article 163.

2°.
I1 y a lieu de remplacer le texte relatif aux
"valeurs mobiliéres" par 1'énumération qui est faite &
l'article ler, 2), de la directive 89/592/CEE du 13 novem-
bre 1989 concernant la coordination des réglementations
relatives aux opérations d'initiés. L'assimilation sous

a) doit étre faite par le Roi.

En ce gqui concerne les mots "ou négociés sur un
autre marché désigné par le Roi", il y a lieu de se référer
a l'observation faite au sujet des articles 50 et 51 dans
l'avis L. 19.312 donné au sujet du Livre Ier - Les marchés
secondaires en valeurs mobiliéres et en autres instruments

financiers.

Cette observation vaut également pour 1l'arti-

cle 167, 1°, in fine ("... ou négociées dans un autre mar-

ché désigné par le Roi").

Article 164.

Cet article interdit aux personnes, énumérées

dans le texte en projet, qui

"disposent d'une information dont elles savent ou ne
peuvent raisonnablement ignorer qu'elle est privilé-
giée, d'acquérir ou de céder ou de donner 1l'ordre
d'acquérir ou de céder, pour compte propre ou pour
compte d'autrui, soit directement soit indirectement,
des valeurs mobiliéres concernées par cette informa-

tion".
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En procédant de la sorte, le texte requiert 1la
connaissance du caractére privilégié d'une information au
moment ouU celle-ci est obtenue et non pas au moment ou
celle-ci est exploitée. Ce texte ainsi rédigé n'est pas

conforme au texte de la directive.

I1 appartient au Gouvernement d'apprécier s'il

ne serait pas préférable de s'en tenir a ce dernier texte.

D,autre part, mieuX Vaut remplacer leS tiretS par
I I -

Article 165.

Mieux vaut remplacer a) et b) par 1° et 2°.

Article 166.

Pour la rédaction de cet article, il conviendrait
de s'inspirer plus étroitement du texte de l'article 4 de

la directive précitée.

Article 167.

Le texte néerlandais doit étre rédigé en tenant
compte des remargues qui sont faites dans la version néer-

landaise du présent avis.
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Article 168.

Paragraphe 2.

I1 résulte de 1l'article 168, § 2, alinéas 2 et

3 combinés, que si le client n'autorise pas son intermé-

diaire & révéler son identité, le cas échéant, a 1la

Commission bancaire et financiére, cet intermédiaire ne
P . N - f [ .

pourra pas executer en Belgigque 1l'opération qu'il envisage

de réaliser.

Cette disposition est d'une portée générale et
vise toutes les opérations. Elle n'est évidemment pas
limitée aux cas ou il s'agirait d'un délit d'initié, car
au moment ou il recoit un ordre, 1l'intermédiaire ne peut
savoir si ultérieurement il ne sera pas tenu de communiquer
1'identité du client. Il doit donc obtenir 1'accord du

client au moment de la réception d'un ordre quelconque.

Article 169.

Paragraphe ler.

- Alinéa 1ler -

Il y a lieu d'écrire : "... peuvent requérir de
la Commission bancaire et financiére et des organes chargés
de 1l'organisation et de la surveillance des marchés tout
renseignement, document ou piéce jugés utiles a 1'instruc-

tion du dossier".
- Alinéa 2 -
Pour éviter que le juge d'instruction soit exclu

des autorités judiciaires visées, il y a lieu d'écrire :

el
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"Les autorités judiciaires peuvent, en tout état
de la procédure, demander l'avis de la Commission bancaire

et financiere".

- Alinda 23 -
Mieux vaut écrire :

"Cet avis est donné dans le mois, sauf proroga-
tion de ce délai par l'autorité judiciaire qui 1'a deman-

dé;".

D'autre part, les termes '"la procédure continue"
soulévent la question de savoir si la demande d'avis cons-
titue un acte interruptif ou un acte suspensif de l'action

publigue.

I1 vy aurait 1lieu de préciser, dans le texte,
l'effet de la demande d'avis sur le cours de la prescrip-

tion.

Paragraphe 2.

Dans le délicat probléme de 1la séparation des
pouvoirs et de 1'indépendance des autorités judiciaires,
soulevé par ce paragraphe, il convient de distinguer deux

hypothéses :

Premiére hypothése. Suivant le texte en projet, lorsqu'une
procédure judiciaire est engagée, des renseignements ou des
documents ne peuvent étre communiqués gu'avec 1l'autorisa-
tion expresse du procureur général prés la Cour d'appel ou
de 1l'auditeur général prés la Cour militaire. Cette auto-

risation constitue une garantie suffisante.
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Deuxiéme hypothése. Dans le cas ou aucune procédure n'est
engagée, il doit étre bien entendu que les autorités judi-
ciaires ne peuvent étre tenues de communiquer a la Commis-
sion bancaire et financiére les renseignements et documents
qu'elles possédent, ni de récolter et de transmettre de
nouveaux documents et renseignements et qu'elles conservent
a cet égard, dans l'esprit de collaboration dont il est
guestion & 1l'article 8.2, in fine de la directi-
ve 89/592/CEE précitée, un pouvoir souverain d'apprécia-

tion.

Article 170.

Paragraphe ler.

A la deuxiéme phrase, il faut écrire : "conformé-
ment a l'article 40, alinéas 2 a 5, de 1l'arrété royal ...

(la suite comme au projet)".

Paragraphe 2.

A la deuxiéme phrase, il y a lieu d'écrire : "Le
procureur général du ressort ou l'auditeur général prés la
Cour militaire et la Commission bancaire et financiére ...

(la suite comme au projet)".

Paragraphe 3.

A la deuxiéme ligne, il faut écrire : "lui incom-

bant dans des procédures judiciaires a caractére pénal ..."

et, a la douziéme ligne, "ainsi que dans des procédures ad-

ministratives ...".

el
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A l'avant-derniére 1ligne du texte néerlandais,

il faut écrire "overdragen'" au lieu de '"overmaken'".

Articles 172 a 175.

Les guatre derniers articles du Livre IV ne sont
pas présentés dans 1'ordre logique. Cet ordre logique est
le suivant : l'article 173 devient 1l'article 172, l'arti-
cle 175 1'article 173, les articles 172 et 174, les arti-
cles 174 et 175.

Article 173 (devenant 1l'article 172).

Le texte néerlandais doit étre rédigé comme il

est proposé dans la version néerlandaise du présent avis.

Article 175.

Tel qu'il est rédigé, l'article 175 aurait pour
conséqguence choquante de soustraire a toute poursuite pé-
nale les personnes physiques qui auraient obtenu des infor-
mations privilégiées en raison de leurs fonctions particu-
liéres au sein des autorités visées par ledit article.
Bénéficieraient de la méme impunité, par l'effet de 1l'ar-
ticle 166 in fine, les tiers auxguels ils communiqueraient

ces informations et qui en feraient usage.
Comme cette conséquence n'est certainement pas

voulue par les auteurs du projet, il y aurait lieu de re-

voir le texte.
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Livre V. - DU COMMERCE DES DEVISES ET
DU COURTAGE EN CHANGE ET EN DEPOTS.

Lorsgu'un article contient une é&numération,
1'usage recommande d'écrire 1°, 2°, 3° ... au lieu de a.,

b., c., plutdt que d'utiliser des tirets.

La remarque vaut pour les articles 178, 180, 186,
189 et 192.

Article 176.

L'alinéa ler serait plus lisible s'il comportait

une phrase introductive, suivie d'une énumération :

"... sont seuls habilités a effectuer pour compte

propre ou comme commissionnaire ou mandataire, le commerce

des devises :

1° les sociétés de bourse;
20

3° ",

Au 3°, il convient d'écrire "... coordonnées le

23 juin 1967".

A l1'alinéa 2, mieux vaut écrire "L'alinéa ler".

Article 178.

b.

La définition vise les opérations de change ou
de dépdt entre les personnes mises, par le courtier, en

rapport l'une avec 1l'autre.
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Il conviendrait de préciser davantage en quoi
consiste exactement 1'opération de dépdt dont le courtage

fait 1l'objet.

Si l1l'intention des auteurs du projet est de viser
une opération de dépdt accessoire d'une opération de chan-
ge, il est inexact d'écrire : "de change ou de dépdt'", mais

il convient d'écrire : "de change et de dépdt".

Si 1l'intention était différente, il conviendrait

de reveolir le texte.

Article 179.

Le texte néerlandais devrait é&tre ré&digé en
tenant compte de la remarque faite dans la version néerlan-

daise du présent avis.

Article 181.

L'article 181 énonce apparemment une régle régis-
sant les opérations de courtage en change et en dépdt pour
exiger que cette opération n'ait lieu qu'entre profession-
nels. Toutefois, si on le rapproche de 1l'article 140,
l'article 181 semble avoir plutdt pour fonction de préciser
quel est le courtage en change et en dépdt qui entre dans
le champ d'application de la loi. Si telle est bien 1l'in-
terprétation qu'il faut retenir - et 1l'exposé des motifs
ne permet pas de le savoir slrement - il conviendrait
d'insérer cette précision dans l'article 178, b), qui est
l'article dont la fonction propre est de définir ce qu'il
faut entendre par courtage en change et en dépdt pour

l'application de la loi en projet.

Au surplus, il wvaudrait mieux éviter, dans le
texte francgais, l'emploi du mot "contrepartie" qui désigne

une chose ou une opération, et non une personne.
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Le texte néerlandais devrait é&tre rédigé en
tenant compte de la proposition faite dans la version néer-

landaise du présent avis.

Quant aux autres dispositions, le livre V appel-
le, moyennant les adaptations nécessaires, les mémes obser-

vations que celles qui ont été faites sous le Livre III.

Livre VI, - DISPOSITIONS MODIFICATIVES,
ABROGATOIRES ET DIVERSES.

Division du Livre VI en titres.

Le titre III - dispositions diverses, contient
des dispositions autonomes qui, selon 1'usage, doivent
trouver place avant les dispositions modificatives formant

les titres Ier et II.

En outre, l'usage recommande de placer les dispo-
sitions modificatives en suivant 1'ordre chronologique des

textes a modifier.

Il en résulte que l'ordre des trois titres for-
mant le Livre VI doit é&tre inversé, que le titre III
devient le titre Ier, le titre II reste inchangé et que

le titre Ier devient le titre III.
Les observations de forme seront cependant faites
en suivant l'ordre du projet.
Titre Ier.
Ce titre modifiant le seul arrété royal n° 185;

la division en deux chapitres ne se justifie pas.
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Article 202.

L'article 202 serait mieux rédigé comme suit :

"Art. 202. L'article 34, § ler, de 1l'arrété royal n° 185
du 9 juillet 1935 sur le contrble des banques et le régime
des émissions des titres et valeurs, remplacé par l'arti-

cle 15 de la loi du 9 mars 1989 est complété comme suit :
"3° aux expositions, ... de publicité.

Par euro-obligations, on entend ... (la suite

comme au projet)'"".

Article 203.

Phrase liminaire.

Pour indiquer & quel titre se rattache 1l'arti-
cle 34bis, il est proposé d'écrire : "Au titre II du méme
arrété, il est inséré un article 34bis, rédigé comme

suit :".

Article 34bis, § ler.

A la neuviéme ligne, il faut écrire :

"... prospectus a été établi et publié conformé-
ment aux dispositions nationales prises en exécution de la
directive 80/390 C.E.E. ou de la directive 89/298 C.E.E.,
aprés avoir été contrdolé par 1'autorité compétente de cet

autre Etat membre, ce prospectus ... .

Article 34bis, § 2.

A la fin, il y a lieu d'écrire : "... dont le

siége social est établi en Belgique'.



Article 204.

L'article 37 en projet serait mieux rédigé comme

suit

"Art. 37. La Commission Dbancaire et financiére est

composée :
1° d'un président;

2° d'un membre du comité de direction de la Banque natio-

nale de Belgique;
3° de cing autres membres.

Le président et les membres sont nommés et révo-
gués par le Roi, sur proposition conjointe du ministre de
la justice, du ministre des finances et du ministre des af-
faires économiques. Le membre du comité du direction de

la Bangque nationale est nommé sur présentation de cette

derniére.
Le président et les membres ... .
Leur rémunération est fixée par le Roi.

La durée du mandat ... (la suite comme projet)".

Article 205.

Cet article serait mieux rédigé comme suit :

"Art. 205. Dans l'article tler, alinéa ler, de 1l'arrété
royal n® 175 du 13 juin 1935 portant création d'un Institut
de réescompte et de garantie, modifié par l'arrété royal
n® 67 du 30 novembre 1939 et par la loi du 30 juin 1975,

le mot "belges" est supprimé".
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Article 206.

L'article 206 serait mieux rédigé comme suit :

"Art. 206. L'article 4, 5°, du méme arrété, modifié par
la loi du 20 février 1978 est remplacé par les dispositions

suivantes

"5° faire toutes opérations de crédit, de prét ou d'emprunt
avec des intermédiaires financiers, les opérations en
devises ne pouvant excéder un plafond fixé par le mi-

nistre des finances;

6° acquérir ou céder des effets publics ainsi que tous
autres titres d'emprunts émis par les pouvoirs publics
et préter ses bons offices pour le placement de ces

valeurs".

Article 207.

L'article 207 serait mieux rédigé comme suit

"Art. 207. L'article 9, alinéa 5, du méme arrété, modifié

par 1l'arrété royal n° 67 du 30 novembre 1939, est abrogé".

Article 208.

La phrase liminaire serait mieux rédigée comme

suit

"Art. 208. L'article 14 du méme arrété, modifié par la loi

du 30 juin 1975, est remplacé par les dispositions sui-

vantes

"Art. 14. L'excédent du bilan ... (la suite comme pro-

jet)”".



- Alinéa 2 -

L'article 208, alinéa 2, serait mieux rédigé

comme suit :

"Aprés déduction éventuelle ... & 1l'article 5,
alinéa 3, le bénéfice net est affecté de la maniére sui-
vante :
1° v

2° il est attribué ... montant fixé par le Roi;

3° un montant ... en vertu du 2° peut étre reporté a nou-

veau;
4° 1'excédent ... (la suite comme au projet);

5° 1'assemblée générale ... (la suite comme au projet)".

Article 209.

Paragraphe lerx.

I1 y a lieu de remplacer le mot "infractions" par
le mot "mangquements' que 1'exposé des motifs utilise et qui
se retrouve également dans les articles 55 et suivants de

la loi du 14 juillet 1971 sur les pratiques du commerce.

La méthode adoptée pour déterminer les manque-
ments qui peuvent faire 1l'objet d'une action en cessation,
d savoir la référence a un ou des articles déterminés, peut
se justifier ici parce qu'il s'agit, non pas d'infractions,
mais de manquements a la réglementation de certaines acti-

vités économiques.
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Il est proposé de rédiger 1l'article 209, en
s'inspirant du début de 1l'article 55 de la loi précitée

et d'écrire :

"Art. 209. En vue de protéger 1'épargne publigue contre
des sollicitations illégales, le président du tribunal de
commerce constate l'existence et ordonne la cessation d'un
acte, méme pénalement réprimé&, constituant un des manque-

ments suivants :

1° le fait de recevoir de la part du public ou de sollici-
ter, sous quelgque forme ou gqualification gue ce soit,

des fonds remboursables & vue, ... l'épargne;

2° le fait d'exposer en vente, d'offrir de vendre publi-
guement des titres et valeurs sans en avoir avisé la

Commission bancaire ... valeurs;

3° le fait de solliciter du public ... loi;

4° le fait d'exercer des activités de conseiller en place-
ments ou de gérant de fortune sans étre inscrit a la
liste conformément aux dispositions du Livre III;

5° le fait de conclure des transactions ...;

6° le fait d'intervenir ... sans &tre inscrit a la 1lis-

te ... 1939;
7° le fait de colporter des valeurs mobiliéres de toute

espéce, tel qu'il est visé par l'arrété royal n°® 71 du

30 novembre 1939, sans y étre autorisé ... précité".
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Alinéa 2.

Pour éviter gque des atteintes soient portées a
la liberté du commerce, il faut gque les manguements ajou-
tés a la liste de l'alinéa ler en projet, constituent
l'inobservation d'obligations imposées par la loi. Pour

garantir le principe de légalité, il convient d'écrire :

"Le Roi peut ... ajouter a la liste de 1l'ali-
néa ler d'autres opérations qui ... sont légalement ré-

servées a des personnes ...".

