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ROYAUME DE BELG QUE

AVI S DU CONSEI L D ETAT

Le CONSEIL D ETAT, section
de | égislation, deuxi eme cham
bre, saisi par le Mnistre
des Fi nances, le 22 juin 2000,
d'une demande d'avis, dans
un dél ai ne dépassant pas
trois jours, sur un avant-
projet delToi "portant diverses
di sposi tions rel atives a
| "organisation des marches
financiers et diverses autres
di spositions", a donné e
27 juin 2000 |"avis suivant

L. 30.324/2

KONI NKRI JK BELG E

ADVI ES VAN DE RAAD VAN STATE

De RAAD VAN STATE, afdeling
wet gevi ng, tweede kaner, op
22 juni 2000 door de M nister
van Financi én verzocht hem
binnen een termjn van ten
hoogste dri e dagen, van advies
te di enen over een voorontwerp
van wet "houdende diverse
bepal i ngen bet r ef f ende de
organi satie van de financiéle
markten en diverse andere
bepal i ngen", heeft op 27 juni
2000 het vol gende advi es gege-
ven :
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Suivant |'article 84, alinéa ler, 2°, des lois
coordonnées sur |le Conseil d Etat, inséré par la loi du
4 aolt 1996, la demande d' avis doit spécial enment indiquer
les motifs qui en justifient |e caractére urgent.

La lettre s'exprine en ces ternes :

"“(l"urgence est notivée) ... par la volonté de réaliser
|"intégration des places financiéres de Bruxelles,
d' Anvsterdam et de Paris |le plus rapidenent possible
pour faire face a la concurrence internationale. En
effet, la plupart des dispositions de cet avant-projet
ont trait aux nodifications a apporter au cadre | égal
et réglementaire de |a Bourse de Bruxelles (égal enent
dénommeée BXS Exchanges) et ce, dans |le cadre de son
intégration dans Euronext, a savoir |e regroupenent
entre | es bourses de Bruxelles (BXS), d' Ansterdam ( AEX)
et de Paris (ParisBourse®).

L' objectif essentiel de cet avant-projet de |oi
consiste dés lors a pernettre de respecter la premere
échéance du |ancenent opérationnel de Euronext, a
savoir | e prem er octobre 2000, correspondant a | a date
a laquelle devra étre effectué |'apport des titres de
BXS, AEX et ParisBoursesf par |es actionnaires respec-

hY

tifs et rémunérant les titres a énettre par Euronext.

Dans cette perspective et en tenant conpte des
vacances parlenentaires et du début de |a prochaine
session parlenmentaire (fixé au second mardi du nois

d' octobre 2000), il est prinordial que |e Parlenment
pui sse se prononcer avant |e debut des vacances parle-
mentaires.".
*
* *
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Le Conseil d' Etat constate que |'urgence n'a pas
été notivée dans la lettre de demande d'avis pour |es
articles 30, a), et 31 du projet.

En conséquence, la section de |I|égislation du

Conseil d'Etat s'abstient de donner un avis sur ces
deux di spositions.

Observations général es

La nature des organi smes chargés d' organi ser une bourse
de val eurs nobilieres

1. En vertu de |'article 9, alinéa ler, de la |loi
du 6 avril 1995 rel ative aux marchés secondaires, au statut
des entreprises d'investissenent et a leur contréle, aux
intermédiaires et conseillers en placenents (ci-aprés, la
loi du 6 avril 1995), une bourse de val eurs nobilieres est
organi sée par une personne norale de droit public, consti-
tuée sous la fornme d' une soci été anonyne. L'article 6 du
projet nodifie cette regle en disposant que désornmais, une
bourse de val eurs nobilieres peut égal ement étre organi sée
par une personne norale de droit privé.

Parall element a cette nodification qui concerne
toutes les bourses de valeurs nobiliéres, |"article 5 du
projet change le statut de |'entité chargée d' organiser |a
bourse de valeurs nobiliéres créée dans la ville de
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Bruxel |l es, celle-ci passant du statut de personne noral e de
droit public a celui de personne norale de droit prive (1).

Ces changenents s' acconpagnent

- de la suppression de la soum ssion des sociétés de
bourses de valeurs nobilieres au contrdéle du Mnistre

des Fi nances, exercé a l'intervention d un comm ssaire
du Gouvernenment nomme par ledit mnistre (2);

- de la suppression du pouvoir du Roi d'arréter les
statuts des sociétés de bourses de valeurs nobi-
lieres (3).

Si cette doubl e suppression s'inpose al'égard des
personnes norales de droit privé chargées d' organi ser une
bourse de valeurs nobiliéres, elle ne peut cependant étre
opérée, come telle, vis-a-vis des personnes norales de
droit public. En effet, horms la création d autorites
adm ni stratives indépendantes, la notion nméne de "personne
noral e de droit public" suppose qu' un contréle de tutelle
soit exercé al'égard de celle-ci et il est de tradition que
ses statuts soient, a tout |le noins, approuvés par une

(1) Voir aussi |"article 23, § ler, du projet qui dispose
que "BXS est transfornee en société anonyne de droit
privé, sans solution de continuité de sa personnalite
juridique (...)".

(2) Voir le renplacenent de |'article 6 delaloi du6 avril
1995 par |"article 3 du projet.

(3) Voir |"abrogation de |"article 9, alinéas 3 a 5, de la
loi du 6 avril 1995 par |'article 6, c), du projet.
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autorité politiquenent responsable, a savoir en |'espéce le
M ni stre des Fi nances.

Il pourrait étre remédi é a ce problene, en limtant
le chanmp d' application de |a double suppression envisageéee
par la loi en projet aux seules personnes norales de droit
privé.

2. En ce qui concerne |les personnes norales de
droit priveé, il yalieud éviter de déroger inutilement aux
di spositions des |ois coordonnées sur |es sociétés comer-
ci al es. Si |'"auteur du projet souhaite le faire, il
conviendrait qu'il justifie cette dérogation dans |'exposé
des nmotifs. A titre d exenple, il serait utile que soient
i ndi quées les raisons qui justifient qu en vertu de |"arti-
cle 10, a), du projet, le président du conseil d'adm nis-
tration d une société de la bourse de valeurs nobiliéres
soit nome pour un terne renouvel abl e de quatre ans et que
sa nom nation soit approuvée par |le Mnistre des Finances,
étant donné que ce président ne jouit d' aucune prérogative
| égal e particuliere.

3. Enfin, il convient que |'exposé des notifs
énonce les raisons qui justifieraient que pour |les autres
marchés visés a |"article 30 de la loi du 6 avril 1995, |les
organi smes qui seraient institués par le Roi en vue de les
adm ni strer, doivent nécessairenent avoir la nature de
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personne noral e de droit public conforménent al'article 31,
alinéa ler, de la néne |oi.

Il1. Les habilitations conférées au Roi

Pl usi eurs dispositions de la |loi en projet confe-
rent de larges habilitations au Roi Lui pernettant de
nodi fier, conpl éter, renplacer ou abroger |es dispositions
| égal es en vi gueur.

1. L'article 21, 8 ler, du projet confére au Roi
| e pouvoir de prendre, dans certaines matieres limtative-
nment énunerées, toutes | es nmesures utiles en vue de réorga-
ni ser | es conpétences et |es procédures adm nistratives, et
ce, dans |l e but de renforcer le contrdle sur |'intégrité des
bourses de val eurs nmobilieres et des autres marchés créés ou
organi sés en application de |'article 30 de la loi du
6 avril 1995,

Parm |es mati éres concernées, figurent les délits
boursiers, notamment le délit d initié et |a manipulation de
cours. Selon |'exposé des notifs, les nesures a prendre
peuvent avoir pour objet |la collaboration avec la justice
dans ces donai nes.

Si, come |'exposé des notifs senble |'indiquer,
["intention de |"'auteur du projet est d habiliter e Roi a
prendre des nmesures susceptibles, soit d avoir une incidence

sur | a prem ere phase de | a procédure pénale qu' est |"infor-
mation, soit de conporter des restrictions a la vie privée,
il convient d attirer son attention sur le fait qu'il s'agit
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| & de mati éres réservées par la Constitutionalaloi (1) et
qu' une habilitation en ces matieres doit étre expressénent
prévue dans |e dispositif.

En outre, selon la jurisprudence du Consei
d Etat (2) et de la Cour d arbitrage (3), |'admissibilité
d une telle habilitation est soun se a certaines conditions,
parm |esquelles figurent |es suivantes :

1° il faut qu'il existe des nécessités pratiques ou des
circonstances particulieres;

(1) Voir respectivenent les articles 12, alinéa 2, et 22,
alinéa ler, de la Constitution.

(2) Voir par exenple en matiere fiscale, |'avis de la
section de | égislation L. 24.009 donné |l e 6 janvi er 1995
sur un avant-projet de |l oi portant diverses di spositions
fiscales devenu la loi du 10 avril 1995 portant diverses
di spositions fiscales, Doc. parl., Chanbre, ses-
sion 1994-1995, n° 726/1, pp. 22-23.

Voir aussi |'avis de la section de |égislation donné
le 3 juin 1996 sur un projet de loi visant a reéaliser
les conditions de la participation de |la Belgique a
[ ' Uni on économ que et nonétai re eur opéenne devenu | a | oi
du 26 juillet 1996 visant a réaliser les conditions
budgétaires de | a participation de | a Bel gique a |' Union
économ que et nonétai re européenne, Doc. parl., Chanbre,
session 1995-1996, n° 608/1, spec. p. 20.

(3) Voir par exenple en matiére fiscale, |'arrét n° 9/99 du
28 janvier 1999, spéc. B.6.1.
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il faut que les arrétés royaux pris en vertu de |'habi-

[itation soient soum s a une pronpte confirmation par |le
| égislateur (1);

en ce qui concerne |le sort a réserver aux arrétés qui ne
seraient pas confirnmés par le |égislateur, la Cour
d arbitrage a considéré dans son arrét n° 18/98 du
18 février 1998 qu' a peine de violer les articles 10 et
11 de la Constitution, la loi ne peut habiliter |e Roi
a prendre des nesures qui, a défaut de confirmation dans
les délais, continuent de sortir leurs effets pour la
période séparant |leur entrée en vigueur des dates
ultimes auxquelles elles auraient d0 étre confir-
nmees (2).

Par rapport a ces conditions, il inconbe al"'auteur

du proj et

d' une part, de préciser davantage dans |'exposé des
notifs |les nécessités pratiques ou |es circonstances
particuliéres qui justifient |'habilitation donnée au
Roi ;

(1)

(2)

A cet égard, sauf disposition contraire de la |loi de
confirmation, la confirmation d un arrété a pour effet
de donner rétroactivenent a celui-ci une val eur |égisl a-
tive, c'est-a-dire depuis |"'entrée en vigueur dudit
arréte.

Dans |le cas contraire, la Cour d arbitrage estinme en
effet qu' "une catégorie de personnes pourrait étre
affectée, fOt-ce tenporairenent, par une nesure fiscale
sans que celle-ci n"ait fait |'objet d' une décision
prise par une assenbl ée délibérante dénocrati quenent
elue". Cf. point B.9. del"arrét n° 18/ 98 du 18 février
1998.
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- d autre part, de prévoir, a l'article 21, 8§ 4, du
projet, que les arrétés pris dans |l es matieres réservées
sont sans effet s'ils ne sont pas confirmés par le
| égislateur (1).

L'article 21, 8 2, du projet, inpose au Mnistre
des Finances de faire rapport a | a Chanbre des représentants
sur les arrétés royaux adoptés. Le Conseil d Etat attire
|"attention de |"auteur du projet sur |e point que cette
obligation vient s'ajouter a la procédure prévue a |"arti-
cle 3bis, 8 ler, des | ois coordonnées sur | e Conseil d' Etat.
Cette observation vaut égal ement pour |'article 27, 8§ ler,
du projet.

En vertu de I|'article 21, 8 5, du projet, les
pouvoi rs accordés au Roi expirent seul ement le 30 juin 2002.
L' exposé des notifs ne fournit aucune explication sur la
dur ée exceptionnel |l enent |ongue de cette habilitation. Il
convient que |'auteur du projet justifie cette durée. A
déf aut de donner une justification adéquate, une telle durée
ne peut étre adm se. Cette observation vaut égal enent pour
|"article 27, §8 4, du projet.

(1) Voir dans | e méne sens, |'avis de | a section | égislation
du Conseil d' Etat L. 29.761/2 du 9 février 2000 sur un
avant-projet deloi "relative al'introductiondel'euro
dans la législation concernant |les nmatiéres visées a
|"article 77 de la Constitution".

Voir aussi M VERDUSSEN, Contours et enjeux du droit
constitutionnel pénal, Bruxelles, Bruylant, 1995,
pp. 113-117, spéc. p. 115, note de bas de page n° 1 ou
| " aut eur souligne que "dans |a nmesure ou | a non-confir-
mation doit étre tenue pour un désaveu inplicite du
| égislateur, il est normal qu' elle se traduise ex tunc
(c'est-a-dire rétroactivenent)".
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2. Selon |"exposé des notifs, les articles 24, 25
et 27 du projet habilitent | e Roi a prendre diverses nmesures
en vue de régler des questions qui pourraient se présenter
soit lors de la réalisation de |'opération de regroupe-
nment Euronext elle-méne, soit dans | e contexte de | ' harnoni -
sation nécessaire de |'encadrenment réglenentaire du fonc-
ti onnement des nmarchés Euronext.

hY

Invité a préciser |a portée des pouvoirs conférés
au Roi, le délégué du mnistre a déclaré ce qui suit

"L'article 24, 8§ 2, du projet se |limte exclusive-
nment aux nesures spécifiques, de portée individuelle,
qui pourraient étre nécessaires pour permettre la mse
en oeuvre de |’ opération de regroupenent en tant que
telle. |l se distingue donc nettenent de |’ article 25,
qui a trait a |’ adaptation et |’ harnonisation du cadre
régl enentaire pour |e fonctionnenent des marchés.

L' "architecture" relative a la répartition des

matieres visées respectivenment a |'article 24 et a
["article 25 du projet revient dés lors :

- d' une part a reprendre a |'article 24 toutes |les
mesures de nature ponctuelle a arréter par |e Roi
dans | e cadre du | ancenent du regroupenent entre
BXS, Parisbourse SBF, AEX et toute autre sociéte
ou entité rejoignant le projet "Euronext";

- d autre part a insérer a |'article 25 toutes |les
nesures de nature pernmanente et a néme de créer un
cadre juridique suffisament honogene pour le
foncti onnement des nmarchés Euronext et de favori -
ser une intégration honbgéne optimle de ceux-
ci.".