I1 convient d'ajouter a la loi en projet une dis-
position complétant 1l'article 589 du Code judiciaire, par

un alinéa 2 rédigé comme suit :

"Article ... L'article 589 du Code judiciaire,
modifié par la loi du 14 juillet 1971, est complété par

l'alinéa suivant :

"Il statue également sur les demandes prévues a
l'article 209 de 1la loi du ... relative aux opérations
financiéres et aux marchés financiers, conformément &

l'article 210 de ladite loi''".

Article 210.

Paragraphe 2.

Le texte néerlandais devrait étre rédigé en te-
nant compte de la remarque faite dans la version néerlan-

daise du présent avis.
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Paragraphe 4.

- Alinéa 2 -

I1 v a lieu de remplacer les mots 'de l'infrac-

tion" par les mots "du manguement'.

La deuxiéme phrase de 1l'alinéa 2 serait mieux

rédigée comme suit :

"Elles ne peuvent étre exécutées gu'au moment ou
la décision gqu'elles concernent n'est plus susceptible

d'appel".

Paragraphe 5.

- Alinéa 2 -

Le texte néerlandais devrait étre rédigé en te-
nant compte de la remarque faite dans la version néerlan-

daise du présent avis.

Article 211.

Le texte de l'article 211, § 2, est visiblement
inspiré de 1l'article 61, alinéa 2, de la loi précitée du
14 juillet 1971. Il est, dés lors, préférable de repro-

duire ce texte littéralement.
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Article 212.

Suivant 1l'article 212, § ler, en projet, le Roi peut
créer, moyennant 1'accomplissement préalable de plusieurs
formalités, une instance administrative dénommée "Commis-
sion des différends pour les transactions bancaires et sur
titres" a laquelle peuvent s'adresser les personnes physi-
gques agissant a titre privé ainsi que les établissements

de crédit ou les sociétés de bourse en vue :
1° d'obtenir un avis sur les différends qui les opposent;
2° de soumettre ces différends & son arbitrage.

Suivant le paragraphe 2 du méme article, le type
de différends dont la Commission des différends pourrait
connaitre, la composition de cette commission, la procé-
dure a suivre et les délais dans lesquels un avis est
donné ou une sentence arbitrale prononcée, sont déterminés

par le Roi.

Enfin, suivant 1le paragraphe 3, 1les établis-
sements publics de crédit peuvent conclure des conventions
d'arbitrage portant sur leurs différends avec des person-

nes physiques agissant 3 titre privé.

Il ressort des termes utilisés dans l'article en
projet que la commission des différends pourrait se cons-
tituer en un tribunal arbitral. Il méconnalt ainsi le
sens donné au mot arbitrage par la loi uniforme annexée
a la Convention européenne en matiére d'arbitrage, qui est
devenue la sixiéme partie du Code judiciaire, 1l'arbitre
ne pouvant étre, suivant le texte précité, qu'une personne
physique et le tribunal arbitral ne pouvant é&tre composé

gque de personnes physiques désignées par les parties en
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litige ou par le président du tribunal de premiére instan-
ce. Une commission dont les membres seraient désignés
conformément a un arrété royal ne peut pas étre un tribu-
nal arbitral. L'article en projet dénature ainsi la no-

tion d'arbitrage.

De plus, les contestations gque cette commission
serait appelée a trancher portent sur des transactions
bancaires ou sur des titres et, par conséguent, sur des
droits civils dont, suivant l'article 92 de la Constitu-
tion, seuls les cours et tribunaux peuvent connaltre.
L'article en projet est contraire & ladite prescription

constitutionnelle,.

En conclusion, les litiges visés dans l'article
en projet relévent de la compétence non de la commission
des différends, mais de celle des juridictions de droit
commun, a moins que les parties n'aient convenu de les
soumettre & un tribunal arbitral constitué conformément

aux dispositions du Code judiciaire en matiére d'arbitra-

ge.

La mission de la commission précitée ne peut donc
étre que celle d'un conciliateur tendant & prévenir les
différends par la recherche de réglements amiables ou
celle d'un conseil donnant des avis. Elle pourrait aussi
constituer une liste permanente d'arbitres mise a la dis-

position des parties gui feraient un compromis.

Le probléme de 1l'accés plus facile et moins cofi-
teux a la justice est un probléme général qui ne doit pas
étre résolu a l'occasion d'une loi particuliére comme cel-
le qui fait 1'objet du projet, mais doit donner lieu a une
étude d'ensemble et étre résolu, aprés une réflexion
approfondie, dans des dispositions générales trouvant na-

turellement leur place dans le Code judiciaire.
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Article 213.

Paragraphe 1ler.

- Alinéa 1ler -

Au paragraphe ler, 2°, on peut se demander pour-
gquoil est soustrait & la codification le titre III gqui a

trait &8 la Commission bancaire et financiére.

- Alinéa 2 -

L'alinéa 2 doit étre remplacé par un 10° rédigé

comme suit

"10° 1'arrété royal du 12 novembre 1969 relatif au caracté-
re public des opérations de sollicitation de 1'épar-

gne".

Paragraphe 2.

Le début du paragraphe 2 serait mieux rédigé com-

me suit :

"§ 2. Le Roi peut tenir compte, aux fins de
cette codification, des modifications ... (la suite comme

au projet)".

Paragraphe 3.

Le texte néerlandais de la phrase introductive
serait mieux rédigé comme il est proposé dans la version

néerlandaise du présent avis.
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Paragraphe 4.

Le texte néerlandais du paragraphe 4 serait mieux
rédigé comme il est proposé dans la version néerlandaise

du présent avis.

Article 214,

Alinéa 2.

La fin de 1'alinéa 2 serait mieux rédigée comme
suit ¢ "... il est transmis pour confirmation par la loi

aux Chambres législatives".

Observation finale au sujet du texte néerlandais.

Dans le texte néerlandais de certains articles
(ex. les articles 194, 195 et 196) la premiére phrase est
introduite par une construction consistant en la forme
conjuguée du verbe, suivie d'un participe passé : ex.

11

"Worden gestraft ..."; "Worden beschouwd ...

Au lieu de ladite construction, il vaudrait mieux
écrire : "Met gevangenisstraf van ... worden gestraft; Als
schuldig aan oplichting worden beschouwd en met de straf-

1"

fen wermeld in ... worden gestraft ...".
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Boek II. - DE INSTELLINGEN VOOR COLLECTIEVE BELEGGING.

ALGEMENE OPMERKINGEN.

I. Talrijke bepalingen wvan de ontworpen wet ver-
lenen niet alleen aan de Koning, maar ook aan de Commissie

voor het bank- en financiewezen verordeningsbevoegdheid.

Krachtens artikel 67 wvan de Grondwet 1is de
Koning, en Hij alleen, bevoegd voor het maken van de veror-
deningen die voor de uitvoering van de wetten noodzakelijk

zijn.

Aangezien de machten volgens artikel 25, tweede
1id, van de Grondwet behoren te worden uitgeoefend op de
wijze als door de Grondwet wordt bepaald, is het door de
wet of door de Koning aan andere overheden overdragen van

verordeningsbevoegdheid in beginsel verboden.

Toch is men het er over eens dat de Koning de
uitoefening van een zodanige bevoegdheid aan ministers ver-
mag over te dragen wanneer die overdracht betrekking heeft
op ondergeschikte maatregelen of op maatregelen omtrent een
detail, omdat de uitoefening van de verordeningsbevoegdheid
in een dergelijk geval enerzijds een beperkt oogmerk heeft
en anderzijds ten deel valt aan een overheid die verant-

woording verschuldigd is aan 's Lands verkozen lichamen.
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Daarentegen is men de mening toegedaan dat het
door de wet of door de Koning verlenen van verordeningsbe-
voegdheid aan een andere overheid dan een minister, niet
toelaatbaar is vanwege het ontbreken van rechtstreekse par-

lementaire controle op die overheden.

Om aan dat bezwaar tegemoet te komen, is in me-
nige wet voorgeschreven dat de verordeningen die door de
bewuste overheden worden vastgesteld door de Koning of de

minister dienen te worden goedgekeurd.

Daaraan doet niet af dat de aldus bedachte rege-
ling weliswaar de tussenkomst van een aan de wetgevende ka-
mers verantwoording verschuldigd orgaan mogelijk maakt,
maar er evenwel niet toe mag leiden dat toestemming ver-
leend wordt voor overdrachten van de verordeningsbevoegd-
heid die de gehele uitocefening van die bevoegdheid in een
bepaalde aangelegenheid zouden bestrijken, terwijl een mi-
nister wvan zijn kant, zoals bekend, slechts een beperkte
bevoegdheid toegewezen zou kunnen krijgen. ©Ook het over-
dragen van de verordeningsbevoegdheid aan een andere over-
heid dan een minister mag derhalve slechts op onderge-
schikte maatregelen of op maatregelen omtrent een detail

betrekking hebben.

Voorts geldt eveneens dat die regeling de mi-
nister niet het middel aan de hand doet om zich in de
plaats te stellen van het orgaan waaraan de wet recht-
streeks verordeningsbevoegdheid heeft overgedragen, noch
de Koningr,die de natuurlijke bezitter van de verordenings-
bevoegdheid is, in staat stelt om deze zelf uit te ocefenen,

met name wanneer het orgaan niet in actie komt.
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Bovendien is het zo dat het tussen de Koning en
een lager orgaan verdelen van verordeningsbevoegdheid voor
een bepaalde aangelegenheid, zoals daarvan een voorbeeld
in het ontwerp te vinden is, zelfs met de correcties die
doorgaans worden voorgesteld een versnippering van de
teksten ten gevolge heeft, die weinig gunstig is voor de
samenhang en de codrdinatie van de wetgeving in haar ge-
heel. De afdeling wetgeving van de Raad van State heeft
niet altijd de mogelijkheid om zo te werken dat verschillen
en tegenspraak worden vermeden, met name doordat de veror-
deningen die door andere overheden dan de Koning en zijn
ministers worden vastgesteld, niet om advies aan die afde-
ling behoeven te worden voorgelegd. Bovendien worden die
verordeningen niet altijd in het officiele gedeelte van het
Belgisch Staatsblad bekendgemaakt en bekleden zij een onze-

kere plaats in de hierarchie van de normen.

In de ontworpen wet is te merken dat het verlenen
van verordeningsbevoegdheid aan de Commissie voor het
bank- en financiewezen betrekking heeft op aangelegenheden
die bijlange niet bijkomstig zijn of een detailkwestie be-
treffen en dat de door die commissie opgestelde verorde-
ningen niet steeds dienen te worden goedgekeurd door een
overheid met politieke verantwoordelijkheid en niet altijd
behoeven te worden bekendgemaakt, zelfs als schending ervan

veroordeling tot straf ten gevolge kan hebben.
Houdt men het bij de tekst wvan Boek II, dan 1is

zulks het geval met de aan de Commissie voor het bank- en

financiewezen verleende bevoegdheid voor het vaststellen
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van de regels die, wat de instellingen voor collectieve be-

legging aangaat, het volgende bepalen :

- de categorieén van toegelaten beleggingen (artikel 105,

5 1)

- de voorwaarden waarop effecten en 1liquiditeiten kunnen

worden gehouden {artikel 105, § 2j;
- de verplichtingen en verbodsbepalingen (artikel 106);
- de coefficiénten van risicospreiding (artikel 106);
- de kosten en provisies (artikel 106);

- de wijze waarop belangentegenstellingen worden gere-
geld (artikel 106);

- de schorsing van het vrije toetredings- en uittredings-

recht van de deelnemers (artikel 106);

- de mogelijkheid om dochtervenncotschappen op te rich-
ten (artikel 109, § 1, derde 1lid);

- de grenzen en de voorwaarden van de leningen (arti-
kel 110);

- de verkopingen vanuit een ongedekte positie (arti-
kel 110);

- de vaste opneming of de waarborg omtrent een
uitgifte (artikel 110);

- het lenen tegen onderpand van effecten, het verstrekken

van krediet en het zich garant stellen (artikel 110}).
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Weliswaar krijgt de Koning de bevoegdheid om ook
sommige belangrijke aangelegenheden te reglementeren toege-
wezen, zoals in artikel 109, § 3, of in artikel 124, doch
in tegenstelling tot de ruime verordeningsbevoegdheden die
aan de Commissie voor het bank- en financiewezen worden
verleend, heeft de aan de Koning verleende bevoegdheid be-
trekking op maatregelen waarvan het belang vaak betrekke-

lijk is, als daar zijn :

- het bepalen van de inhoud van het prospectus (arti-
kel 112):

- de regels omtrent de bekendmaking van de inventariswaar-

de (artikel 113);

- de regels omtrent het mededelen van de toegekende of uit-
betaalde inkomsten (artikelen 128, § 1, en 129, § 5).

Overigens is de regeling waarbij de verordenings-
bevoegdheid aan de Commissie voor het bank- en financie-
wezen overgedragen wordt, zoals die regeling door de ont-
worpen wet wordt opgezet, des te laakbaarder daar die com-
missie geroepen zou zijn om op basis van de reglementen die
zij =zou uitvaardigen tal wvan individuele beslissingen te
nemen, zelf delegatie te wverlenen, onderzoekingen in te
stellen en enquétes te houden, sancties ter =zake van het
beroep vast te stellen, instellingen onder het toezicht van
een bijzonder commissaris te plaatsen of ook nog te verhin-
deren dat privé-overeenkomsten worden uitgevoerd, met name
door te verbieden rechten van deelneming in BEVEK's terug

te betalen (artikel 117).
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Het bijeenzamelen van zulke ruime en verscheiden
bevoegdheden bij de commissie verdraagt zich niet met het
idee dat de werkzaamheden ter zake van normering, uitvoe-

ring en geschillen van elkaar gescheiden ziin.

De wet behoort de Koning welomschreven verorde-
ningsbevoegdheden te verlenen en voor het geval het nood-
zakelijk is dat de Koning op zijn beurt sommige verorde-
ningsbevoegdheden verleent aan een overheid zonder poli-
tieke verantwoordelijkheid, mag dat slechts geschieden om
ondergeschikte maatregelen of maatregelen omtrent een de-
tail vast te stellen, mits zij bij wijze wvan dekking door
de Koning of door de minister zijn goedgekeurd en de vast-
gestelde reglementen bekend worden gemaakt. Bovendien be-
hoort de Koning de aangelegenheid steeds aan zich te kunnen

trekken en zelf te kunnen regelen.

Het is die politieke overheden niet vergund hun
prerogatieven gemakshalve uit handen te geven en het alge-

meen belang niet langer meer te behartigen.

II. De Raad van State die om een advies was ge-
vraagd omtrent het eerste deel van het ontwerp van wet be-
treffende de financieéle markten, heeft in het advies dat
hij op 21 december 1989 heeft uitgebracht kritiek geleverd
op het gebruik van het woord "Boek", op de grond dat het

wetsontwerp geen wetboek vormde.

Gelet op het vervolg van het ontwerp, dat vijf
andere delen omvat, ziet de afdeling wetgeving van de Raad
van State wvan die opmerking af en is zij de mening toege-

daan dat de indeling in boeken gewettigd is.
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Boek II. - DE INSTELLINGEN VOOR COLLECTIEVE BELEGGING.

Artikel 88.

Dit artikel voorziet in een zeer ruime toepassing
van de in Boek II vervatte voorschriften, die verder reikt
dan de werkingssfeer van richtlijn 85/611/EEG tot coodrdina-
tie van de wettelijke en bestuursrechtelijke bepalingen be-
treffende bepaalde instellingen voor collectieve belegging
in effecten (ICBE), van 20 december 1985, gewijzigd bij
richtlijn 88/220/EEG van 22 maart 1988.

Sommige beleggingsclubs =zouden onder de gekozen
definitie kunnen vallen, van het ogenblik af dat zij ge-
bruik maken wvan bepaalde reclamemiddelen om hun leden te

werven en hun kapitalen te verzamelen.

bat lijkt echter niet de bedoeling van de Rege-
ring te zijn, wat door de gemachtigde van de minister is

bevestigd.

De tekst =zou dienovereenkomstig moeten worden

aangepast.

Artikel 89.