Ces preécisions nériteraient de figurer dans
| " exposé des notifs.
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Par ailleurs, en vertu de |'article 27, §8 3, du
projet, seuls les arrétés pris en vertu de |"'article 25, 3°
a 5°, du projet sont soumis a confirmation. L'exposé des
notifs ne justifie pas cette limtation. Dans un souci de
sécurité juridique, il serait préférable de sounettre
| " ensenbl e des arrétés visés aux articles 24, 8 2, et 25, du
projet a la confirmation du | égi sl ateur.

Observations particulieéeres

Di spositif
Article 4
Sel on | ' exposé des notifs :

"Eu égard a |'article ler, 8 ler, 2°, des lois
coordonnées sur |'enploi des |angues en natiére adm -
nistrative, il convient de préciser clairenent que |es
opérateurs privées de marchés financiers ne sont soum s
a ces lois que dans les limtes ou celles-ci sont
applicables a d' autres soci étés de droit priveée.".

Conpte tenu de la brieveté du délai inparti pour
|"examen de la |l oi en projet, la section de | égislation n'a
pu vérifier si cette dérogation a l'article ler, 8§ ler, 2°,
des | ois coordonnées sur |'enploi des |angues en matiére
admnistrative est confornme aux articles 10 et 11 de la
Constitution. L' exposé des notifs doit conporter une
justification sur ce point.
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En outre, il convient d observer qu'en vertu des
articles 30 et 129, §8 2, de la Constitution, |'enploi des
| angues pour les actes des autorités publiques est une
mati ere réservée par la Constitution a la loi.

Dées lors, |"article 6bis en projet ne peut habili-
ter le Roi a prendre des nesures particuliéres en vue de
régler |'application des |ois coordonnées sur |'enploi des
| angues en mati ére adm ni strative aux organes vi sés dans |la
loi en projet, que si les conditions énoncées ci-avant dans
| ' observation générale n° Il, 1. sont reéunies.

Article 7

En vertu de | 'article 10, 8 ler, 9°, en projet, il
appartient désormais a la société d une bourse de val eurs
nobili éres de fixer | e nontant des amendes visées a |"arti-
cle 20septies, 8 ler, delaloi du 6 avril 1995, en fonction
de la nature de |I'infraction

Interrogé sur la portée de cette disposition, le
dél égué du ministre a répondu ce qui suit

"S' agissant du nontant des anendes, |e nouvel

article 10, 8§ ler, 9°, reprend pour |'essentiel Ile
libellé de |"ancien article 10, alinéa ler, in fine.
Il est en effet utile, dans |'intérét de la transpa-

rence et de la sécurité juridique, que |les regles des
mar chés pui ssent préciser une échelle plus concréte a
partir de la fourchette tres large prévue a |'arti-
cle 20septies, 8§ ler de la loi précitée du 6 avril
1995.
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De telles précisions appel ées a étre reprises dans
les "regles de marchés" (rule book) ont un degré de
précision supérieur a ce qui est prévu a |'arti-
cle 20septies.".

Comme | a section de | égislation |'a déj a souligné
dans son avis n° L. 28.621/2 du 29 décenbre 1998 sur un
projet de loi "nodifiant la loi du 6 avril 1995 rel ative aux
mar chés secondai res, au statut des entreprises d'investisse-
nment et a leur contr6le aux internédiaires et conseillers en
pl acements, fixant le régine fiscal des opérations de prét
d' actions et portant diverses autres dispositions" (1), ces
anmendes doi vent

étre consi dérées come ayant un caractere pénal au
sens de |'article 6 de la Convention européenne et
respecter |'ensenble des garanties prévues par cette
di sposition, notanment le principe de la | égalité des
pei nes qui requiert non seul enent que | es conportenents
dél i ctueux solent définis avec précision, nmais encore
que | es sanctions soient échelonnées (2).".

En d autres ternes, c'est au |égislateur qu'il
i nconbe d' échel onner | es anendes en fonction de la gravité
des infractions admnistratives. Ce pouvoir ne peut en
aucun cas étre dél égué a | a soci été d' une bourse de val eurs
nobi l i éres, néne sous couvert d'une approbation mnisté-
rielle.

(1) Devenu la loi du 10 mars 1999 portant le méne intitulé.

(2) Voir Doc. parl., Chanbre, session 1998-1999, n° 1928/1,
. 79. Dans le néne sens, voir |'avis n° L. 27.289/2
donné le 25 février 1998 sur un avant-projet de |oi
"“relative a la sécurité lors des matches de football",

Doc. parl., Chanbre, session 1997-1998, n° 1572/ 1.
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Par ailleurs, |"article 10, 8 3, du projet donne
au Roi le pouvoir de définir les exigences mnimales
auxquel l es les regles des marchés doi vent répondre. Selon
| " exposé des notifs, le but de cette habilitation est de
pernettre aux autorités publiques de garder un pouvoir
dinitiative pour forcer |'adaptation des regles des
mar chés, notanment en vue d' assurer par ce biais |a transpo-
sition de directives europénnes. A cet égard, il y a
cependant |ieu de constater que la loi en projet ne prévoit
aucune sanction particuliere au cas ou |l es regles de nmarchés
ne seraient pas adaptées aux exigences mnimales définies

hY

par le Roi. |l convient de renedier a cette |acune.

Articles 11, b), et 14, b)

En vertu des articles 11, b) et 14, b), du projet,
| es regles des marchés sont établies par |e conseil d adm -
nistration de | a soci été de | a bourse de val eurs nobiliéres
en coopération avec |’ autorité de marché pour les natiéres
qui relevent de |a conpétence de celle-ci

Sel on les explications fournies par |e dél égué du
mnistre, le terne "coopération" équivaut au terne "associ a-
tion" utilisé dans |’ article 6, 8 4, de la |loi spéciale du
8 aolt 1980 de réfornes institutionnelles.
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Le dél égué du mnistre a égal ement précisé ce qu

"Cette notion (1) a été interprétée par | e Consei
d Etat, entre autres, dans |’ arrét n° 31.587 du 14 dé-
cenbre 1988 de sa section d admnistration dans |es
ternmes suivants

"qu’ associer un organe a |’ él aboration d’ un regl e-
ment inplique non seulenent |'action de recevoir
et d exam ner d éventuelles suggestions, mais, en
outre, celle d en débattre avec lui, c’est-a-dire,
au nmoins, de lui exposer, avant de prendre la
déci sion, les raisons pour |lesquelles il n’est pas
j ugé opportun de les suivre, si tel est |le cas, de
sorte que cet organe puisse obtenir une garantie

que son point de vue ne sera pas écarté sans notif
adm ssi ble. ™.

Il appartiendra a la Commission bancaire et
financiere de veiller a la mse en oeuvre correcte de
cette procédure de collaboration dans |e cadre de ses
pouvoirs de contrbéle en seconde ligne en vertu de
| "article 4 de la loi du 6 avril 1995."

Article 16

De | "accord du dél égué du mnistre, al'article 16,
du projet, les nots "les conditions qu'il fixe" doivent

étre conplétés par les nots "noyennant |'approbation du
M ni stre des Finances".