- Eerste 1id -

Aan het slot van artikel 1 moet worden geschre-
ven : "gelden alleen de artikelen 106, 107, § 2, 111, 112,
114, 116, 117 en 119".
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- Tweede lid -
Het zou beter zijn het tweede 1id als volgt te

stellen : "... op de inkomsten, de opbrengsten of de reali-

satiewaarde ... (voorts zoals in het ontwerp)".

Artikel 90.

"Beheersvennootschap'.

De volgende tekst wordt voorgesteld als definitie

van de beheersvennootschap :

"De vennootschap zonder rechtspersoonlijkheid die
het beheer voert over de onverdeelde, een beleggingsfonds

vormende massa van kapitalen en effecten'.

"Bewaarder".

De tekst aangaande de bewaarder is geen begrips-

omschrijving, maar een opsomming.

Die opsomming is onvolledig, doordat het Ge-
meentekrediet achterwege is gebleven, en in de Franse tekst
ervan worden ten onrechte de woorden 'loi spéciale'" gebe-
zigd, terwijl "loi particuliére" dient te worden geschre-

vern.

"Lid-Staat".

De tekst moet wvervallen.
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Het zou beter zijn het opschrift van hoofdstuk I

als volgt te redigeren :

"Hoofdstuk I. - Privaatrechtelijk statuut".

Artikel 92.

Paragraaf 2.

In artikel 92, § 2, is het onjuist te schrijven
dat "alle deelnemers gelijke rechten (hebben)", wat zou in-
houden dat aan eenieder die rechten van deelneming of aan-

delen bezit een stem moet worden verleend.

Zulks is niet de bedoeling van de Regering. Der-

halve wordt voorgesteld te schrijven :

"De rechten die worden verbonden aan elk recht

van deelneming of aan elk aandeel zijn gelijk;".

Om verwijzingen gemakkelijker te maken zou het
beter zijn 1in paragraaf 2 de streepjes te vervangen door

1°, 2°, 3°.

Dezelfde opmerking geldt voor de artikelen 93,
96, § 1, tweede 1lid, 99, 106 en 138, § 2.
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Artikel 93.

Bij het vierde streepje zou het juister =zijn te
bepalen dat de rechten van deelneming worden "ingekocht" in
plaats van '"terugbetaald'". Onder terugbetaling wordt ver-
staan dat het bedrag dat bij de inschrijving is betaald,

wordt teruggegeven. Dit is hier niet het geval.

Dezelfde opmerking geldt voor de artikelen 107 en
108.

Artikel 94.

Paragraaf 3.

Het is niet dienstig artikel 3 wvan de richtlijn
uit te voeren aan de hand van een regel waarin globaal wordt
verwezen naar de Belgische nationaliteit van de beheersven-
nootschap. Het is mogelijk dat de maatstaven die bij het
bepalen van de Belgische nationaliteit wvan de beheersven-
nootschappen worden gehanteerd veranderen en dat de Bel-
gische wet op de beleggingsinstellingen, door die ontwikke-
ling, niet meer in overeenstemming zal =zijn met de eerder
genoemde richtlijn 85/611/EEG.

Het is bijgevolg beter te schrijven :
"Een beleggingsfonds wordt geacht zich in Belgié
te bevinden wanneer de statutaire zetel van de beheersven-

nootschap in Belgié gelegen is. Deze dient haar hoofdkan-

toor in Belgié te vestigen'".
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Paragraaf 4.

In paragraaf 4 zijn de twee verplichte benamingen
waaruit kan worden gekozen, niet gelijkwaardig. De woorden
"naar Belgisch recht" komen in een van die benamingen niet
voor. Een buitenlands beleggingsfonds kan, evenals een Bel-
gisch fonds, worden voorgesteld onder de benaming "open
fonds". Uit de twee gekozen benamingen zou moeten blijken,
zoals in de memorie van toelichting wordt voorgeschreven

(blz. 88), wat de nationaliteit wvan het fonds is.

Deze opmerking geldt tevens voor artikel 100, § 2.

Artikel 95.

- Tweede 1lid -

Het zou beter zijn het tweede 1lid als volgt te re-

digeren :

"Het beheersreglement mag worden gewijzigd mits
dit wordt goedgevonden door de Commissie voor het bank- en
financiewezen, bij een beslissing van de algemene vergade-
ring van de deelnemers of bij een beslissing van de beheers-
vennootschap, goedgekeurd door de genoemde algemene vergade-

ring.

- Derde 1id -

Er behoort te worden gepreciseerd :

"Het beheersreglement bepaalt in welke gevallen
en onder welke voorwaarden ... (voorts =zoals in het ont-

werp)".

R



YC. - 93 - L. 19.530/2.

Artikel 96.

Paragraaf 1.

Overeenkomstig de memorie van toelichting (blad-

zijde 91} behoort er te worden geschreven :

"§ 1. De raad van bestuur of de commissarissenre-
visoren van de beheersvennootschap kunnen ... (voorts zoals

in het ontwerp)".

Bij het eerste streepje (dat 1° wordt) behoort er

in het Nederlands te worden geschreven : "... en die bewij-

zen dat ze die sinds drie maanden bezitten, ...'".

Paragraaf 3.

In de Franse tekst van het tweede 1id moeten de
woorden '"sera'" en "suffira" worden vervangen door respectie-

velijk "est" en "suffit".

Artikel 97.

Volgens de memorie wvan toelichting (bladzijde 94)
bevat het tweede 1id van artikel 97 een bepaling die gelijk-
soortig is aan die van artikel 94, § 2, tweede en derde 1lid.
Dit derde lid maakt het de beheersvennootschappen mogelijk,
met toestemming van de Commissie voor het bank- en financie-
wezen, certificaten aan toonder uit te geven van op naam ge-

stelde effecten van andere vennootschappen.
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Op dit punt bevat artikel 97 geen gelijksoortige
bepaling voor de BEVEK's.

Derhalve moet artikel 97 worden aangevuld of moet

de memorie van toelichting zo worden gewijzigd dat daarin

de redenen van dit verschil worden uiteengezet.

Artikel 98.

Paragraaf 6.

In het laatste 1lid van paragraaf 6 van artikel 98
wordt uitdrukkelijk afgeweken van het algemene grondbeginsel
van het privaatrecht, volgens hetwelk het vermogen van de
schuldenaar tot waarborg strekt voor zijn schulden. Dit
brengt mede dat, wanneer een BEVEK overeenkomstig het eerste
1id van dezelfde paragraaf 6 wordt ingedeeld in compartimen-
ten, onverschillig welke schuldeiser van de BEVEK, bijvoor-
beeld een leverancier of een personeelslid, geen beslag kan
leggen op de goederen van een compartiment, terwijl alle an-
dere schuldeisers van de BEVEK evenwel schadeloos zouden

zijn gesteld.

Aldus ziet de BEVEK de kans om een gedeelte van
haar vermogen te onttrekken aan het verhaal van sommige
schuldeisers, niet om, zoals gewoonlijk, andere categorieen
van schuldeisers te bevoordelen, doch om sommige houders van
rechten van deelneming, dus sommige vennoten van de BEVEK,
te bevoordelen. In de memorie van toelichting wordt immers
gepreciseerd dat er met die tekst naar is gestreefd "juri-
dische inconsequenties" te voorkomen '"waarbij vooral de
rechten van de deelnemers in het gedrang zouden kunnen ko-

men'.
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Een regel die het een vennootschap mogelijk maakt
een gedeelte van haar kapitaal definitief te vrijwaren tegen
verhaal van een schuldeiser opdat haar aandeelhouders verder
aanspraak kunnen maken op de opbrengst en de vruchten ervan,

is onmogelijk te rechtvaardigen.

De laatste twee leden van paragraaf 6 van arti-
kel 98 moeten dus grondig worden herzien en wel zo dat, =zo
nodlig, redenen van voorrang worden opgegeven wat de schuld-
eisers betreft, doch nooit in die mate dat de aandeelhouders

worden bevoorrecht boven de schuldeisers.
In de paragrafen 2 en 6 schrijve men in het Frans

"§ l1er" of "alinéa 1ler". De opmerking geldt voor Boek II

in zijn geheel.

Artikel 102.

Paragraaf 4.

Het zou beter zijn die paragraaf 4 als volgt te

redigeren :

"§ 4. Het door artikel 77bis van de gecoordineer-
de wetten op de handelsvennootschappen opgelegde verbod van
uitkering is niet van toepassing op de BEVAK's zolang het
netto-actief, zoals omschreven in dat artikel, niet, ten ge-
volge van een uitkering en op de balansdatum van het laatste
boekjaar is gedaald of daalt onder anderhalf maal het totale
bedrag van de verplichtingen tegenover de schuldeisers, zo-

als dat blijkt uit de jaarrekening".
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Artikel 103.

Paragraaf 1.

Het ziet ernaar uit dat artikel 103 zo moet worden
begrepen dat een aanvraag tot inschrijving alleen mag uit-
gaan van reeds opgerichte vennootschappen. Wil men evenwel
voorkomen dat de oprichtingskosten, die hoog kunnen oplopen,
voor het geval dat de inschriijving wordt geweigerd, voor
niets zijn gemaakt, dan zou men in de mogelijkheid kunnen
voorzien dat de aanvraag tot inschrijving wordt ingediend

door vennootschappen in oprichting.

Het 1is zaak wvan het Parlement te oordelen welke

van de twee uiteengezette oplossingen de voorkeur verdient.

In voorkomend geval zou de tekst dienovereenkom-

stig moeten worden herzien.
Die opmerking geldt tevens voor artikel 149, eer-

ste 1lid (vermogensbeheerders en beleggingsadviseurs) en voor

artikel 186, eerste l1lid (wisselmakelaars).

Paragraaf 2.

- Eerste 1id, 2° en 3° -

De woorden “"heeft aanvaard" dienen te worden ver-

vangen door de woorden "heeft goedgekeurd".
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Paragraaf 3.

- Eerste lid -

In de Franse tekst behoort het woord "agréation"
te worden vervangen door het woord "agrément'; de woorden
"de aanvaarding" moeten worden vervangen door de woorden 'de

goedkeuring'.
- Derde 1lid -

1. Wat de voorwaarde inzake de '"passende erva-
ring" betreft, moet worden verwezen naar de opmerking die

bij artikel 146 (vermogensbeheerders) is gemaakt.

2. Er zou moeten worden verduidelijkt of de per-
sonen bedoeld in artikel 7, § 2, van het koninklijk besluit
nr. 185 van 9 juli 1935 aanspraak kunnen maken op de afwij-

king waarin diezelfde bepaling voorziet.

Die opmerking geldt eveneens voor artikel 146,

laatste zin, en voor artikel 184, laatste zin.

Paragraaf 4.

- EBerste lid -

Het =zou beter =zijn paragraaf 4, eerste 1lid, als

volgt te redigeren :

"§ 4. Voor iedere beslissing van de beheersven-
nootschap die een wijziging van de controleaandeelhouders-
kring ten gevolge heeft ... is de toestemming vereist wvan

de Commissie voor het bank- en financiewezen'.
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Artikel 104.

Paragraaf 2.

In de memorie van toelichting staat te lezen :

"Dit berocep wordt in eerste instantie bij de Mi-
nister van Financién ingesteld; het beroep tegen een
negatieve beslissing van de Minister wordt voor de Raad
van State gebracht",

Het beroep bij de Raad van State is uiteraard geen
hoger bercep, doch tegen de administratieve beslissing van
de Minister van Financién is uiteraard, met het oog op de
toetsing van de wettigheid in rechte en in feite, beroep op
de rechter mogelijk bij wege van een beroep bij de Raad wvan

State die geschillen berecht op eis tot nietigverklaring.

Indien de Regering een beroep met volle rechts-
macht bij de Raad van State mogelijk maakt, zoals de memorie
van toelichting overigens laat uitschijnen, zou een en ander
beter aansluiten bij de geest van artikel 51 van de voormel-
de richtlijn 85/611/EEG.

Het zou beter zijn de laatste zin van het eerste

1lid als volgt te redigeren :

"In dit laatste geval wordt het verzoek tot in-

schrijving geacht te zijn afgewezen'".

Voorts zou het beter zijn in het tweede 1lid te
schrijven : "Beroep moet worden ingesteld binnen vijftien
dagen ... of na het verstrijken van de in het eerste lid ge-

stelde termijn".
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Artikel 105.

Paragraaf 1.

Paragraaf 1, eerste 1lid, deelt de beleggingen die
de beleggingsinstellingen mogen doen in categorieén in.

De eerste categorie bestaat in de "beleggingen
toegelaten onder de richtlijn", welke richtlijn in arti-

kel 90 is opgegeven.

Artikel 19 van de E.E.G.-richtlijn van 20 december
1985 beschrijft inderdaad de enige beleggingen die de beleg-
gingsfondsen en de beleggingsmaatschappijen mogen doen, met
enkele tussenoplossingen waarvan er een aan de keuze van de

Lid-Staten wordt overgelaten (artikel 19, 2, b).

De verwijzing naar de richtlijn zoals ze in het

ontwerp staat, is vatbaar voor kritiek.

Het is bekend dat volgens artikel 189 van het Ver-
drag van Rome de richtlijnen, in tegenstelling met de ver-
ordeningen die rechtstreeks toepasselijk zijn in elke Lid-
Staat, voor de Lid-Staten verbindend zijn maar dat aan de
nationale instanties de bevoegdheid wordt gelaten vorm en

middelen te kiezen.

Het is algemeen aanvaard dat de E.E.G.-richtlijnen
in het interne recht kunnen worden aangevoerd om de toepas-
sing van nationale normen die kennelijk in strijd zijn met
de door de richtlijnen opgelegde verplichtingen, gerechte-

lijk te betwisten.

R
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De richtlijn 1is echter niet verbindend voor de

particulieren, zoals Pierre Pescatore benadrukt.

"2. - La directive ne lie pas les particuliers. - Si
la directive lie les Etats membres, elle n'a cer-
tainement pas pour effet de s'imposer aux particu-
liers. La directive ne leur est pas adressée. La
publication qui en est faite au Journal officiel
des Communautés a lieu pour information; il ne
s'agit pas d'une "publication légale" et, & la dif-
férence de la publication des actes réglementaires,
elle n'a pas d'effet juridique. Les particuliers
ne seront liés que par les actes législatifs et
réglementaires pris par 1'Etat pour 1l'application
de la directive. La directive, en tant que telle,
n'est donc pas opposable aux particuliers gqui ne
peuvent Jjamais, par son effet, &tre obligés a
1'égard de 1'Etat ou a 1'égard d'autres sujets de
droit" (1).

Daaruit volgt dat in het wetsontwerp niet naar de
richtlijn mag worden verwezen om een categorie van beleg-
gingen te definieren. De bepalingen van de richtlijn die
men toegepast wil zien, moeten in het onderhavige wetsont-

werp worden geformuleerd.

Paragraaf 2.

In paragraaf 2, eerste en tweede 1lid, schrijve

men : "... een van de in § 1, 3°, 4° en 5° bedoelde ..."

in plaats van "... een van de onder § 1 bedoelde ...".

eeelonn

(1) Pierre Pescatore, "L'effet des directives communau-
taires", Dalloz-Sirey, 11/6/1980, nr. 23, kroniek,
blz. 171-176.
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Artikelen 107 en 108.

Het zou logischer zijn de bepalingen vervat in de
artikelen 107, § 1, en 108 wvan het ontwerp, die handelen
over de beleggingsinstellingen met een veranderlijk aantal
rechten van deelneming, in een artikel 107 samen te brengen

en van artikel 107, § 2, een artikel 108 te maken.

Artikel 107.

Paragraaf 2.

Artikel 107, § 2, van het ontwerp schrijft aan de
beleggingsinstellingen met een vast aantal rechten van deel-

neming voor dat ze ter beurze genoteerd moeten zijn.

Die verplichting wordt in de memorie van toelich-

ting nergens uitgelegd.

Artikel 108.

Artikel 108 schrijft een beleggingsfonds, een be-
heersvennootschap en een BEVEK, zelfs wanneer hun effecten
niet ter beurze genoteerd zijn (wat niet verplicht is), voor
dat ze een contract moeten aangaan met een bank of een
spaarkas om de uitkeringen aan de deelnemers te verzekeren,
dat wil zeggen om de dividenden te betalen. Aldus sluit de
tekst de beursvennootschappen uit en is hij in tegenspraak
met artikel 38, § 1, 4°, van hetzelfde wetsontwerp.