(1)

La notion d'associ ation.
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Article 18

Interrogé sur la raison d étre du naintien du
pouvoir des autorités de marché d'introduire et de préciser,
dans leur "reglement de nmarché", les regles de conduite
visées a |'article 36, 8 ler, de laloi du 6 avril 1995, le
dél égué du ministre a répondu ce qui suit

"La fornule visée a |'article 36, § 2, de la |oi
précitée du 6 avril 1995 ne doit pas étre supprimée
suite a |'entrée en vigueur de |"article 10, § ler de
cette méne loi, tel qu appelé a étre nodifié par
|"article 7 du projet de loi. En effet, il inporte que
les autorités de nmarché puissent toujours avoir la
possi bilité d' apporter des précisions d ordre techni que
aux regl es déposées dans | e rul e book et ce par la voie
de circulaires ou autres "conpliance notes". Par
ailleurs, le fait de maintenir dans ce néne article,
les termes "reglenent de nmarché", se justifie par le
fait que cette disposition est d application pour
d' autres marchés que BXS et rentrant dans |e chanp
d application de la loi du 6 avril 1995."

Article 24

Appel € a préciser la nature des "nesures néces-
saires en vue de pernettre |l a m se en place de structures de
gestion appropriées et |'organisation rationnelle des
opérations", visées a |l'article 24, 8 2, 3°, du projet, le
dél égué du ministre a souligné ce qui suit

“(...) l"article 24, 8 2, 3° vise notamment a pernettre
de résoudre des difficultés qui pourraient se présenter
lors de la mise en oeuvre des différentes transactions
qui feront partie du plan de "fusion" ou acconpagner ont
sa mse en oeuvre (cessions d actifs, transferts
d activités, apports de branches d activite, ..., au
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sein du nouveau groupe) en vue de créer une structure
de groupe cohérente et efficace. Le planning de
| " opération n’a pas jusqu a présent m s en evidence des
difficultés nécessitant unrecours al’article 24, § 2,
3°, mais |’ opération est a ce point conplexe, sur le
plan technique et juridique, que la survenance de
telles difficultés ne peut nullenment étre excl ue.

A ce propos, la volonté du Gouvernenent est de
limter deventuelles dérogations au droit commun au
strict nécessaire.".

Il convient que le texte du dispositif soit plus
clair et qu'au 3°, la nature des opérations visées soit
pr éci sée.

Article 25, 1°

Invité a préciser la portée de |I'"article 25, 1°,
du projet, le délégué du mnistre a notanment expliqué ce
qui suit

"On soulignera a cet égard que |’article 25, 1°,
du projet vise a faciliter |"acces d un internédiaire,
adm s comme nenbre d’ un marché Euronext par la filiale
Eur onext chargée de |'adm nistration de ce nmarché, ala
“"trading platforni intégrée qui connecte ce marché aux
mar chés Euronext du nénme segnent gérés par les filiales
Eur onext des deux autres pays.

Dans |a structure Euronext, les trois filiales
national es (Euronext Ansterdam Euronext Brussels et
Euronext Paris, successeurs de AEX, BXS et Paris-
Bour se, respectivenent) continueront a adm nistrer des
marchés de titres et de produits dérivés (options,
futures, ...) qui restent distincts juridiquenent. Ces
marchés seront cependant intégrés fonctionnellenent,
par segnent (par exenple, pour les marchés de titres,
les segnents "blue chips", "nouvelle économe" et
"valeurs de croissance"), a travers une "trading
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platform’ électronique commune, inpliquant un "order
book" uni que pour |es nmarchés ainsi interconnectes.

Un i nt er médi ai re professi onnel souhaitant interve-
nir sur un marché Euronext particulier continuera a
étre adms come nenbre de ce marché par |’ une des
filiales Euronext. Les conditions et procédures
d’ adm ssi on seront harnoni sées entrelestrois filiales
et seront régl ées de mani ére identique dans |leur "Rule
Book" essentiellenment unique. Il en est de méne des
capacités dans |esquelles |les internmeédiaires pourront
étre adm s ("broker" ou "dealer").

Un internédiaire ainsi adm s a un marché Euronext
particulier par la filiale Euronext en question aurait
alors un accés automatique dans |la nméne capacité a la
"trading platform wunique connectant |e narché en
guestion aux marchés Euronext du nméne segnent organi sés
par les autres filiales Euronext.

Il s'agit d une forne de "cross nenbership" qui
dans |a conception d Euronext, devrait se réaliser de
mani ere aussi aut omati que que possi bl e pour constituer
un Ivéritable "Euronext nenbership" au sens commer-
cial.".

Article 26

Cette disposition habilite | a Conm ssion bancaire
et financi ére a conclure des conventions avec |les autorités
de contrdl e conpétentes étrangeres qui peuvent déroger aux
regles énonceées dans la loi du 6 avril 1995 et dans les
arrétés et reglements pris en exécution de la |loi précitée.
Meénme, si |esdites conventions sont soum ses a |'approbation
du M nistre des Finances, |'habilitation ainsi conférée ala
Commi ssion bancaire et financiere n'est pas adm ssible.
Elle est contraire a |'article 105 de la Constitution, en
vertu duquel seul le Roi peut étre habilité par la loi a
prendre des nmesures susceptibles de nodifier, conpléter
renpl acer ou abroger |es dispositions | égales en vigueur.

La disposition doit étre om se.
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Articles 30, b), et 32

L'"article 30, b), duprojet, abroge|l'article 180,
10°, du Code des inpbts sur les revenus 1992, de sorte que
| es sociétés de bourse de valeurs nobilieres échappent a

["inp6t des personnes norales pour étre assujetties a
['inpbt des soci étés.

En vertu de |'article 32, alinéa 2, du projet,

cette mesure produit ses effets a partir de |'exercice
d' i nmposi tion 2000.

La prem ere période i nposabl e vi sée est donc celle
qui correspond a |'année 1999, alors que la |loi ne saurait
étre pronul guée que dans | e courant de |'année 2000.

Celle-ci revét donc un caractere rétroactif, que
| ' exposé des notifs explique par un retard dans | ' adapt ati on
des textes fiscaux (qui aurait dd intervenir en 1999, des
| "adoption de la loi du 10 mars 1999), et justifie pour des
rai sons de non-discrimnation a |'encontre d' autres narchés
r égl enent és.

Le Conseil d' Etat attire |'attention de |'auteur
du projet sur le fait que ces dével oppenents ne val ent que
pour la S.B.V.M de Bruxelles nais sont étrangers a la
situation particuliere dela S.B.V.M d' Anvers, dissoute par
arrété royal du 18 décenbre 1997, situation qu'évoque
expressénent |' exposé des notifs, pour annoncer |'applicabi-
lité des régles de |'inpdt des sociétés a | a dissolution et
alaliquidation de ladite société (dont la cldture n' aurait
pas encore été prononcée).
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Une autre justification doit donc étre donnée a
|"effet rétroactif de la |oi en projet.

Ohservations final es

1. Al'article 20septies, 8 4, delaloi du6 avril
1995, les ternes "au conm ssaire du gouvernenent"” doivent
étre supprinmés, a tout le nmoins, en ce qui concerne |es
personnes norales de droit prive.

2. Dans |la phrase introductive de |"'article 22,
alinéa ler, de la loi du 6 avril 1995, il y a lieu de
renplacer les nots "l'article 17" par les nots "l"arti-
cle 10".
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Vol gens artikel 84, «eerste I|id, 2°, wvan de
gecoor di neerde wetten op de Raad van State, ingevoegd bij de
wet van 4 augustus 1996, noeten in de advi esaanvraag in het
bi j zonder de redenen worden aangegeven tot staving van het
spoedei sende kar akter ervan.