De Regering en het Parlement zullen uitmaken of

het verantwoord is om de bedoelde vennootschappen de kosten
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van een financiéle dienst te laten dragen, terwijl de ge-
coordineerde wetten op de handelsvennootschappen dat niet
voorschrijven voor het geheel van de handelsvennootschappen

die niet ter beurze genoteerd zijn.

Verder wordt in het eerste 1lid verwezen naar arti-

kel 89; dat moet artikel 90 van de ontworpen wet zijn.

Artikel 109.

Paragraaf 1.

Om alle dubbelzinnigheid door tweemaal het gebruik
van het woord "instelling" te vermijden, wordt de volgende

tekst voorgesteld

"Art. 109. § 1. Het is een beleggingsinstelling verboden
een zodanige hoeveelheid effecten van een zelfde vennoot-
schap te verwerven dat ze, rekening houdend met de structuur
van het aandeelhoudersbestand en het verspreid zijn van de
aandeelhouders, met die effecten een invloed zou kunnen uit-
oefenen op het beheer of op de benoceming van de leiders wvan

die vennootschap'.

Paragraaf 2.

Van de laatste zin moet een apart 1lid worden ge-

maakt als volgt : "Elke daarmee strijdige overeenkomst is

nietig".

Paragraaf 3.

Door de combinatie van de twee delegaties, een aan
de Commissie voor het bank- en financiewezen volgens arti-

kel 105, en de andere aan de Koning volgens het besproken
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artikel, valt de aangelegenheid volledig buiten de greep van
de wetgever, wat niet aanvaardbaar is (zie algemene opmer-

king I).

Artikel 112.

Men kan zich afvragen of de in artikel 112, § 1,
voorgeschreven verplichtingen ook gelden voor de beleggings-
fondsen van het closed-end-type en voor de beleggingsven-

nootschappen met vast kapitaal.

Het =zou wenselijk zijn dat de Regering haar be-
doeling daaromtrent in de memorie van toelichting uitlegt

en wettigt.

Bovendien verdient het aanbeveling om in de Neder-
landse tekst van artikel 112, § 1, tweede 1id, "jaarlijks
of halfjaarlijks verslag" te schrijven, =zoals in het derde
lid.

Artikel 114.

Het tweede 1id moet vervallen omdat de tekst ervan
voorkomt in artikel 116, eerste 1id, ("... zij mag nagaan
of de bepalingen van dit boek, de met toepassing ervan ge-

nomen besluiten en reglementen ... zijn nageleefd ...").

Artikel 117.

Bij de tekst is dezelfde opmerking te maken als
bij artikel 155, § 3.
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Paragraaf 1, tweede lid.

Het is nodig om de redenen op te geven waarom geen
beroep is georganiseerd tegen de in punt 3° bepaalde beslis-
sing. De memorie van toelichting zou in die zin moeten

worden aangevuld.

Paragraaf 2.

- Tweede 1lid -

Aangezien de in paragraaf 2, tweede 1id, bepaalde
termijn om berocep in te stellen tegen een beslissing van de
Commissie voor het bank- en financiewezen, slechts drie
werkdagen is, zou het nuttig zijn om in paragraaf 1, derde
lid, te bepalen dat van de beslissingen wvan de Commissie
kennis wordt gegeven met vermelding van de termijn waar-
binnen een eventueel beroep moet worden ingesteld en aan wie

het moet worden gericht.

Aan het slot van het tweede 1lid moet worden ge-

schreven : "wordt het beroep geacht te zijn toegewezen'.

Voor het overige wordt verwezen naar de opmerking
bij artikel 104, § 2.

- Derde 1id -

De Regering en het Parlement =zullen uitmaken of
er, om het laatste 1id van paragraaf 2 te laten gelijklopen
met artikel 25, § 4, vierde 1lid, van het koninklijk besluit
nr. 185 wvan 9 juli 1935, niet moet worden bepaald dat de

Commissie voor het bank- en financiewezen kan beslissen het
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beroep schorsende werking te geven, behalve wanneer zij in
geval van ernstig gevaar voor de schuldeisers een tegenge-

stelde beslissing neemt.

Artikel 118.

In de Franse tekst moet worden verwezen naar arti-

kel 117 en niet naar artikel 29.

Artikel 120.

Het zou beter zijn het tweede 1lid als volgt te

redigeren :

"De Commissie wvoor het bank- en financiewezen
houdt jaarlijks een 1lijst bij wvan die beleggingsinstel-

lingen".
Om de redenen die zijn uiteengezet bij arti-
kel 105, § 1, moet het opschrift van hoofdstuk I als volgt

worden geredigeerd :

"Hoofdstuk I. De beleggingsinstellingen naar buitenlands

recht die onder de toepassing vallen van een

nationale norm tot uitvoering van de richt-

lijn".

Artikel 121.

- Eerste 1lid -

Het zou beter zijn het eerste 1lid als volgt te

redigeren :

"Een beleggingsinstelling naar buitenlandse recht

die onder de toepassing valt van een nationale norm tot
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uitvoering van de richtlijn en die van de bevoegde autori-
teiten van de Lid-Staat waar zij zich bevindt reeds toestem-
ming heeft gekregen om haar werkzaamheden uit te oefenen,
legt de hierna volgende stukken over aan de Commissie voor
het bank- en financiewezen wanneer 2zij voornemens 1is haar
rechten van deelneming op de Belgische markt te brengen :

... (voorts zoals in het ontwerp)".

Dezelfde opmerking geldt voor artikel 123.

2°.

De bepaling onder 2° zou beter als volgt worden

geredigeerd :

"2° het reglement voor het beheer van het fonds of de sta-

tuten;".

- Tweede 1lid -~

Het woord "terugbetaling" moet worden vervangen

door het woord "inkoop".

Wanneer de in Belgié gebruikte talen worden ver-
meld, is het de gewoonte in de Franse tekst eerst het Frans

te vermelden.

7o0als in artikel 108 moet ook hier worden verwezen

naar artikel 90 in plaats wvan naar artikel 89.

- Derde 1lid -

In Belgié zijn er geen normatieve bestuursrechte-
lijke bepalingen die verschillend zouden zijn van de regle-

mentaire bepalingen.

ceelenn
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Het woord "bestuursrechtelijke'" moet dan ook ver-
vallen aan het einde van artikel 121, derde lid, alsook in
artikel 122, § 1.

Artikel 122.

Paragraaf 1.

In de ontworpen tekst dient nader te worden be-
paald welke maatregelen de Commissie voor het bank- en fi-
nanciewezen kan nemen jegens een beleggingsinstelling waar-
van de rechten van deelneming in Belgie worden verhandeld,
waarbij erop moet worden gelet dat de maatregelen die tegen
een Belgische instelling kunnen worden genomen, niet alle

op eerstgencemde instelling kunnen worden toegepast.

Paragraaf 2.

Er dient te worden verwezen naar de opmerking bij
artikel 104, § 2.

Artikel 124.

Paragraaf 1.

Zoals hierboven reeds is gezegd, is het beter te
schrijven : "de beleggingsinstellingen naar buitenlands
recht die niet onder de toepassing vallen van een nationale

norm tot uitvoering van de richtlijn, moeten voldoen ...".

Dezelfde opmerking geldt voor artikel 125.

R A
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Paragraaf 2, tweede 1lid.

Er zij verwezen naar de opmerking bij artikel 104,

Paragraaf 3.

- Eerste 1lid -

De opmerking die gemaakt is bij artikel 122, § 1,
wat de bepaling van de maatregelen betreft die de Commissie
voor het bank- en financiewezen kan nemen, geldt hier, te
meer daar het in het geval van artikel 123, § 3, kan gaan om
rechtspersonen van een vreemd land die niet beschermd zijn
door het communautaire recht, en waarvan de handelingen
alleen op bezwaar kunnen stuiten als ze verricht zijn op het

Belgische grondgebied.

- Tweede 1lid -

Er zij verwezen naar de opmerking bij artikel 117,

Artikel 126.

De indeling in 1°, 2°, ... is gebruikelijker dan

die in a), b)), ....

Volgens de gemachtigde ambtenaar moeten alle ver-
wijzingen van artikel 126 herzien worden als gevolg van de
inwerkingtreding van de wet van 22 december 1989 houdende

fiscale bepalingen.

ceol e
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Artikel 127.

Paragraaf 1, tweede 1lid.

In paragraaf 1, tweede 1lid, kan niet ingestemd
worden met het vermoeden waaraan een vaste opdracht wordt

verbonden die paragraaf 2 aan de Koning geeft.
De artikelen 110 en 112 van de Grondwet schrijven

voor dat de belastinggrondslag en de vrijstellingen uitslui-

tend en alleen door de wetgever worden bepaald.

Paragraaf 2.

Ten aanzien van de bestendigheid van de eigendom
van de effecten gedurende het ganse belastbare tijdperk,
waarvan sprake in de memorie van toelichting (blz. 148),
dient erop gewezen te worden dat ze een invloed heeft op de
opeisbaarheid van de belasting en dat de regels die met het
oog daarop worden aangekondigd, ook door de wetgever moeten

worden vastgesteld.

De volgende tekst wordt voorgesteld voor arti-
kel 127 :

"Art. 127. § 1. De roerende voorheffing is niet verschuldigd

op de inkomsten die ... (voorts zoals in het ontwerp)'"(1).

ceoil o

(1) Zie artikel 169 wvan het Wetboek van de inkomstenbelas-
tingen.
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Voor het overige moet de tekst wvan artikel 127

herzien worden.

Artikel 128.

Paragraaf 1.

De volgende tekst wordt voorgesteld

"De beleggingsvennootschappen moeten, volgens de
door de Koning bepaalde regels, naar categorieen van her-
komst, aan het overheidsbestuur het bedrag van de toegekende

of uitbetaalde inkomsten meedelen”.

Paragraaf 2.

Op de laatste regel schrijve men '"werden" in

plaats van "worden'".

Paragraaf 4, eerste lid.

De uitdrukking "definitief Belaste Inkomsten'" komt
niet voor in het Wetboek wvan de inkomstenbelastingen. Ze

wordt wel gebruikt in de commentaren bij dat wetboek.

Het slot van artikel 128, § 4, eerste 1lid, zou be-

ter als volgt worden geredigeerd :

ol ee
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"... voor zover zij overeenstemmen met inkomsten die voort-

kwamen uit aandelen toen zij door de beleggingsvennootschap
werden geind en op dat ogenblik voldeden aan de aftrekbaar-
heidsvoorwaarden voor inkomsten die definitief belast worden

volgens de artikelen 111 en 113 van hetzelfde wetboek’.

Paragraaf 5.

De opdracht van bevoegdheid aan de Koning waarin
paragraaf 5 voorziet, kan niet aanvaard worden, want zij zou

het mogelijk maken de belastinggrondslag te wijzigen.

Artikel 129.

Paragraaf 3.

Paragraaf 3 zou beter als volgt worden geredi-

geerd :

"§ 3. Als verwezenlijkt worden beschouwd de meer-
waarden vastgesteld bij de inbreng van effecten ten behoeve
van de beroepswerkzaamheid, welke inbreng vergoed wordt met
aandelen in Belgische beleggingsfondsen als bedoeld in para-

graaf 1".

Paragraaf 4.

Paragraaf 4, die bepaalt dat artikel 191, eerste
l1id, 3°, van hetzelfde wetboek opgeheven wordt, moet para-

graaf 5 worden.

NN A
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Paragraaf 5.

Paragraaf 5 (die paragraaf 4 wordt) moet dezelfde
redactie krijgen als die welke 1is voorgesteld bij arti-
kel 128, § 1.

Artikel 130.

De bepaling zou als volgt geredigeerd moeten wor-

den :

"Art. 130. Artikel 122 van het Wetboek der registratie-,
hypotheek- en griffierechten, gewijzigd bij de wetten van
14 april 1965 en 22 juli 1970 en bij het koninklijk besluit

van 3 september 1973, wordt aangevuld als volgt :

"4° ... (voorts zoals in het ontwerp)"".

Artikel 1317.

De bepaling zou beter als volgt worden geredi-

geerd :

"Art. 131. Artikel 1261 van het Wetboek der met het =zegel
gelijkgestelde taksen, gewijzigd bij de wet van 13 augustus
1947 en bij het besluit van de Regent van 25 november 1947,

wordt aangevuld als volgt :

"8° De omzetting ten aanzien van een zelfde persoon ...

(voorts zoals in het ontwerp)'".

R A
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Artikel 132.

Paragraaf 3.

Men schrijve : "Voor de toepassing van de artike-

len 126 tot 131 heeft iedere wijziging ... geen uitwerking".

Artikel 133.

Paragraaf 1.

De inleidende volzin zou aldus gesteld moeten wor-

"§ 1. Met gevangenisstraf van een maand tot een

jaar en met geldboete van ... worden gestraft :".

Paragraaf 1, 1°.

Vanwege de grootte van de gestelde straffen, zou-
den de strafbare feiten omschreven in paragraaf 1, 1°, in
uitdrukkelijke bewoordingen, het vereiste van bedrieglijk
opzet kunnen impliceren. Men vergelijke met artikel 204,
1°, 2° en 3°, van de gecoodrdineerde wetten op de handelsven-
nootschappen, volgens hetwelk de zaakvoerders en bestuurders
die onjuiste mededelingen verstrekken of onjuiste bescheiden
van de vennootschap overleggen, alleen gestraft worden in-

dien ze met bedrieglijk oogmerk gehandeld hebben.

R A
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In de tekst onder 1°, a), b), c¢), en d), is het
verkieslijk vier maal "Zij die'" te herhalen en 1° en de ver-
dere onderverdeling te vervangen door de nummering 1°, 2°,

3°, 4°; in paragraaf 1 zou 2° dan vernummerd worden tot 5°.

Paragraaf 1, 2° (dat 5° wordt).

1. De ontworpen tekst stelt straf op de schending,
door bestuurders, directeuren of procuratiehouders van een
beleggingsinstelling, van de bepalingen van boek II of de
met toepassing ervan genomen besluiten en verordeningen,
alsook op het uitvoeren, met betrekking tot het beleggings-
vermogen, van verrichtingen die strijdig zijn met boek II

of de met toepassing ervan genomen besluiten.

Alhoewel een zo expediete handelswijze niet zonder
voorgaande is, zijn de eraan verbonden bezwaren zo gewichtig

dat ze niet in aanmerking genomen mag worden.

Op 1ledere veronachtzaming van enig voorschrift,
hoe gering ook, van boek II of de met toepassing ervan geno-
men besluiten een zelfde straf stellen, verruimt het terrein
van de bestraffing op buitensporige wijze en leidt ertoe dat
in bepaalde gevallen straffen mogen worden opgelegd die niet
in verhouding staan tot de zwaarwichtigheid van de strafbare
feiten. Elke overtreding van de wet of de besluiten tot
uitvoering ervan brengt zonder onderscheid een gevangenis-
straf van een maand tot een jaar met zich en een geldboete
van vijftig frank tot tienduizend frank of slechts één van

die straffen.

ceol e
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De wetgever verzuimt bovendien elk van de bestand-
delen van ieder strafbaar feit te bepalen en de zwaarwich-
tigheid ervan aan te geven. Doordat artikel 9 van de Grond-
wet het aan de wetgever overlaat de strafmaat te bepalen,
legt het hem echter de verplichting op zijn bevoegdheid zo

nauwgezet mogelijk uit te oefenen.

Wil de wetgever zich naar die grondwetsregel ge-
dragen, dan dient hijzelf de strafbare feiten te omschrijven
door ze als zodanig te benaderen en dient hij inzonderheid
aan te geven of de bedrieglijke aard al dan niet vereist is.
Bij de herziening van de ontworpen strafbepalingen zou de
Regering kunnen uitgaan van het voorbeeld dat te wvinden 1is
in de artikelen 200 tot 210 van de gecoordineerde wetten op

de handelsvennootschappen.

Alleen door zo te werk te gaan, zal de wetgever
de rechter de specifieke gegevens kunnen bezorgen waardoor
deze kan optreden met het onderscheidingsvermogen dat nodig
is om een evenwicht tot stand te brengen tussen de zwaar-
wichtigheid van het strafbaar feit en de straf, en om aan

die straf een persconlijk karakter te geven.

De geformuleerde bezwaren =zijn nog gewichtiger
wanneer elke tekortkoming aan de met toepassing van boek IT
genomen besluiten en verordeningen het strafbaar feit uit-

maakt.

2. De gemachtigde ambtenaar is het ermee eens dat
in de tekst onder 2°, dat 5° wordt, de woorden '"zij die han-
delingen hebben gesteld of wverrichtingen hebben uitgevoerd
zonder toestemming van de in artikel 117 bedoelde voorlopige

bewindvoerder" dienen te vervallen.

R A



GAM. - 116 - L. 19.530/2.

Artikel 135.

De aard van de in artikel 135 bedoelde vergoeding

zou nader moeten worden bepaald.

Artikel 137.

Het zou beter zijn te schrijven :

"Art. 137. In artikel 9, 1°, van de wetten betreffende het
handelsregister, gecoordineerd op 20 juli 1964, gewijzigd
bij de wet van 12 juli 1989, worden de woorden 'een coopera-
tieve vennootschap met veranderlijk kapitaal" vervangen door
de woorden '"een cooperatieve vennootschap met veranderlijk
kapitaal of een beleggingsvennootschap met veranderlijk ka-

pitaal'.

Artikel 138.

Het 1is gebruikelijk aan elke opgeheven of gewij-

zigde tekst een afzonderlijk artikel te besteden.

In de Franse tekst van paragraaf 1 (die arti-

kel 138 wordt) leze men "20 novembre 1962, 19 juin 1963".

Na het koninklijk besluit wvan 22 december 1986
moet het ministerieel besluit van 7 mei 1965 toegevoegd wor-

den.

Men schrijve dus : "... gewijzigd bij de wetten

van 28 december 1961, 20 november 1962 en 19 juni 1963, bij
het koninklijk besluit van 22 december 1986 en bij het mi-

nisterieel besluit van 7 mei 1965".
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Paragraaf 2, eerste streepje (dat artikel 139

wordt), zou als volgt moeten worden geredigeerd :

"Art. 139. In artikel 22, § 1, eerste 1id, van de wet van
10 juni 1964 op het openbaar aantrekken van spaargelden,
gewijzigd bij de wetten van 10 juli 1969 en 9 maart 1989,
worden de woorden '"certificaten van gemeenschappelijke be-
leggingsfondsen overeenkomstig artikel 1 wvan de wet wvan
27 maart 1957" vervangen door de woorden ... (voorts =zoals

in het ontwerp)'".

Paragraaf 2, tweede streepje (dat artikel 140

wordt), zou beter als volgt worden geredigeerd :

"Art. 140. Artikel 1, tweede 1lid, van de wet van 10 juli
1969 op het solliciteren van het openbaar spaarwezen, onder
meer inzake roerende waarden, wordt vervangen door het vol-

gende 11id

"Deze bepaling is niet van toepassing op de beleg-
gingsinstellingen, bedoeld in artikel 88 wvan de wet

van ..."".

Paragraaf 2, derde streepie (dat artikel 141

wordt), zou beter als volgt worden geredigeerd

"Art. 141. In artikel 5, eerste 1lid, van dezelfde wet wor-
den de woorden "van artikelen 1 en 6 van de wet van 27 maart

1957 betreffende de gemeenschappelijke beleggingsfondsen"

vervangen door de woorden ''van artikel 88 van de wet

van ..."".
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Boek III - VERMOGENSBEHEER EN BELEGGINGSADVIES.

ALGEMENE OPMERKINGEN.

1. Artikel 155, § 2, van het ontwerp bepaalt dat
een vennootschap voor vermogensheheer en beleggingsadvies,
als ze zich niet houdt aan de wetsbepalingen betreffende het
vermogensbeheer en het beleggingsadvies of aan de tot uit-
voering ervan vastgestelde besluiten of als ze de belangen
van de spaarders in gevaar brengt, en als ze dan geen gevolg
geeft aan de aanmaning van de Commissie voor het bank- en
financiewezen, ofwel de schorsing van een deel of het geheel
van haar werkzaamheden, ofwel de herroeping van haar in-

schrijving opgelegd kan krijgen.

De bij het genoemde artikel ingestelde procedure
kan tot gevolg hebben dat de in het geding zijnde persoon
tijdelijk of voor altijd het recht verliest om een beroep
dat niet onder de openbare dienst ressorteert, te blijven
uitoefenen; ze moet daarom ook zo worden beschouwd dat ze
betrekking heeft op het "vaststellen van burgerlijke rechten
en verplichtingen" in de zin van artikel 6, § 1, van het
Europese Verdrag tot bescherming van de rechten van de mens

en de fundamentele vrijheden.

De onpartijdigheid welke die tekst voorschrijft,
moet dus gewaarborgd zijn. Dat is pas het geval wanneer de
vervolging, het onderzoek en de eigenlijke beslissing strikt

gescheiden worden gehouden. Volgens de rechtspraak van het
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Europese Hof voor de rechten van de mens geldt het verbod om
die drie functies samen te voegen echter niet voor de in-
stantie maar enkel voor de personen. Hetzelfde college kan
dus de vervolging instellen, de =zaak onderzoeken en zelfs
een beslissing nemen, maar wel op voorwaarde dat binnen dat
college verschillende personen zich elk voor =zich met de
vervolging, het onderzoek en de beslissing bezighouden (1}.
Er moeten dus de nodige regels worden vastgesteld om de ta-
ken over verschillende leden van de Commissie voor het bank-
en financiewezen te verdelen. Die regels die noodzakeliijk
zijn om het ontworpen artikel overeenkomstig te maken met
artikel 6, § 1, van het Europese Verdrag tot bescherming wvan
de rechten van de mens, zouden een plaats kunnen krijgen in
het bij koninklijk besluit goedgekeurde inrichtingsregle-
ment, bedoeld 1in artikel 35 wvan het koninklijk besluit
nr. 185 van 9 juli 1935.

Artikel 6 van het Europese Verdrag tot bescherming
van de rechten van de mens en de fundamentele vrijheden
schrijft ook voor dat de vermogensbeheerder of de beleg-

gingsadviseur of hun advocaat worden gehoord in hun middelen

cool e

(1) Europees Hof voor de rechten van de mens, arrest van
26 mei 1988, PAUWELS tegen Belgie, deel 135; arrest van
24 mei 1989, HAUSCHILDT tegen Duitse Bondsrepubliek,
deel 154; beslissing van de Europese Commissie voor de
rechten van de mens van 8 september 1988, Olivier DUPUIS
tegen Belgié, Raad van State, nr. 33.572 MEYERS, van
8 december 1989.
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van verweer, dit zowel tijdens de rechtspleging voor de Com-
missie voor het bank- en financiewezen als tijdens de be-
roepsprocedure bij de Minister van Financien, en dat zij
daartoe te zijner tijd kennis kunnen nemen van het te hunnen

laste opgemaakte dossier {(1).

Paragraaf 2 moet zo worden herzien dat er rekening
in wordt gehouden met de essentiele garantie van het recht
van verdediging.

Dezelfde opmerking geldt voor artikel 191, § 2,

van de ontworpen wet.

BIJZONDERE OPMERKINGEN,

Artikel 139.

1. De definitie die in artikel 139, a, van de ver-
mogensbeheerder wordt gegeven, is in zodanige bewoordingen
gesteld dat bijvoorbeeld de notarissen niet worden uitgeslo-
ten, terwijl de Regering in de memorie van toelichting de

bedoeling te kennen geeft ze uit te sluiten.

2. Uit de onder letter c¢ van hetzelfde artikel ge-
geven definitie en in het bijzonder uit het gebruik wvan het

woord "bijberoep" volgt dat een vastgoedmakelaar die de

ooo/ooo

(1) Zie in dat wverband inzonderheid Raad van State,
nr. 29.760, MEYERS, van 15 april 1988.
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geinde fondsen aanwendt voor beleggingen in effecten (bij-
voorbeeld kasbons), onder de toepassing van de wet valt wan-

neer het geen occasionele activiteit is.
Het zou beter zijn punt b.als volgt te redigeren

"b. vermogensbeheer : het beheer van delen van het vermogen
van spaarders bestaande uit een of meer wvan de sub d.
bepaalde instrumenten wanneer dat type beheer de be-
voegdheid insluit om zo nodig daden van beschikking te

stellen;".
Punt c. zou beter als volgt worden geredigeerd :

c. beleggingsadviseur : eenieder die als hoofd- of bijbe-
roep tegen vergoeding aan het publiek beleggingsadvies
aanbiedt en verstrekt met betrekking tot een of meer van

de sub d. hieronder bepaalde instrumenten'.

De Regering geeft in de memorie van toelichting
toe dat ze aan de instrumenten bedoeld in het voorstel voor
een richtliijn (E.E.G.) betreffende het verrichten van dien-
sten op het gebied van beleggingen in effecten (Publikatie-
blad nr. C 43 wvan 22 februari 1989) de edele metalen en
edele stoffen heeft toegevoegd. Dat zijn op zich natuurlijk
geen financiele instrumenten in de juridische betekenis van

het woord.

Daarom wordt voorgesteld aan het slot van punt d.
te schrijven : "... rente-instrumenten en, door assimilatie,

edele metalen en edele stoffen".
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Artikel 140.

In de memorie van toelichting is aan artikel 140

de volgende commentaar gewijd :

"De voorschriften van deze tekst gelden niet voor
diegenen die enkel werken voor personen die =zelf be-
roepsmatig optreden; hiermee worden zowel de kredietin-
stellingen bedoeld als alle andere ondernemingen die
bijvoorbeeld aan een vermogensbeheerder het beheer van
hun middelen kunnen opdragen'.

Uit die commentaar volgt dat degene die bijvoor-
beeld de middelen wvan kleine handelaars beheert, niet moet
worden beschouwd als een vermogensbeheerder in de zin van de
wet; hij zou dus niet verplicht zijn om de verplichtingen
die bij deze wet worden opgelegd, na te komen. Uit dezelf-
de commentaar kan echter worden afgeleid dat de vermogensbe-
heerder aan wie bepaalde delen van het, wat men zou kunnen
noemen 'persoonlijk" vermogen van diezelfde kleine hande-
laars worden toevertrouwd, wel in het toepassingsgebied van

de wet valt.

Men ziet hoe gemakkelijk een zelfde vermogensbe-
heerder van de categorie van de vermogensbeheerders die niet
onder toezicht staan, kan overgaan naar de categorie van de-

genen die wel onder toezicht staan.

De rechtszekerheid eist dat de grens tussen de
vermogensbeheerders die wel en niet onder de toepassing van

de ontworpen wet vallen, scherper wordt getrokken.
De tekst moet in die zin worden herzien, inzonder-

heid door de woorden '"die zelf uitsluitend beroepsmatig op-

treden'", te verduidelijken.

ced o
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Artikel 141.

Paragraaf 1.

Het is de Raad van State niet duidelijk waarom de
regel die is neergelegd in artikel 147, § 1, tweede 1id, en
die de vermogensbeheerders verbiedt "als tegenpartij" op te
treden voor hun clienten, niet vermeld staat in artikel 1471,
§ 1, dat de regels aangeeft die van toepassing zijn op de
banken, de privé-spaarkassen en de openbare kredietinstel-

lingen alsook op de beursvennootschappen.

Het artikel zou beter als volgt worden geredi-

geerd

"Art. 141. § 1. Voor de banken, privé-spaarkassen en open-
bare kredietinstellingen alsook voor de beursvennootschap-
pen gelden enkel de artikelen 147, § 1, ..., en § 3, 148,
§§ 1 en 3, 151 en 152, met uitzondering van de letters a.
en e. van het tweede 1lid, en de strafrechtelijke bepalingen

van de artikelen 157, 158 en 159".

Artikel 142.

~ Eerste 1lid -
Het begrip '"vestiging" moet nader worden ver-

klaard, er rekening mee houdend dat het om rechtspersonen

zal gaan.

.../...
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De woorden "die zich in Belgié wensen te vestigen"
zijn te vaag; ze hebben immers betrekking op rechtspersonen
die in de vorm van een handelsvennootschap moeten worden op-

gericht zoals is bepaald in artikel 144 van het ontwerp.

Bijgevolg moet er voor twee teksten worden ge-
zorgd, een tot vaststelling van de regels van toepassing op
de E.E.G.-onderdanen en een andere betreffende de onderdanen

van de andere Staten.

Met dat voorbehoud zou het eerste 1id bheter als

volgt worden geredigeerd :

"Art. 142. Vermogensbeheerders ... moeten =zich, alvorens
hun werkzaamheden te beginnen, bij de Commissie voor het
bank- en financiewezen laten inschrijven op de lijst wvan de

vermogensbeheerders of op die van de beleggingsadviseurs'.

- Tweede 1id -

Het zou beter zijn het begin wvan het tweede 1id
als volgt te redigeren : '"De Commissie voor het bank- en

financiewezen houdt jaarlijks een lijst bij ... (voorts zo-

als in het ontwerp)".

Artikel 143.

De inleidende volzin zou als volgt moeten worden
gesteld : "Vermogensbeheerders en beleggingsadviseurs worden
op de lijst pas ingeschreven en hun inschrijving wordt pas

gehandhaafd als :".
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In punt a., tweede regel, dient te worden geschre-
ven : "over het nodige personeel en materieel en de nodige
financiele middelen beschikken, alsook ... (voorts zoals in

het ontwerp)'".

Artikel 144.

Artikel 144 zou beter als volgt worden geredi-

geerd
"Art. 144. Het beroep van vermogensbeheerder en dat van

beleggingsadviseur kunnen slechts door een handelsvennoot-

schap worden uitgeoefend".

Artikel 145.

- Eerste 1lid -

Artikel 145, eerste lid, zou beter als volgt wor-

den geredigeerd :

"Art. 145. De aandelen van een vennootschap voor vermogens-
beheer of wvan een vennootschap voor beleggingsadvies, die
rechtstreeks of onrechtstreeks, voor ten minste vijf procent
van het kapitaal van zo'n vennootschap in het bezit zijn van

natuurlijke of rechtspersonen, moeten op naam zijn'".

Verder is er een gebrek aan overeenstemming tussen
de Nederlandse en de Franse tekst : '"De aandelen van vijf
natuurlijke ...". Het woord "vijf" moet vervallen om de

overeenstemming tussen de twee teksten te herstellen.
- Tweede 1lid -

Het zou beter zijn het slot van het tweede 1lid als
volgt te redigeren : ''moeten de Commissie voor het bank- en
financiewezen kennis geven van de grootte van hun participa-

tie en elke wijziging ervan".
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Artikel 146,

Artikel 146 stelt twee voorwaarden welke de perso-
nen moeten vervullen die het berocep van vermogensbeheerder
of beleggingsadviseur willen uitoefenen, namelijk profes-

sionele betrouwbaarheid en passende ervaring.

In de commentaar bij artikel 146 in de memorie van
toelichting wordt de professionele betrouwbaarheid omschre-
ven maar staat geen enkele verduidelijking omtrent de pas-

sende ervaring.

De woorden '"passende ervaring" zijn bijzonder ruim
en vaag. Ze zouden duidelijker moeten worden gemaakt in de
tekst of op zijn minst in de memorie van toelichting waarin
commentaar zou moeten staan om de Commissie voor het bank-
en financiewezen te leiden bij de uitocefening van haar
beoordelingsbevoegdheid, aangezien het om een aangelegenheid

gaat waar het de toelating tot een beroep betreft.

Artikel 147.

Paragraaf 1.

Artikel 147, § 1, zou beter als volgt worden gere-

digeerd :

"Art. 147. § 1. Het vermogensbeheer moet in het uitsluitend

belang van de cliénten worden uitgeoefend.
De vennootschappen voor vermogensbeheer mogen niet

optreden als tegenpartij voor hun clienten voor de transac-

ties die zij wuitvoeren bij het uitcefenen van hun bedrijf.

.../...
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Voor natuurlijke personen die leider of werknemer van de

vennootschap zijn, geldt hetzelfde verbod".

Paragraaf 2.

Het zou beter zijn artikel 147, § 2, als volgt te

redigeren :

"§ 2. De bewaring van de tegoeden die worden be-
heerd door de vennootschappen voor vermogensbeheer, moet
worden toevertrouwd aan een andere bewaarder dan die ven-

nootschappen; ... (voorts zoals in het ontwerp)'".

Paragraaf 3.