I n het onderhavige geval |uidt de notivering in de
brief als vol gt

“(l1"urgence est notivée) ... par la volonté de réaliser
|"intégration des places financiéres de Bruxelles,
d' Anvsterdam et de Paris |le plus rapidenent possible
pour faire face a la concurrence internationale. En
effet, la plupart des dispositions de cet avant-projet
ont trait aux nodifications a apporter au cadre | égal
et réeglementaire de |a Bourse de Bruxelles (égal enment
dénommeée BXS Exchanges) et ce, dans |le cadre de son
intégration dans Euronext, a savoir |e regroupenent
entre | es bourses de Bruxelles (BXS), d' Ansterdam ( AEX)
et de Paris (ParisBourse®).

L' objectif essentiel de cet avant-projet de |oi
consiste dés lors a pernettre de respecter la premere
échéance du |ancenent opérationnel de Euronext, a
savoir | e prem er octobre 2000, correspondant a | a date
a laquelle devra étre effectué |'apport des titres de
BXS, AEX et ParisBourses par |es actionnaires respec-

hY

tifs et rémunérant les titres a énettre par Euronext.

Dans cette perspective et en tenant conpte des
vacances parlenentaires et du début de |a prochaine
session parlenmentaire (fixé au second mardi du nois

d' octobre 2000), il est prinordial que |e Parlenment
pui sse se prononcer avant |e debut des vacances parle-
mentaires.".
*
* *
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De Raad van State stelt vast dat in de brief net
de advi esaanvraag het verzoek om spoedbehandeling niet net
redenen is onkleed wat de artikelen 30, a), en 31 van het
ontwerp betreft.

Bijgevolg ziet de afdeling wetgeving van de Raad

van State ervan af omover di e twee bepalingen een advies te
ver st rekken.

Al genene opner ki ngen

Aard van de instellingen bel ast net het bestuur van een
ef f ect enbeurs

1. Krachtens artikel 9, eerste |lid, van de wet van
6 april 1995 inzake de secundaire markten, het statuut van
en het toezicht op de Dbel eggi ngsonder nem ngen, de
bem ddel aars en de bel eggi ngsadvi seurs (hierna de wet van
6 april 1995 genoend) wordt een effectenbeurs bestuurd door
een publiekrechtelijk rechtspersoon, opgericht in de vorm
van een naamn oze vennootschap. Artikel 6 van het ontwerp
W jzigt dieregel in die zin dat een effectenbeurs voortaan
ook kan worden bestuurd door een privaatrechtelijk
recht spersoon
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Par al | el net die wjziging, die op alle
ef f ect enbeur zen betrekki ng heeft, wijzigt artikel 5 van het
ontwerp het statuut van de instantie die ernmee bel ast wordt
de effectenbeurs opgericht in de stad Brussel te besturen
die instantie, welke tot dusver een rechtspersoon naar
publiek recht was, wordt een rechtspersoon naar privaat
recht (1).

Die wijzigingen gaan net de vol gende nmatregel en
gepaard :

- de ef f ect enbeur svennoot schappen zijn ni et neer
onderworpen aan de controle van de Mnister van
Fi nanci én, ui t geoef end door t oedoen van een
regeringscomm ssari s benoend door di ezel fde
mnister (2);

- de Koning is niet neer bevoegd om de statuten van de
ef f ect enbeur svennoot schappen vast te stellen (3).

(1) Zie eveneens artikel 23, 8 1, van het ontwerp, dat
bepaalt : "BXS wordt ongezet in naam oze vennoot schap
van privaat recht, zonder onderbreking van de
continuiteit van haar rechtspersoonlijkheid (...)".

(2) Zie de vervanging van artikel 6 van de wet van 6 apri
1995 bij artikel 3 van het ontwerp.

(3) Zie de opheffing van artikel 9, derde tot vijfde lid,
van de wet van 6 april 1995 bij artikel 6, c), van het
ont wer p.
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D e twee nmaatregel en gaan wel i swaar op ten aanzien
van de privaatrechtelijke rechtspersonen belast net het
besturen van een effectenbeurs, mmar ze kunnen niet als
zodani g worden toegepast op de publiekrechtelijke rechts-
personen. Behalve wanneer het gaat om onafhankelijke
adm ni strati eve over heden, onderstelt het begri p
“publiekrechtelijk rechtspersoon” op zich reeds dat ten
aanzi en van di e recht spersoon toezi cht wordt uitgeoefend, en
het is gebruikelijk dat de statuten ervan op zijn mnst
wor den goedgekeurd door een politiek verantwoordelijke
instantie, in casu de Mnister van Fi nanci én.

Dat probleem kan worden opgelost door de
wer ki ngssfeer van die beide nmatregel en voorgesteld in de
ontworpen wet te beperken tot de enkele privaatrechtelijke
recht sper sonen.

2. Met Dbetrekking tot de privaatrechtelijke
recht sper sonen behor en onnodi ge af wi j ki ngen van het bepaal de
in de gecoodrdineerde wetten op de handel svennoot schappen
verneden te worden. Indien de steller van het ontwerp wenst
ervan af te wjken, dient hij zulks te verantwoorden in de
menorie van toelichting. Bij wjze van voorbeeld zou het
nuttig zijn dat aangegeven wordt om wel ke redenen het
krachtens arti kel 10, a), van het ontwerp verantwoord i s dat
de voorzitter van de raad van bestuur van een
ef f ect enbeur svennoot schap benoend wor dt voor een
herni euwbare termjn van vier jaar en dat zijn benoem ng
goedgekeurd wordt door de M nister van Fi nanci én, aangezien
de voorzitter geen enkel bijzonder wettelijk prerogatief
geni et .
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3. Ten slotte noet in de nenorie van toelichting
wor den aangegeven om wel ke redenen het verantwoord is dat
voor de overige nmarkten genoend in arti kel 30 van de wet van
6 april 1995 de instellingen door de Koning opgericht net
het oog op het besturen van die markten, overeenkonstig
arti kel 31, eerste lid, van dezelfde wet de rechtspositie
van een publiekrechtelijk rechtspersoon noeten hebben.

1. Aan de Koning verl eende nmachti gi ngen

Ver schei dene bepalingen van de ontworpen wet
ver| enen een rui ne machti gi ng aan de Koni ng, waardoor Hj de
vi ger ende wet sbepal i ngen kan wi j zi gen, aanvul | en, vervangen
of opheffen.

1. Artikel 21, 8 1, van het ontwerp verleent de
Koni ng de bevoegdheid omin een aantal limtatief genoende
aangel egenheden alle maatregelen te treffen die dienstig
zijn om de bevoegdheden en de bestuurlijke procedures te
herschi kken tenei nde het toezicht op de integriteit van de
ef f ect enbeurzen en de overi ge markten opgericht of bestuurd
nmet toepassing van arti kel 30 van de wet van 6 april 1995 te
ver st er ken.

Di e aangel egenheden onvatten onder neer de
beursdelicten, inzonderheid handel net voorkennis en
koer smani pul ati e. Vol gens de nenori e van toelichting kunnen
de te nenmen nmatregel en de samenwer ki ng net het gerecht op
di e gebi eden betreffen.
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| ndi en het, zoals de nenorie van toelichting |ijkt
aan te geven, de bedoeling van de steller van het ontwerp is
om de Koning te nmachtigen naatregelen te nenen die hetzij
een weerslag kunnen hebben op de eerste fase van de
straf procedure, te weten het gerechtelijk vooronderzoek,
hetzij beperkingen op het gebied van de persoonlijke
| evenssfeer kunnen opl everen, noet erop gewezen worden dat
de G ondwet di e aangel egenheden uitsluitend aan de wet gever
voor behoudt (1) en dat een machtiging in di e aangel egenheden
ui tdrukkelijk noet worden opgenonen in het dispositief.