Er zou duidelijk moeten worden gemaakt hoe voor

de scheiding moet worden gezorgd.
Dezelfde opmerking geldt voor artikel 148, § 3.
Verder moet er in de Nederlandse tekst van para-

graaf 3 '"diensten van vermogensbeheer" worden geschreven in

plaats van "diensten aan vermogensbeheer'".

Artikel 148.

Paragraaf 1.

Artikel 148, § 1, tweede 1lid, zou beter als volgt

worden geredigeerd :

"Zij mogen als lasthebber geen daden van beschik-

king stellen op de tegoeden van die cliénten'.
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Paragraaf 2.

Artikel 148, § 2, zou beter als volgt worden gere-
digeerd :

"§ 2. De vennootschappen voor beleggingsadvies
mogen geen transacties aanraden waarbij zij een persoonlijk
belang hebben. Voor natuurlijke personen die leider of
werknemer van de genoemde vennootschappen zijn, geldt het-

zelfde verbod".

Het woord 'rechtstreeks'" moet vervallen omdat het,
als het bleef staan, zo zou kunnen worden begrepen dat
transacties waarbij de vennootschappen een onrechtstreeks

belang hebben, toegestaan zijn.

Artikel 149.

Artikel 149 moet blijkbaar wel zo worden begrepen
dat ervan wordt uitgegaan dat reeds opgerichte vennootschap-
pen om inschrijving verzoeken. Doch ter voorkoming van op-
richtingskosten die soms aanzienlijk zijn en bij weigering
van de inschrijving onnodig worden gemaakt, zou men in de
mogelijkheid kunnen voorzien dat het verzoek om inschrijving

door vennootschappen in oprichting wordt ingediend.

Het is de taak van het Parlement om uit te maken
welke van de twee onder de aandacht gebrachte oplossingen

de voorkeur verdient.
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Zo nodig moet de tekst dienovereenkomstig worden

aangepast.

Dezelfde opmerking geldt voor artikel 33 wvan

boek I betreffende de beursvennootschappen.

Het is wel begrijpelijk dat de wetgever zich er
niet mee wil belasten de stukken en de inlichtingen te bepa-
len die met het oog op inschrijving in het dossier moeten
steken, maar =zoals reeds gezegd moet de verordenende be-
voegdheid aan de Koning worden toevertrouwd. De wet kan de
Koning bovendien ook machtigen om aan de Commissie voor het
bank- en financiewezen de taak over te dragen om maatregelen
van ondergeschikt belang vast te stellen tot aanvulling van
de hoofdregels, die noodzakelijkerwijze bij koninklijk be-
sluit worden vastgelegd, op voorwaarde dat de Minister wvan
Financién zijn goedkeuring verleent en de maatregelen in het

Belgisch Staatsblad worden bekendgemaakt.

Aan het slot van de Franse tekst van de inleidende

volzin, moet worden geschreven : "... et financiére et qui

contient notamment :".

d.

Het zou beter zijn punt d. als volgt te redige-

ren i

"d. de tekst van de aan hun cliénten voorgestelde overeen-

komsten tot regeling van de beheers- of advieswerkzaam-

heden;".
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f.

Aangezien het verzoek tot inschrijving uitgaat van
een vennootschap, zou punt f. beter als volgt worden geredi-

geerd

"f. voor vennootschappen voor vermogensbeheer, de identiteit
van de bewaarder(s) waaraan de beheerde tegoeden over-

eenkomstig artikel 147, § 2, worden toevertrouwd".

Luidens het tweede 1lid wvan artikel 149 kan de Com-
missie wvoor het bank- en financiewezen de personen die het
verzoek hebben ingediend om mededeling vragen van alle an-
dere informatie die zij noodzakelijk acht om dat verzoek te

kunnen beoordelen.

Die tekst heeft tot gevolg dat de persoon die een
verzoek om inschrijving op de 1lijst heeft ingediend, niet
zal weten op welk tijdstip zijn dossier volledig is en bij-
gevolg niet zal weten op welk tijdstip hij zijn verzoek als
stilzwijgend afgewezen moet beschouwen en op welk tijdstip
de termijn ingaat om tegen die beslissing beroep in te
stellen. De ontworpen tekst zou dan ook zo moeten worden
geredigeerd dat die onzekerheid wordt weggenomen, bijvoor-
beeld door zich in dat verband te laten leiden door de
procedure voor het aangeven van een prijsstijging, in het

bijzonder wat de volledigheid van het dossier betreft.
De woorden "op correcte wijze" in de Nederlandse

tekst van het tweede lid, zijn niet weergegeven in de Franse
tekst.
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Het laatste 1lid bepaalt dat elke latere wijziging
die een aanzienlijke aantasting inhoudt wvan de voorwaarden
waaronder de inschrijving 1is gedaan, pas mogelijk 1is op

eensluidend advies van de Commissie.

De ontworpen tekst stemt niet overeen met de uit-
leg die wordt gegeven in de memorie van toelichting. Daar

staat immers te lezen (blz. 163) :

"Voorafgaande kennisgeving aan de Commissie 1is
enkel noodzakelijk in geval van belangrijke wijzigingen
aan het inschrijvingsdossier".

Volgens de memorie van toelichting hoeft een be-
langrijke wijziging dus niet met het ocog op een eensluidend
advies aan de Commissie te worden voorgelegd, maar haar
slechts vooraf ter kennis te worden gebracht. Bijgevolg
moet de tekst uitgaande van de memorie van toelichting wor-
den aangepast. De gemachtigde ambtenaar geeft trouwens toe
dat het niet in de bedoeling van de stellers van het ontwerp
ligt om een eensluidend advies van de Commissie voor te

schrijven.

Liever dan de woorden "Elke latere wijziging die
een gevoelige aantasting inhoudt wvan de voorwaarden waar-
onder de Commissie voor het bank- en financiewezen de in-
schrijving heeft verricht" kunnen beter de woorden van de
memorie van toelichting worden gebruikt : "Elke belangrijke
wijziging van de voorwaarden waaronder de Commissie voor het
bank- en financiewezen de inschrijving heeft gedaan, moet

haar vooraf ter kennis worden gebracht".

Het is des te noodzakelijker precieze woorden te

gebruiken omdat niet-nakoming van de in de ontworpen tekst
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opgelegde verplichting, kan worden gestraft met een tijde-
lijke schorsing van het bedrijf of met een herroeping van

de inschrijving.

Artikel 150.

Paragraaf 1.

Aan het slot van de paragraaf behoren de woorden
"bij ter post aangetekende brief met ontvangbewijs" te
"

worden ingevoegd tussen de woorden '"Financiewezen' en "aan

de verzoekers".

Paragraaf 2.

- Eerste 1lid -

Aangezien de beslissingen die de Commissie voor
het bank- en financiewezen of de Minister van Financien
krachtens artikel 150 moet nemen, betrekking hebben op de
uitoefening van een beroep, is het wenselijk dat hij die het
verzoek tot inschrijving indient zijn standpunt, na inzage
van het administratief dossier, ten overstaan van de Commis-
sie voor het bank- en financiewezen en eventueel ten over-

staan van de Minister kan toelichten.

Onder voorbehoud van deze opmerking, zou het beter
zijn dat de tekst van paragraaf 2 van artikel 150, ter wille
van de duidelijkheid, wordt geredigeerd naar het voorbeeld
van artikel 6 van de gecoordineeerde wetten van 23 juni 1967
betreffende de controle op de private spaarkassen, zoals dit

artikel gewijzigd is door de wet van 17 juli 1985.
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- Tweede lid -

Men schrijve : "of na het verstrijken van de in

het vorige 1id gestelde termijn".

- Derde 1lid -~

Men schrijve : "bij ter post aangetekende brief

met ontvangbewijs".

Artikel 151.

Op de achtste en de zestiende regel van de Franse
tekst schrijve men : "ou de tout autre terme faisant ré-

férence ...".

Aan het slot van de Nederlandse tekst schrijve
men : "... in de benaming van de vennootschap, in de aan-
wijzing wvan het doel wvan de vennootschap, in hun titels,

effecten of stukken, in hun correspondentie en hun reclame".

Artikel 152.

- Tweede 1lid -

In punt a. schrijve men :

"a. het minimumvermogen dat moet worden gehandhaafd;".
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Het is niet duidelijk waarom in punt e. wordt ver-
wezen naar artikel 144, laatste lid. Artikel 144 bevat im-
mers slechts een enkel 1lid dat voorschrijft dat "de vermo-
gensbeheerders en beleggingsadviseurs worden opgericht in
de vorm van een handelsvennootschap'". Die kennelijk on-

Juiste verwijzing moet worden rechtgezet.

- Derde 1id -

Volgens artikel 67 van de Grondwet, berust de ver-
ordeningsbevoegdheid bij de Koning. Men is het erover eens
dat de Koning die bevoegdheid ten dele aan een of meer mi-
nisters mag overdragen met het oog op het nemen van maat-
regelen omtrent een detailkwestie, nadat Hijzelf de voor-

naamste maatregelen heeft uitgevaardigd.

Wanneer de wetgever een verordeningsbevoegdheid
verleent aan een autonome instelling zonder politieke ver-
antwoordelijkheid, voldoet hij hiermede niet aan de eisen

van de Grondwet.

De afdeling wetgeving heeft evenwel al eerder aan-
genomen dat het binnen zorgvuldig afgebakende grenzen aan
een instelling zonder politieke verantwoordelijkheid ver-

lenen van verordeningsbevoegdheid gerechtvaardigd is wanneer

el
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de door die instelling uitgevaardigde verordening wordt
onderworpen aan de goedkeuring van een politiek verant-
woordelijke overheid, zoals bijvoorbeeld, de Minister wvan

Financién of de Minister van Economische Zaken (1).

Het reglement dat de Commissie voor het bank- en
financiewezen moet vaststellen, moet weliswaar ter fine van
goedkeuring aan de Minister van Financién worden voorgelegd,
doch de overdracht van de verordeningsbevoegdheid aan de
Commissie voor het bank- en financiewezen is in strijd met
de voorschriften van de Grondwet omdat die bevoegdheid een
te groot veld bestrijkt. De Koning wordt door de ontworpen
tekst immers gemachtigd tot het overdragen van de bevoegd-
heid om de door hem aangewezen verplichtingen en verbodsbe-
palingen vast te stellen welke zijn opgesomd in het tweede
1id van het ontworpen artikel. De delegatie is des te meer
vatbaar voor kritiek daar, volgens de memorie van toelich-
ting (blz. 164) in het tweede 1lid van het ontworpen arti-
kel 152 "een opsomming (wordt gegeven) - die nog kan worden
aangevuld - van de situaties waarbij de Koning moet in-

grijpen".

Artikel 152, derde lid, moet worden herzien.

Artikel 153.

In plaats van de woorden '"van rechtswege" te ge-

bruiken, moet het artikel zo worden geredigeerd dat daarin

R

(1) Zie in dat opzicht onder meer artikel 29, vierde en
vijfde 1lid, van de wet van 9 juli 1975 betreffende de
controle der verzekerinosonderneminaen.
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duidelijk tot uiting komt dat de vermogensbeheerders niet
gehouden zijn zich op de lijst van de beleggingsadviseurs

te laten inschrijven.

Artikel 155.

Paragraaf 3.

Wanneer de 1in paragraaf 2 bedoelde procedure is
ingesteld en bij onmiddellijk gevaar voor de belangen van
de spaarders, kan de Commissie voor het bank- en financie-
wezen, volgens paragraaf 3 van hetzelfde artikel, de voor-
zitter van de rechtbank van koophandel, zitting houdende in
kort geding, vragen bewarende maatregelen te treffen, bij-

voorbeeld het aanstellen van een voorlopig bewindvoerder.

Het zou wenselijk zijn dat de ontworpen wet wordt
aangevuld met een wijzigingsbepaling die de aanvulling van
artikel 588 wvan het Gerechtelijk Wetboek behelst. Daartoe
zou opnieuw een beroep kunnen worden gedaan op 10°, dat is

opgeheven bij de wet van 5 december 1984.

Paragraaf 4.

Bij artikel 155, § 4, tweede 1lid, is, in geval van
schorsing of herroeping van de inschrijving, dezelfde op-
merking te maken als die welke is geformuleerd met betrek-
king tot artikel 117, § 2, van Boek II.
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Bijgevolg moet in de kennisgeving van de beslis-
sing van de Commissie voor het bank- en financiewezen duide-
lijk worden vermeld binnen welke termijn het eventuele be-

roep moet worden ingesteld en aan wie het is gericht.

Paragraaf 5.

De voorzitter van de rechtbank van koophandel kan,
volgens paragraaf 5, in geval van definitieve herroeping van
de inschrijving wvan een vermogensbeheerder, op verzoek van
elke belanghebbende en van de Commissie voor het bank- en
financiewezen, de ontbinding van de contracten uitspreken
of de overdracht ervan naar een andere op de lijst inge-

schreven vermogensbeheerder regelen.

Dergelijke afwijkingen van het gemeen recht inzake
de verbintenissen uit overeenkomst en de procedure zijn niet
te rechtvaardigen en worden overigens niet gerechtvaardigd
in de commentaar die aan artikel 155, § 5, is gewijd. Het
staat aan de client van de vermogensbeheerder de vordering
in te stellen die hij nodig acht om zijn contract(en) met
de vermogensbeheerder te laten ontbinden en die vordering
voor de rechtbank te brengen die bevoegd is ratione materiae
en ratione loci. Wat de overdracht van de contracten tussen
de vermogensbeheerder en zijn client betreft, is het on-
denkbaar dat de voorzitter van de rechtbank van koophandel
zulks zou toestaan, terwijl er in het Belgisch recht geen
regeling bestaat voor de overdracht van de schulden en zulks

alleen kan geschieden met instemming van de schuldeiser.

De beoogde overdracht is des te meer ontoelaatbaar

daar het contract voor het vermogensbeheer uiteraard "in-

tuita personae" is gesloten of, met andere woorden, uit
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aanmerking van de persoon van de beheerder. 1Indien de in-
schrijving van die beheerder wordt herroepen, is het aan de
cliént alleen om een nieuwe beheerder aan te wijzen of zulks
niet te doen indien hij verkiest zelf zijn vermogen te be-

heren.

Paragraaf 5 dient derhalve te vervallen.

Artikel 156.

In artikel 156 staat het volgende te lezen :

"De Koning bepaalt, met naleving van het recht van
de Europese Gemeenschappen, welke regels van toepassing
zijn op de vermogensbeheerders en beleggingsadviseurs
die =zonder in Belgie te zijn gevestigd, aldaar hun
diensten verlenen of aanhouden".

Zoals al eerder is opgemerkt met betrekking tot
artikel 142, eerste 1id, zou moeten worden gepreciseerd welk
criterium wordt gehanteerd om aan te nemen dat de vestiging
in Belgié geschiedt. Dezelfde opmerking geldt voor arti-
kel 157, 3°.

Voorts is de machtiging die aan de Koning wordt
verleend om de regels vast te stellen die van toepassing
zijn op de in Belgié gevestigde vermogensbeheerders, te ruim
en bevat ze niet de principes die de Koning in acht zou
moeten nemen bij de vaststelling wvan die regels (zie daar-

omtrent de algemene opmerking I met betrekking tot boek II).

ceol e
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De artikelen 157 en 159.

1. Door artikel 157, 1°, wordt straf gesteld op
iedere overtreding van de artikelen 142, eerste 1id, 144,
145, 146, 147, 148 en 151 van het ontwerp en van de be-
sluiten en verordeningen die met toepassing van artikel 152

van het ontwerp zijn vastgesteld.

Hoewel er van zo'n expediete handelwijze voor-
beelden bestaan, zijn de eraan verbonden bezwaren zo ge-

wichtig dat het niet in aanmerking genomen mag worden.

Immers, op iedere veronachtzaming van enig voor-
schrift, hoe gering ook, van de evengenoemde artikelen een
zelfde straf stellen, verruimt het terrein van de bestraf-
fing op buitensporige wijze en leidt ertoe dat in bepaalde
gevallen straffen mogen worden opgelegd die niet in ver-
houding staan tot de =zwaarwichtigheid wvan de strafbare
feiten. Dit is bijvoorbeeld het geval met het onrechtmatig
voeren van een in het ontworpen artikel 151 bedoelde titel,
waarop door het ontworpen artikel 157 een gevangenisstratf
van een maand tot een jaar en een geldboete van 50.000 tot
100.000 frank wordt gesteld.

De wetgever wendt het procédé van de globale ver-
wijzing aan en laat aldus na elk van de bestanddelen van elk
strafbaar feit nader te bepalen en er de ernst van te be-
palen. Artikel 9 van de Grondwet draagt de wetgever evenwel
op de strafmaat vast te stellen en verplicht er hem aldus

toe zijn bevoegdheid zo zorgvuldig mogelijk uit te ocefenen.
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Wil de wetgever zich naar die grondwetsregel ge-
dragen, dan dient hijzelf de strafbare feiten te omschrijven
door ze als zodanig te benaderen en dient hij inzonderheid
aan te geven of de bedrieglijke aard al dan niet vereist is.
Bij de herziening van de ontworpen strafbepalingen zou de
Regering kunnen uitgaan van het voorbeeld dat te vinden 1is
in de artikelen 200 tot 210 van de gecoordineerde wetten op

de handelsvennootschappen.

Alleen door zo te werk te gaan, zal de wetgever
de rechter de specifieke gegevens kunnen bezorgen waardoor
deze kan optreden met het onderscheidingsvermogen dat nodig
is om een evenwicht tot stand te brengen tussen de zwaar-
wichtigheid wvan het strafbaar feit en de straf, en om aan

die straf een persoonlijk karakter te geven.

De hierboven geformuleerde bezwaren worden maxi-
maal wanneer elke tekortkoming aan de met toepassing van ar-
tikel 152 genomen besluiten en verordeningen het strafbaar

feit uitmaakt.

2. Het ontworpen artikel 159 bepaalt in het
eerste lid dat bij herhaling binnen vijf jaar na een ver-
oordeling op grond van een inbreuk op de artikelen 157

en 158, de straffen kunnen worden verdubbeld.

Deze bepaling wijkt af van de regels betreffende
de herhaling in het Eerste Boek van het Strafwetboek, door-
dat ze niet preciseert dat de vorige veroordeling ten minste

een jaar moet bedragen.

Die afwijking is des te minder verantwoord omdat

het tweede 1id van artikel 159 in herinnering brengt dat de

ceilenn
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bepalingen van Boek I van het Strafwetboek - en in het bij-
zonder die van hoofdstuk V betreffende de herhaling - mede
van toepassing zijn op de door de artikelen 157 en 158 be-

strafte inbreuken.

Bijgevolg moet artikel 159, eerste 1lid, vervallen,
voor zover het een afwijking wvan het gemene recht inhoudt.
Dat =zou enkel niet het geval zijn als de afwijking in de
memorie van toelichting was verantwoord, maar men ziet geen
enkele objectieve reden om de in artikel 159, eerste 1id,
bedoelde personen strenger te straffen dan de andere reci-

divisten.

3. Bovendien zal het meestal moeilijk zijn om te
bepalen wie het strafbare feit heeft begaan, aangezien de
vermogensbeheerders en de beleggingsadviseurs, om hun be-
drijf te kunnen uitoefenen, volgens het ontworpen arti-
kel 144 een handelsvennootschap moeten oprichten. In prin-
cipe kunnen de handelsvennootschappen en in het algemeen de
rechtspersonen immers niet strafrechtelijk aansprakelijk
zijn. In geval van een strafbaar feit, zijn de straffen van
toepassing op de personen die in rechte of in feite met het
beheer van de rechtspersoon belast zijn en het strafbare

feit hebben begaan.

Artikel 157.

In de Nederlandse tekst van artikel 157, 3°, dient
het woord '"zouden" te worden vervangen door het woord

"zonder".
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Artikel 158.

Paragraaf 1.

Op de negende regel dient te worden geschreven :

"bij de uitoefening van hun werkzaamheden ...".

Op de tiende regel schrijve men "bedrieglijk".

Paragraaf 2.

Aan het slot van de Franse tekst van paragraaf 2
dient te worden geschreven : "a un client, sans 1'autori-
sation écrite de celui-ci", waardoor wordt gezorgd voor de

overeenstemming met de Nederlandse tekst.

Artikel 160.

In deze tekst moet de aard van de door de Koning

te bepalen vergoeding nader worden aangegeven.

SLOTOPMERKING.

1. Wanneer in een artikel een opsomming voorkomt,
verdient het de voorkeur om, =zoals gebruikelijk, 1°, 2°,
3° ..., in plaats van a), b), ... te schrijven en in de
tekst "bedoeld sub 4°" in plaats van "bedoeld sub d. hier-

boven".

De opmerking geldt voor de artikelen 139, 143,
149, 152.

2. Er is geen reden om een artikel in paragrafen
in te delen als geen van die paragrafen ten minste twee
leden telt. De opmerking geldt voor de artikelen 141
en 158.
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Boek IV. - MISBRUIK VAN VOORWETENSCHAP.

Artikel 163.

200
De tekst betreffende "effecten" behoort te worden
vervangen door de opsomming die voorkomt in artikel 1, 2),
van de richtlijn 89/592/EEG van 13 november 1989 inzake de
reglementering van transacties van ingewijden. De gelijk-

stelling onder a) moet geschieden door de Koning.

Wat de woorden '"of worden verhandeld op een
andere, door de Koning aangewezen markt" betreft, dient te
worden verwezen naar de opmerking die bij de artikelen 50
en 51 gemaakt is in het advies L. 19.312 over Boek I - De
secundaire markten voor effecten en andere financiele in-

strumenten.

Die opmerking geldt eveneens voor artikel 167, 1°,
in fine ("... of worden verhandeld op een andere door de

Koning aangewezen markt').

Artikel 164.

Dat artikel bepaalt dat het aan de in de ontworpen

tekst opgesomde personen die

"kennis hebben gekregen van informatie waarvan zij
weten of redelijkerwijze moeten weten dat zij bevoor-
recht is, (...) verboden (is) effecten waarop deze in-
formatie slaat te verwerven of te vervreemden dan wel
opdracht te geven om die voor eigen rekening of voor
rekening van een derde te kopen of te verkopen'".
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Door zo te werk te gaan, vereist de tekst het be-
kend zijn met de bevoorrechte aard van informatie bij de
verkrijging ervan en niet bij de gebruikmaking ervan. In
die redactie 1is die tekst niet in overeenstemming met de

tekst van de richtlijn.

De Regering zal moeten uitmaken of het niet beter
is het bij die laatste tekst te houden.

2 4 3 .

Artikel 165.

Men vervange a) en b) door 1° en 2°.

Artikel 166.

Voor de redactie van dat artikel zou nauwer aan-
sluiting moeten worden gezocht bij de tekst van artikel 4

van de voormelde richtlijn.

Artikel 167.

In 1° schrijve men : "op de in de artikelen 164,
165 en 166 bedoelde handelingen ...".

In 2° schrijve men : "effecten die in aanmerking

zijn genomen om te worden verhandeld ...".
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Artikel 168.

Paragraaf 2.

Uit de samenlezing van het tweede en het derde 1lid
van artikel 168, § 2, blijkt dat indien de client ziijn tus-
senpersoon niet machtigt om zijn identiteit kenbaar te ma-
ken, in voorkomend geval aan de Commissie voor het bank- en
financiewezen, die tussenpersoon in Belgieé de transactie
niet zal kunnen uitvoeren die hij =zich voorneemt tot stand

te brengen.

Die bepaling heeft een algemene strekking en be-
treft alle transacties. Ze is natuurlijk niet beperkt tot
de gevallen waar misbruik van voorwetenschap mee gemoeid zou
zijn, want bij het ontvangen van een order kan de tussen-
persoon niet weten of hij achteraf niet verplicht zal zijn
om de identiteit van de client mede te delen. Hij moet dus
de instemming van de client verkrijgen bij de ontvangst van

elk order.

Artikel 169.

Paragraaf 1.

- Eerste 1lid -
Men schrijve :

"§ 1. Wanneer een gerechtelijke procedure wordt
aangespannen, kunnen de bevoegde rechterlijke overheden van
de Commissie voor het bank- en financiewezen en van de or-
ganen die zorgen voor de organisatie en de controle wvan de
markten alle inlichtingen, stukken of bescheiden vorderen

die zij nuttig achten voor het onderzoek van het dossier".
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-~ Tweede 1lid -~

Om te vermijden dat de onderzoeksrechter niet zou
zijn begrepen in de bedoelde rechterlijke overheden schrijve

men 3

"De rechterlijke overheden kunnen, bij elke stand
van de procedure, het advies van de Commissie voor het bank-

en financiewezen inwinnen'.

- Derde lid -

Men schrijve :

Dat advies wordt binnen de maand gegeven, tenzij
die termijn wordt verlengd door de rechterlijke overheid die

erom verzocht heeft;".
Bovendien doen de termen ‘''gaat de procedure ver-
der" de vraag rijzen of de adviesaanvraag de strafvordering

stuit dan wel schorst.

In de tekst zou nader moeten worden bepaald welk

gevolg de adviesaanvraag op de loop van de verjaring heeft.

Paragraaf 2.

In het kiese probleem van de scheidihg der machten
en van de onafhankelijkheid van de rechterlijke overheden,
dat door deze paragraaf aan de orde wordt gesteld, dienen

twee gevallen te worden onderscheiden :

Eerste geval. Wanneer volgens de ontworpen tekst een ge-

rechtelijke procedure wordt ingesteld, mogen inlichtingen of
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bescheiden alleen worden medegedeeld met uitdrukkelijke toe-
stemming van de procureur-generaal bij het hof wvan beroep
of van de auditeur-generaal bij het militair gerechtshof.

Die toestemming maakt een voldoende waarborg uit.

Tweede_geval. Wordt geen enkele procedure ingesteld, dan
moet er wel van worden uitgegaan dat de rechterlijke over-
heden niet gehouden kunnen zijn om aan de Commissie voor het
bank- en financiewezen de inlichtingen en bescheiden mee te
delen die ze bezitten, noch om nieuwe bescheiden en inlich-
tingen te verzamelen en door te geven en dat zij in dat op-
zicht, in de geest van samenwerking waarvan sprake in arti-
kel 8.2, in fine, van de voormelde richtlijn 89/592/EEG, een

soevereine beoordelingsbevoegdheid behouden.

Artikel 170.

Paragraaf 1.

In de tweede volzin schrijve men : "... overeen-

komstig artikel 40, tweede tot vijfde lid, van het konink-

lijk besluit ... (voorts zoals in het ontwerp)".

Paragraaf 2.

In de tweede volzin schrijve men : "De procureur-
generaal van het rechtsgebied of de auditeur-generaal bij
het militair gerechtshof en de Commissie voor het bank- en

financiewezen ... (voorts zoals in het ontwerp)".

Paragraaf 3.

Men schrijve op de vierde regel : "in gerechte-

"

lijke procedures van strafrechtelijke aard ..." en, op de

twaalfde regel, : "alsmede in administratieve of rechter-

lijke procedures die ...".
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Op de voorlaatste regel schrijve men '"overdragen"

in plaats van "overmaken'.

Artikelen 172 tot 175.

De laatste vier artikelen wvan Boek IV zijn niet
in logische volgorde ingericht. De logische volgorde is
deze : artikel 173 wordt artikel 172, artikel 175 wordt ar-
tikel 173 en de artikelen 172 en 174 worden onderscheiden-

lijk de artikelen 174 en 175.

Artikel 173 (dat artikel 172 wordt).

Het artikel zou aldus gesteld moeten worden :

"Met gevangenisstraf van een maand tot een jaar
en met geldboete van vijftig frank tot tienduizend frank of
met een van die straffen alleen worden gestraft zij die
weigeren aan de Commissie voor het bank- en financiewezen
de inlichtingen, documenten of stukken te verstrekken die
zij krachtens artikel 168, § 2 aan die Commissie moeten be-

zorgen of die ... (voorts zoals in het ontwerp)".

Artikel 175.

In =zijn huidige redactie zou artikel 175 als
stuitend gevolg hebben dat de natuurlijke personen die be-
voorrechte informatie zouden hebben verkregen op grond van
hun bijzondere functie bij de in het genocemde artikel be-
doelde overheden, geen strafvervolging zouden oplopen. De
derden die van hen mededeling zouden krijgen wvan die in-
formatie en die er gebruik wvan zouden maken, zouden, uit

kracht van artikel 166 in fine, evenmin vervolgd worden.

Aangezien de stellers van het ontwerp dat gevolg

zeker niet willen, zou de tekst herzien moeten worden.
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Boek V. - VALUTAHANDEL EN WISSEL- EN
DEPOSITOMAKELARIJ.

Wanneer een artikel een opsomming bevat 1is het
gebruikelijk te werken met 1°, 2°, 3° ... in plaats van met

a., b., c., veeleer dan streepjes te gebruiken.

Dezelfde opmerking geldt voor de artikelen 178,
180, 186, 189 en 192.

Artikel 176.

Het eerste 1lid zou leesbaarder zijn met een in-

leidende volzin, gevolgd door een opsomming

"... zijn alleen gemachtigd om voor eigen reke-
ning of als commissionair dan wel als lasthebber deviezen

te verhandelen :

1° de beursvennootschappen;
50

3",

i

In de tekst onder 3° schrijve men : "... gecoor-

dineerd op 23 juni 1967".

In het tweede 1lid is het beter te schrijven :

it

"Het eerste 1lid ...".
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Artikel 178.

b.

De begripsomschrijving doelt op de wissel- of de-
positotransacties tussen personen die met elkaar in contact

ziin gebracht door de makelaar.

Er zou nog nader moeten worden bepaald waarin de
depositotransactie, waarop de makelarij betrekking heeft,

precies bestaat.

Willen de stellers van het ontwerp verwijzen naar
een depositotransactie die bij een wisseltransactie be-
hoort, dan is de term "wissel- of depositotransactie" niet
juist, maar behoort te worden geschreven : "wissel- en de-

positotransactie'.

Bedoelen ze nog iets anders, dan moet de tekst

herzien worden.

Artikel 179.

Men schrijve : "alvorens ... aan te vatten" in

plaats van "vooraleer ... aan te vatten".

Artikel 181.

In artikel 181 wordt kennelijk een regel geformu-
leerd die van toepassing is op transacties inzake wis-

sel- en depositomakelarij, en die bepaalt dat die trans-
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acties alleen plaatsvinden tussen beroepsmensen. Wanneer
men artikel 181 echter in verband brengt met artikel 140
lijkt het eerder te dienen om nader te bepalen welke wis-
sel- en depositomakelariij tot de werkingssfeer van de wet
behoort. Is dat de interpretatie die men eraan dient te
geven - en de memorie van toelichting geeft daarover geen
uitsluitsel - dan =zou die precisering moeten worden inge-
voegd in artikel 178, b), dat het artikel is dat als speci-
fieke taak heeft te omschrijven wat dient te worden ver-
staan onder wissel- en depositiemakelarij voor de toepas-

sing van de ontworpen wet.

Bovendien vermijde men in de Franse tekst te wer-
ken met het woord '"contrepartie", dat duidt op een zaak of

een transactie, en niet op een persoon.

In de Nederlandse tekst zou het woord "tegenpar-

tij" vervangen moeten worden door het woord "wederpartij'".

Wat de overige bepalingen betreft, zijn bij
boek V dezelfde opmerkingen, met de nodige aanpassingen,

te maken als die welke gemaakt zijn bij boek III.
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Boek VI. - WIJZIGINGS-, OPHEFFINGS- EN
DIVERSE BEPALINGEN.

Indeling van Boek VI in titels.

Titel III - Diverse bepalingen - bevat op zich-
zelf staande bepalingen die, zoals gebruikelijk is, moeten
worden ingepast vddr de wijzigingsbepalingen, die de ti-

tels I en II vormen.

Bovendien is het gebruikelijk dat de wijzigings-
bepalingen zo ingericht worden dat ze de tijdsorde van de

te wijzigen teksten volgen.

Daaruit volgt dat de volgorde van de drie titels
die boek VI wvormen, omgekeerd moet worden, en wel zo dat
titel IIT titel T wordt, titel II ongewijzigd blijft en ti-
tel I titel III wordt.

Voor de vormopmerkingen zal evenwel de inrichting
van het ontwerp gevolgd worden.
Titel 1I.
Aangezien die titel alleen het koninklijk besluit

nr. 185 wijzigt, is de indeling in twee hoofdstukken niet

gewettigd.
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Artikel 202.