Bovendien kan zo een machtiging volgens de
rechtspraak van de Raad van State (2) en van het
Arbitragehof (3) slechts onder bepaal de voorwaarden worden
aanvaard; zo, onder neer

(1) Zierespectievelijk de artikelen 12, tweede lid, en 22,
eerste lid, van de G ondwet.

(2) Zie bijvoorbeeld, in fiscale zaken, advies L. 24.009,

door de afdeling wetgeving verstrekt op 6 januari 1995
over een voorontwerp van wet houdende diverse fiscale
bepal i ngen, dat de wet van 10 april 1995 houdende
diverse fiscale bepalingen is geworden, GCedr. St
Kamer, zitting 1994-1995, nr. 726/1, blz. 22-23.
Zi e ook het advies dat de afdeling wetgeving op 3 juni
1996 verstrekt heeft over een ontwerp van wet
strekkende tot realisatie van de budgettaire
voorwaarden tot deelnane van Bel gi é aan de Europese
Econom sche en Monetaire Unie, dat de wet van 26 juli
1996 strekkende tot realisatie van de budgettaire
voorwaarden tot deelnane van Bel gi é aan de Europese
Econom sche en Monetaire Unie is gewirden, Gedr. St.
Kamer, zitting 1995-1996, nr. 608/1, inz. blz. 20.

(3) Zie bijvoorbeeld, infiscale zaken, arrest nr. 9/99 van
28 januari 1999, inz. B.6.1
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noet er sprake zijn van praktische noodzaak of van
bi j zonder e onst andi gheden;

noet en de koni nklij ke besluiten uitgevaardi gd krachtens
die machtiging te bekwaner tijd bekrachti gd worden door
de wetgever (1);

wat de besluiten betreft die niet zijn bekrachtigd door
de wetgever, heeft het Arbitragehof in zijn arrest
nr. 18/98 van 18 februari 1998 beschouwd dat de wet gever
de Koni ng ni et kan machtigen naatregelen te treffen die,
indien de bekrachtiging niet tijdig is geschied, hun
ui twerking behouden voor de periode tussen hun
inwerkingtreding en de uiterste data waarop zij
bekrachtigd dienden te worden, daar anders de
artikelen 10 en 11 van de G ondwet wor den
geschonden (2).

(1)

(2)

I n dat verband brengt de bekrachtiging van een besl uit
mede dat het net terugwerkende kracht - dat wil zeggen
vanaf de i nwerkingtreding van het besluit - kracht van
wet verkrijgt, tenzij de bekrachtigingswet anders
bepaal t .

Het Arbitragehof 1is van oordeel dat anders "een
categori e van personen imers, zij het tijdelijk, (zou)
kunnen wor den geraakt door een fiscal e naatregel zonder
dat deze het voorwerp heeft uitgemaakt van een besli s-
si ng genonen door een denocrati sch ver kozen
ber aadsl agende vergadering”. Zie arrest 18/98 van
18 februari 1998,
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In het licht van die voorwaarden noet de steller
van het ontwerp :

- enerzijds in de nenorie van toelichting nader preciseren
wel ke  praktische noodzaak  of wel ke  Dbijzondere
onst andi gheden de aan de Koning verleende machtiging
wettigen;

- anderzijds in artikel 21, 8 4, van het ontwerp bepal en
dat de vastgestel de besluiten die betrekking hebben op
voor behouden aangel egenheden geen uitwerking hebben
tenzij ze door de wetgever worden bekrachtigd (1).

Artikel 21, 8 2, van het ontwerp legt aan de
M ni ster van Financi én de verplichting op om aan de Kaner
van vol ksvertegenwoordi gers verslag uit te brengen over de
vastgestel de koninklijke besluiten. De Raad van State
vesti gt er de aandacht van de steller van het ontwerp op dat
die verplichting opgel egd wordt naast de procedure waarin
artikel 3 bis, 8 1, van de gecoérdi neerde wetten op de Raad
van State voorziet. Deze opnerking geldt eveneens voor
arti kel 27, 8 1, van het ontwerp.

(1) Zie, 1in dezelfde zin, advies L. 29.761/2, door de

afdel i ng wetgevi ng van de Raad van State op 9 februar
2000 verstrekt over een voorontwerp van wet
"betreffende de invoering van de euro in de wetgeving
di e betrekking heeft op aangel egenheden zoal s bepaal d
in artikel 77 van de G ondwet".
Zie ook M VERDUSSEN, Contours et enjeux du droit
constitutionnel pénal , Brussel , Bruyl ant, 1995,
blz. 113-117, inz. blz. 115, voetnoot nr. 1, waarin de
aut eur het vol gende stelt : "Dans |a nesure ou |a non-
confirmation doit étre tenue pour un désaveu inplicite
du | égislateur, il est normal qu'elle se traduise ex
tunc (c'est-a-dire rétroactivenent)".
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Krachtens artikel 21, 8 5, van het ontwerp
verval | en de aan de Koni ng opgedragen bevoegdheden eerst op
30 juni 2002. De nenorie van toelichting bevat geen uitleg
over de uitzonderlijk lange duur van deze nachtiging. De
steller van het ontwerp dient deze duur te verantwoorden.
Al's geen gepaste uitleg gegeven wordt, kan zo een duur niet
aanvaard worden. Deze opnerking geldt eveneens voor
artikel 27, § 4, van het ontwerp.

2. Vol gens de nenorie van toelichting machtigen de
artikelen 24, 25 en 27 van het ontwerp de Koning om
verschillende nmatregelen te treffen met het oog op de
regeling van verschillende problenmen die zich kunnen
voordoen hetzij bij de verwezenlijking van de Euronext-
hergroepering, hetzij in de context van de noodzakelijke
har noni seri ng van het regl enentaire kader van de werki ng van
de Euronext - mar kt en.

Al's antwoord op de vraag omde strekking van de aan
de Koni ng opgedragen bevoegdheden te preciseren heeft de
gemachti gde van de mnister het vol gende verklaard :

"Artikel 24, § 2, van het ontwerp beperkt zich
uitsluitend tot specifieke maatregel en van individuel e
draagw jdte die nodig zouden blijken om de uitvoering
van de hergroeperingsverrichting als dusdanig toe te
| at en. Het onderscheidt =zich dus duidelijk van
arti kel 25 dat betrekking heeft op de aanpassing en
harnoni sering van het reglenmentair kader voor de
wer ki ng van de narkt .
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De "architectuur" inzake de verdeling van de
materies die respectievelijk door de arti kelen 24 en 25
van het ontwerp worden beoogd, kont derhalve hierop
neer

- enerzijds in artikel 24 alle nmatregelen van
punctuele aard te hernenmen die door de Koning
di enen genonen te worden in het kader van het
opstarten van de hergroepering tussen BXS
Pari sbourse SBF, AEX en el ke andere entiteit die
zich bij het project "Euronext" zou aansluiten;

- anderzijds in artikel 25 alle maatregelen van
permanente aard op te nenen die ertoe strekken een
vol doende honobgeen recht skader voor de werking van
de Euronext-markten tot stand te brengen en een
optimal e en honobgene integratie ervan in de hand
te werken.".

Deze verduidelijking zou in de nenorie van
toelichting noeten worden opgenonen.

Daar bij kont dat krachtens arti kel 27, § 3, van het
ontwerp alleen de besluiten vastgesteld krachtens
artikel 25, 3° tot 5°, van het onwerp ter bekrachtiging
wor den voorgelegd. In de nmenorie van toelichting wordt die
beperking niet verantwoord. Omwille van de rechtszekerheid
is het wverkieslijk alle Dbesluiten bedoeld in de
artikelen 24, §8 2, en 25 van het ontwerp ter bekrachtiging
aan de wetgever voor te |eggen.
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Bi j zonder e opner ki ngen

Di spositi ef

Artikel 4

In de nenorie van toelichting staat het vol gende
te |l ezen :

“I'n acht genonen artikel 1, 8§ 1, 2°, van de
gecoordi neerde wetten op het gebruik van de talen in
best uurszaken, dient duidelijk te worden gepreciseerd
dat de particuliere operatoren van financi éle markten
enkel aan deze wetten zijn onderworpen binnen de
grenzen waarin deze van toepassing zijn op andere
vennoot schappen van privaat recht.".

Cel et op de korte term jn die de afdeling wetgeving
I S toegeneten voor het onderzoek van de ontworpen wet, heeft
deze afdeling niet kunnen nagaan of die afwjking van
artikel 1, 8 1, 2°, van de gecot6rdineerde wetten op het
gebruik van de talen in bestuurszaken conform de arti-
kelen 10 en 11 van de Gondwet is. In de nenorie van
t oel i chting behoort daarontrent een verantwoording te worden
opgenonen.

Tevens dient erop te worden gewezen dat het gebruik
van de tal en voor de handel i ngen van de overheid, krachtens
de artikelen 30 en 129, § 2, van de G ondwet, een aange-
| egenheid is die de Gondwet uitsluitend in handen | egt van
de wet gever
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Bi j gevol g kan het ontworpen arti kel 6bis de Koning
al l een machti gen ombijzondere naatregel en te nenen net het
00g op de toepassing van de gecot6rdi neerde wetten op het
gebruik van de talen in bestuurszaken op de organen die
verneld worden in de ontworpen wet, als de hiervoren in
al genene opnerking nr. 11, 1. vastgestelde voorwaarden
vervul d zijn.

Arti kel 7

Kracht ens het ontworpen arti kel 10, § 1, 9°, staat
het voortaan aan een effectenbeursvennootschap het bedrag
vast te stellen van de in arti kel 20septies, 8§ 1, van de wet
van 6 april 1995 bedoel de gel dboetes, naar gelang van de
aard van het strafbare feit.

Op de vraag naar de strekking van deze bepaling
heeft de genmachtigde van de mnister het vol gende geant-
woord :

"Wat het bedrag van de admi nistratieve gel dboeten
betreft, neent het nieuwe artikel 10, 8§ 1, 9°, 1in
essentie de tekst van het oude artikel 10, eerste lid,
in fine, over. Het is inderdaad nuttig dat de markt-
regel s in het bel ang van de transparantie en de rechts-
zekerheid een neer concrete schaal kunnen verduide-
lijken voor de zeer ruine vork die door arti-
kel 20septies, 8§ 1, van de voornoende wet van 6 apri
1995 wordt voorzi en.

Dergelijke verduidelijkingen die worden overge-
nonen in de marktregels (rul e book), hebben een hogere
graad van nauwkeuri ghei d dan deze die voorzien zijn in
arti kel 20septies.”.
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De afdeling wetgeving heeft er in haar advies
nr. L. 28.621/2 van 29 decenber 1998 over een ontwerp van
wet "tot wjziging van de wet van 6 april 1995 inzake de
secundaire markten, het statuut van en het toezicht op de
bel eggi ngsonder nem ngen, de bem ddelaars en bel eggi ngs-
advi seurs, tot regeling van verrichtingen van |ening van
aandel en en houdende di verse andere bepalingen" (1) op het
vol gende gewezen :

(die) "boetes noeten dus beschouwd worden als boetes
van strafrechtelijke aard in de zin van artikel 6 van
het Europees Verdrag, en alle waarborgen waarin die
bepal i ng voorziet noeten dus bij het opleggen van die
boetes in acht genonmen worden, inzonderheid het be-
ginsel van de wettelijkheid van de straffen, dat niet
al |l een verei st dat de strafbare gedragi ngen nauwkeurig
wor den bepaal d, maar tevens dat de sancties trapsgew s
wor den vastgesteld (2).".

Dit betekent dat de wetgever de boetes trapsgew |s
behoort vast te stellen naar gelang van de ernst van de
feiten waarop de adm ni strati eve sanctie staat. D e bevoegd-
heid mag i n geen geval worden overgedragen aan de effecten-
beur svennoot schap, zelfs niet als de m nister daarnee heeft
I ngest end.

(1) Heeft ontstaan gegeven aan de wet van 10 maart 1999 net
het zel f de opschrift.

(2) Zie Gedr. St., Kaner, zitting 1998-1999, nr. 1928/1
blz. 79. In dezelfde zin , zie advies nr. L. 27.289/2
gegeven op 25 februari 1998 over een voorontwerp van wet
"betreffende de veiligheid bij voetbalwedstrijden",
Gedr. St. Kamer, zitting 1997-1998, nr. 1572/1.
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Bovendi en draagt arti kel 10, 8§ 3, van het ontwerp
de Koni ng de bevoegdheid op om de vereisten te definiéren
waar aan de marktregels ten m nste noeten vol doen. Lui dens de
menori e van toelichting bestaat het doel van die nmachtiging
erin aan de overheid een initiatiefbevoegdheid te kunnen
| aten om de aanpassing van de marktregels af te dw ngen,
i nzonder heid oml angs die weg omte zorgen voor de onezetting
van Europese richtlijnen. In dat opzicht dient evenwel te
worden vastgesteld dat de ontworpen wet in geen enkele
bi j zondere sanctie voorziet in het geval dat de marktregels
ni et zouden wor den aangepast aan de door de Koni ng bepaal de
verei sten waaraan die regels ten mnste noeten vol doen. In
die leente dient te worden voorzien.

Artikelen 11, b) en 14, b)

Krachtens de artikelen 11, b), en 14, b), van het
ontwerp, worden de marktregels vastgestel d door de raad van
best uur van de effect enbeur svennoot schap i n sanmenwer ki ng net
de marktautoriteit voor de aangel egenheden die tot haar
bevoegdhei d behoren.

Vol gens de door de genachtigde van de mnister
verstrekte uitleg, staat de term "samenwerking" gelijk net
de term "betrokkenheid" die wordt gebruikt in artikel 6,
8 4, van de bijzondere wet van 8 augustus 1980 tot hervor-
m ng der instellingen.

De gemachtigde van de mnister heeft eveneens de
vol gende toelichting gegeven :
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"Deze notie (1) werd door de afdeling admni-
stratie van de Raad van State onder andere als vol gt

geinterpreteerd in arrest nr. 31.587 van 14 decenber
1988 :

"“een orgaan betrekken bij de uitwerking van een
reglement vereist niet enkel dat eventuele voor-
stell en worden bekonen en onderzocht, nmar tevens
dat deze voorstellen net dat orgaan worden be-
sproken, dit wil zeggen, tenm nste, dat, alvorens
de beslissing wordt genonmen, hemde redenen worden
neegedeel d waarom het ni et opportuun wordt geacht
op die voorstellen in te gaan, zo dit het geva
is, zodat dat orgaan de waarborg heeft dat zijn
standPunt niet wordt geweerd zonder aanvaardbaar
nmotief.".