Artikel 202 zou beter als volgt worden geredi-

geerd :

"Art. 202. Artikel 34, § 1, van het koninklijk besluit
nr. 185 van 9 julil 1935 op de bankcontrole en het uitgifte-
regime voor titels en effecten, vervangen bij artikel 15

van de wet van 9 maart 1989, wordt aangevuld als volgt :
"3° het openbaar te koop stellen, ... wordt gevoerd.

Onder euro-obligaties wordt verstaan ... (voorts

zoals in het ontwerp)'"".

Artikel 203.

Inleidende volzin.

Om aan te geven bij welke titel artikel 34bis
thuishoort, wordt voorgesteld te schrijven : "In titel II
van hetzelfde besluit wordt een artikel 34bis ingevoegd,

luidende

Artikel 34bis, § 1.

Vanaf de achtste regel dient de tekst als volgt

te worden geredigeerd
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"..., waarvoor een prospectus is opgesteld en

openbaar gemaakt overeenkomstig de nationale bepalingen
vastgesteld ter uitvoering van de richtlijn 80/390/E.E.G.
of van de richtlijn 89/298/E.E.G., na voorafgaande controle
door de bevoegde overheid van die andere Lid-Staat, mag dat
prospectus ... goedkeuring.

Het door de bevoegde overheid ",

Artikel 34bis, § 2.

1]

Aan het slot schrijve men wier vennoot-

schap haar zetel in Belgié heeft".

Artikel 204.

Het ontworpen artikel 37 zou beter als volgt wor-

den geredigeerd

"Art. 37. De Commissie voor het bank- en financiewezen be-

staat uit
1° een voorzitter;

2° een 1lid van het directiecomité van de Nationale Bank van

Belgie;

3° vijf andere leden.
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De voorzitter en de leden worden bencemd en afge-
zet door de Koning, op gezamenlijke voordracht van de Mi-
nister van Justitie, de Minister van Financién en de Mi-
nister van Economische Zaken. Het 1id van het directie-
comité van de Nationale Bank wordt benoemd op voordracht

van deze laatste.
De voorzitter en de leden ... .
Hun vergoeding wordt vastgesteld door de Koning.
Het mandaat wvan ... =zes Jjaar; de leden wor-

den ... om de twee jaar vernieuwd'".

Artikel 205.

Dat artikel =zou beter als volgt worden geredi-

geerd :

"Art. 205. In artikel 1, eerste 1lid, van het koninklijk be-
sluit nr. 175 van 13 juni 1935 houdende oprichting van een
Herdisconterings- en Waarborginstituut, gewijzigd bij het
koninklijk besluit nr. 67 van 30 november 1939 en bij de
wet van 30 juni 1975, wordt het woord "Belgische" ge-

schrapt".
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Artikel 206.

Artikel 206 =zou beter als volgt worden geredi-

geerd :

"Art. 206. Artikel 4, 5°, van hetzelfde besluit, gewiijzigd
bij de wet wan 20 februari 1978, wordt vervangen door de

volgende bepalingen

"5° alle kredietverrichtingen, uitleningen of leningen met
financiele bemiddelaars, met dien verstande dat de de-
viezentransacties een door de Minister van Financien

bepaald plafond niet mogen te boven gaan;
6° overheidspapier alsmede alle andere door de overheid

uitgegeven schuldtitels aan- en verkopen en zijn mede-

werking verlenen aan het beleggen van die effecten".

Artikel 207.

Artikel 207 =zou beter als volgt worden geredi-

geerd

"Art. 207. Artikel 9, vijfde 1id, van hetzelfde besluit,
gewijzigd bij het koninklijk besluit nr. 67 van 30 november

1939, wordt opgeheven'.

.../...
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Artikel 208.

De inleidende wvolzin zou beter als volgt worden
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"Art. 208. Artikel 14 van hetzelfde besluit, gewijzigd bij
de wet van 30 juni 1975, wordt vervangen door de volgende

bepalingen :

"Art. 14. Het batig saldo van de balans, met inachtneming

van de waardeschommelingen, de algemene kosten, ... (voorts

zoals in het ontwerp)"".

- Tweede lid -

Artikel 208, tweede lid, zou beter als volgt wor-

den geredigeerd :

"Na eventuele aftrek van de terugbetalingen die
aan de Staat verschuldigd zijn als gevolg van het in wer-
king treden van de waarborg, bepaald in artikel 5, derde

lid, wordt de nettowinst als volgt bestemd :
1° ..

2° aan de aandeelhouders ... dan het door de Koning vastge-

stelde maximum;

3° een bedrag dat niet hoger is dan het jaarlijkse divi-
dend ... krachtens 2°, mag naar het volgende boekjaar

worden overgedragen;
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4° het overschot ...;

5° op voorstel van ... dat er geen dividend wordt uitge-
keerd. In dat geval wordt ... dividend dat uitgekeerd
had moeten worden, naar het volgende boekjaar overge-

dragen".

Artikel 209.

Paragraaf 1.

Het woord "inbreuk" dient te worden vervangen
door het woord "tekortkoming", waarmee wordt gewerkt in de
memorie van toelichting en dat eveneens voorkomt in de ar-
tikelen 55 en volgende van de wet van 14 juli 1971 betref-
fende de handelspraktijken.

De methode die wordt aangewend om de tekortko-
mingen te bepalen waarvoor een vordering tot staking kan
worden ingesteld, namelijk de verwijzing naar een of meer
welbepaalde artikelen, kan hier gewettigd zijn omdat het
niet om inbreuken gaat, maar om tekortkomingen aan de
reglementering ter zake van bepaalde economische bedrijvig-

heden.

Voorgesteld wordt artikel 209 te redigeren naar
het voorbeeld van het begin van artikel 55 van de voornoem-

de wet, en wel als volgt

"Art. 209. Om het spaargeld van de bevolking tegen onwet-
tige wervingspraktijken te beschermen, stelt de voorzitter
van de rechtbank van koophandel het bestaan vast en beveelt

hij de staking van een handeling, zelfs als die strafrech-
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telijk bestraft wordt, die een van de volgende tekortko-

mingen uitmaakt :

}‘O

20

30

40

50

60

70

geldmiddelen die terugbetaalbaar zijn op zicht, ... wvan
het publiek ontvangen of, in welke vorm of hoedanigheid

ook, werven, tenzij ... spaargelden;

titels en effecten openbaar te koop stellen of aanbieden
openbaar te verkopen zonder de Commissie voor ... effec-

ten;

zich tot het publiek wenden om ..., tenzij dat geschiedt

door ... in Belgié over het publiek ... wet;
als beleggingsadviseur of vermogensbeheerder optreden
zonder op de 1lijst ingeschreven te zijn overeenkomstig

de bepalingen van Boek III1;

effectentransacties ...

als bemiddelaar optreden ... zonder op de lijst ... in-
gegschreven te zijn ... 1939;
leuren met effecten van allerlei aard, zoals bedoeld in

het koninklijk besluit nr. 71 van 30 november 1939, zon-

der machtiging van ... personen'.
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Tweede 1lid.

Wil men vermijden dat de wvrijheid wvan handel
wordt geschaad, dan moeten de tekortkomingen die toegevoegd
worden aan de lijst van het ontworpen eerste 1lid, de niet-
nakoming uitmaken van bij de wet opgelegde verplichtingen.

Om het wettigheidsbeginsel te waarborgen, schrijve men :

"De Koning kan bij een in de Ministerraad over-
legd besluit,... aan de 1lijst van het eerste 1lid andere
verrichtingen toevoegen die, ter bescherming van het spaar-
geld van de bevolking, wettelijk zijn voorbehouden aan be-
paalde personen of aan bepaalde voorwaarden =zijn verbon-

den"

Aan de ontworpen wet moet een bepaling worden
toegevoegd tot aanvulling van artikel 589 van het Gerechte-

lijk Wetboek met een tweede 1lid, luidende

"Artikel ... Artikel 589 wvan het Gerechtelijk
Wetboek, gewijzigd bij de wet van 14 juli 1971, wordt aan-
gevuld met het volgende 1lid

"Hij doet eveneens uitspraak over de vorderingen
bepaald in artikel 209 van de wet van ... op de financiéle
transacties en de financiéle markten, overeenkomstig arti-

kel 210 van die wet"".
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Artikel 210.

Paragraaf 2.

Men vervange het woord '"gebeurlijk" door "even-

tueel”.

Paragraaf 4.

- Tweede 1lid -

Het tweede 1id zou beter als volgt worden geredi-

geerd :

"Die bekendmakingen mogen echter alleen worden
gelast indien ze ertoe kunnen bijdragen dat de gewraakte
tekortkoming of de nawerking ervan een einde neemt. Ze mo-
gen eerst geschieden op het tijdstip waarop tegen de des-

betreffende beslissing geen hoger beroep meer openstaat".

Paragraaf 5.

- Tweede 1id -

Men schrijve : "zij" in plaats van '"weze'.
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Artikel 211.

Artikel 61, tweede lid, van de voormelde wet van
14 juli 1971 heeft duidelijk als voorbeeld gediend voor de
tekst wvan artikel 211, § 2. Het 1is derhalve beter die

tekst letterlijk over te nemen.

Artikel 212.

Volgens het ontworpen artikel 212, § 1, kan de
Koning, mits vooraf aan verscheidene vormvereisten wordt
voldaan, een administratief rechtscollege in het leven roe-
pen, '"Geschillencommissie voor bank- en effectentrans-
acties'" genaamd, waartoe zich kunnen wenden de natuurlijke
personen die particulier optreden alsmede de kredietinstel-

lingen of beursvennootschappen, met het doel
1° een advies omtrent hun onderlinge geschillen te krijgen;
2° die geschillen door de Commissie te laten arbitreren.

Volgens paragraaf 2 van hetzelfde artikel bepaalt
de Koning welk soort geschillen aan de Geschillencommissie
kunnen worden voorgelegd, de samenstelling van die Commis-
sie, de te volgen procedure en de termijnen waarbinnen een
advies wordt gegeven of een scheidsrechterlijke uitspraak

wordt gedaan.
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Volgens paragraaf 3, ten slotte, kunnen de open-
bare kredietinstellingen arbitrageovereenkomsten afsluiten
voor hun geschillen met natuurlijke personen die particu-

lier optreden.

Blijkens de termen waarmee in het ontworpen arti-
kel gewerkt wordt, zou de geschillencommissie kunnen optre-
den als scheidsgerecht. Het artikel gaat zodoende voorbij
aan de betekenis die aan het woord arbitrage wordt gegeven
door de eenvormige wet, gevoegd bij de Europese Overeen-
komst inzake arbitrage, die het zesde deel van het Gerech-
telijk Wetboek geworden is, aangezien de scheidsman, vol-
gens de voornoemde tekst, alleen maar een natuurlijke per-
soon kan zijn en het scheidsgerecht alleen kan bestaan uit
natuurlijke personen aangewezen door de bij het geschil be-
trokken partijen of door de voorzitter van de rechtbank wvan
eerste aanleg. Een commissie waarvan de leden zouden wor-
den aangewezen overeenkomstig een koninklijk besluit, kan
geen scheidsgerecht zijn. Het ontworpen artikel vertekent

aldus het begrip arbitrage.

Bovendien hebben de geschillen welke die commis-
sie zou moeten beslechten, betrekking op bank- of effecten-
transacties en, bijgevolg, op burgerlijke rechten, waarvan,
volgens artikel 92 wvan de Grondwet, alleen de hoven en
rechtbanken kennis kunnen nemen. Het ontworpen artikel is

strijdig met dat grondwettelijk voorschrift.
De conclusie is dat de in het ontworpen artikel

bedoelde geschillen niet tot de bevoegdheid van de geschil-

lencommissie behoren, maar tot die van de rechtscolleges
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van het gemene recht, tenzij de partijen overeengekomen
zijn hun geschillen voor te leggen aan een scheidsgerecht,
ingesteld overeenkomstig de bepalingen van het Gerechtelijk

Wetboek inzake arbitrage.

De taak van de voormelde commissie kan er dus al-
leen maar in bestaan op te treden als bemiddelaar die be-
oogt geschillen te voorkomen door te streven naar minne-
lijke regelingen, of als een adviserende raad. De commis-
sie zou ook een permanente lijst van scheidslieden kunnen
opstellen die ter beschikking wordt gesteld van de partijen

die een compromis zouden aangaan.

Het probleem van de vlottere en minder kostbare
rechtsingang is een algemeen probleem dat niet moet worden
opgelost naar aanleiding van een bijzondere wet, zoals die
welke aan de orde is in het ontwerp, maar moet leiden tot
een algemene studie en, na grondig beraad, een oplossing
moet krijgen in algemene bepalingen die vanzelfsprekend

thuishoren in het Gerechtelijk Wetboek.

Artikel 213.

Paragraaf 1.

- Eerste 1id -
Bij paragraaf 1, 2°, kan men zich afvragen waarom

titel III, die betrekking heeft op de Commissie voor het

bank- en financiewezen, buiten de codificatie blijft.

.../...
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- Tweede 1id -

Het tweede 1id moet in een nieuw 10° van het eer-

ste 1lid komen te staan, met de volgende redactie :
"10° het koninklijk besluit van 12 november 1969 betreffen-

de de publieke aard van verrichtingen, strekkend tot

het aantrekken van spaargelden'.

Paragraaf 2.

Het begin van paragraaf 2 zou beter als volgt

worden geredigeerd

"§ 2. De Koning kan voor die codificatie rekening

houden met ... (voorts zoals in het ontwerp)".

Paragraaf 3.

Het zou beter zijn de inleidende volzin als volgt

te stellen

"§ 3. Met het oog op die codificatie kan de

Koning : ...".
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Paragraaf 4.

In de Nederlandse tekst van paragraaf 4 schrijve

men 3

"§ 4. De codificatie zal als opschrift dragen :
"Wetboek van de financiéle transacties en de financiele

markten"".

Artikel 214.

Tweede 1id.

Het tweede 1lid zou beter als volgt worden geredi-

geerd :

"Elk besluit dat met toepassing van het eerste
lid wordt genomen, moet verplicht om advies aan de Raad van
State worden voorgelegd. Binnen de maand, na bekendmaking
ervan in het Belgisch Staatsblad wordt het ter bekrachti-

ging aan de Wetgevende Kamers voorgelegd'.

Slotopmerking betreffende de Nederlandse tekst.

In een aantal artikelen (b.v. de artikelen 194,
195 en 196) wordt de eerste volzin ingeleid met de con-
structie persoonsvorm plus voltooid deelwoord : b.v. "Wor-

13

den gestraft ..."; '"Worden beschouwd ...".
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Het zou beter =zijn in plaats daarvan te schrij-
ven : 'Met gevangenisstraf van ... worden gestraft; Als
schuldig aan oplichting worden beschouwd en met de straffen

vermeld in ... worden gestraft ...".
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La chambre était composée de

Messieurs : J.-J. STRYCKMANS,
de Heren :
C.-L. CLOSSET,

R. ANDERSEN,

J. DE GAVRE,

P. GOTHOT,
Madame : J. GIELISSEN,
Mevrouw :

M. G. PIQUET, premier auditeur
honoraire au Conseil d'Etat, a été
appelé en consultation, en appli-
cation de l'article 82 des lois
coordonnées du 12 janvier 1973.

La concordance entre la version
francaise et la version néerlandai-
se a été vérifiée sous le contrdle
de M., J.-J. STRYCKMANS.

Les rapports ont été présentés par

MM, J. FORTPIED, C. MENDIAUX et
A. MERCENIER, premiers auditeurs.

LE GREFFIER - DE GRIFFIER,

J. GIELISSEN.
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De kamer was samengesteld uit

président de chambre,
kamervoorzitter,

conseillers d'Etat,
staatsraden,

assesseurs de la
section de législation,
assessoren van de
afdeling wetgeving,

greffier assumé,
toegevoegd griffier.

De H. G. PIQUET, ere-eerste
auditeur bij de Raad van State,
is bij toepassing van artikel 82
van de gecoordineerde wetten van
12 januari 1973 ter raadpleging
opgeroepen.
De overeenstemming tussen de
Franse en de Nederlandse tekst
werd nagezien onder toezicht van
de H. J.-J. STRYCKMANS.
De verslagen werden uitgebracht
door de HH. J. FORTPIED, C. MENDIA
en A. MERCENIER, eerste auditeurs.

LE PRESIDENT - DE VOORZITTER,

J.-J. STRYCKMANS.