Het kont de Conmi ssie voor het Bank- en Financie-
wezen toe om in het kader van haar toezichtsbevoegd-
heden in tweede lijn krachtens arti kel 4 van de wet van
6 april 1995, toe te zien dat deze procedure van
medewer ki ng op een concrete wjze wordt uitgevoerd."”

Artikel 16

De gemachtigde van de mnister is het ernee eens
dat in artikel 16, a), van het ontwerp, de woorden "de
voorwaarden die hij bepaalt" aangevul d noeten worden net de
woor den "net de goedkeuring van de M nister van Fi nanci én"

Artikel 18
o de vraag waarom de marktautoriteiten bevoegd
blijven omde gedragsregels verneld in artikel 36, §8 1, van
de wet van 6 april 1995 in hun "marktregl ement” op te nenen

(1) Het begrip "betrokkenhei d"
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en te verduidelijken, heeft de gemachtigde van de mnister
het vol gende geant woord

"De tekst van artikel 36, 8 2, van voornoende wet
van 6 april 1995 dient niet te worden geschrapt ten-
gevol ge van de inwerkingtreding van artikel 10, 8§ 1,
van dezelfde wet, zoals artikel 7 van het wetsontwerp
dit beoogt te wijzigen. Het is inderdaad van bel ang dat
de marktautoriteiten altijd over de nogelijkheid
beschi kken omver dui del i j ki ngen van techni sche aard aan
te brengen aan de regels die vastgesteld zijn in het
rule book, en dit bij wijze van circulaires of andere
“conpliance notes". Overigens wordt het handhaven van
de term "marktreglenment” in hetzelfde artikel verant-
woord door het feit dat deze bepaling van toepassing is
op andere markten dan BXS di e binnen het toepassings-
gebi ed van de wet van 6 april 1995 vallen.".

Arti kel 24

o de vraag wat net de "nodige (...) nmatregel en
(...) omde inrichting van aangepaste beheersstructuren en
de rationele organisatie van de verrichtingen nogelijk te
maken", beoogd in artikel 24, 8 2, 3°, van het ontwerp
preci es bedoel d wordt, heeft de gemachti gde van de m ni ster
het vol gende onder st reept

"(...) artikel 24, § 2, 3°, beoogt inzonderheid het
nogelijk te maken om noeilijkheden op te lossen die
zi ch zouden kunnen voordoen bij de uitvoering van de
verschill ende transacties die deel zullen uitnmaken van
het "fusieplan® of die ernmee gepaard zullen gaan
(cessies van activa, overdrachten van activiteiten,
i nbrengen van bedrijfstakken, ..., binnen de nieuwe
groep) net het oog op het tot stand brengen van een
coherente en efficiénte groepsstructuur. De planning
van de transactie heeft tot nog toe nog geen noeilijk-
heden aan het |licht gebracht die een beroep op
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artikel 24, § 2, 3°, zouden vereisen, maar de trans-
actie is op technisch en juridisch vlak dernmate conpl ex
dat geenszins kan worden uitgesloten dat dergelijke
noei | i j kheden zich zullen voordoen.

In dit verband i s het de bedoeling van de Regering
om eventuel e afwi j ki ngen van het geneen recht tot het
stri kt noodzakelijke te beperken.".

De tekst van het dispositief noet duidelijker
worden gesteld en in 3° noet de aard van de bedoel de
maat r egel en wor den gepreci seerd.

Arti kel 25, 1°

O een vraag om uitleg over de strekking van
arti kel 25, 1°, van het ontwerp, heeft de genmachti gde van de
m ni ster inzonderheid het vol gende geantwoord :

“"Men dient in dit opzicht te onderstrepen dat
artikel 25, 1°, van het ontwerp beoogt de toegang te
ver gemakkel i j ken van een tussenpersoon, die als Iid van
een Euronext-markt is toegelaten door de Euronext-
docht ervennoot schap belast net de administratie van
deze markt, tot het geintegreerde "trading platfornt
dat deze markt verbindt net de andere Euronext-|anden
van hetzel fde segnent die door de Euronext-dochter-
vennoot schappen van de twee andere |anden worden
beheerd.

I n de Euronext-structuur blijven de drie nationale
docht ervennoot schappen (Euronext Anmsterdam Euronext
Brussel s en Euronext Paris, opvol gers van respectieve-
l'ijk AEX, BXS en Paris-Bourse) de markten voor effecten
en af gel ei de producten (options, futures, ...) beheren,
wel ke juridi sch gescheiden blijven. Deze markten zul |l en
evenwel functioneel per segnent (bijvoorbeeld, voor de
effectenmarkten, de segnenten "blue chips", "nieuwe
econom e" en "groei aandel en") worden geintegreerd door
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m ddel van een geneenschappelijk el ektronisch "trading
platfornm, met één enkel "order book" voor de narkten
di e al dus onderling worden verbonden.

Een professionel e tussenpersoon die wenst tussen
t e konen op een bepaal de Euronext-markt, zal nog steeds
via €én van de Euronext-docht ervennoot schappen als lid
van deze markt worden toegel aten. De toel atingsvoor-
waar den en -procedures zullen tussen de drie dochter-
vennoot schappen worden geharnoniseerd en zullen op
identieke wjze in hun in essentie eengemaakt "Rule
Book" worden geregeld. Hetzelfde geldt voor de hoe-
dani gheden waarin de tussenpersonen zullen worden
t oegel aten ("broker" of "dealer").

Een tussenpersoon die aldus wordt toegelaten tot
een bepaal de Eur onext - mar kt door de betrokken Euronext -
docht ervennoot schap, zou dan in dezel fde hoedani gheid
automati sch toegang hebben tot het enkelvoudige
“trading platform dat de betrokken markt verbindt net
de Euronext-markten van hetzel fde segnent die worden
bestuurd door de andere Euronext-dochtervennoot -
schappen.

Het betreft hier een bijzondere vorm van "cross
nmenber shi p” die, in het concept van Euronext, op een zo
aut omati sch nogelijke w jze noet worden gerealiseerd om
een echt "Euronext nenbership”" in de comerciéle
bet ekenis van het woord tot stand te brengen."”

Arti kel 26

Deze bepal i ng machti gt de Comm ssi e voor het Bank-
en Fi nanci ewezen om net de bevoegde buitenl andse toezicht-
houdende over hei dsi nstanties overeenkonsten te sluiten die
kunnen afw j ken van de regels vervat in de wet van 6 apri
1995 en in de besluiten en reglenmenten die tot uitvoering
van de voornoende wet zijn uitgevaardigd. De nachtiging die
al dus aan de Conm ssi e voor het Bank- en Fi nanci ewezen wor dt
gegeven, is onaanvaardbaar, ook al nopeten de overeenkonsten
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ter goedkeuring aan de Mnister van Financié&n worden
voor gel egd. Deze machtiging is strijdig net artikel 105 van
de Grondwet krachtens hetwel k alleen de Koning bij de wet
kan worden gemachtigd om nmatregelen te nenmen die de
gel dende wet sbepalingen kunnen w jzigen, aanvullen, ver-
vangen of opheffen.

De bepal i ng noet vervall en.

Artikelen 30, b), en 32

Bij artikel 30, b) van het ontwerp wordt arti-
kel 180, 10°, van het Wetboek van de I nkonstenbel astingen
1992 opgeheven, zodat de effectenbeursvennoot schappen geen
recht spersonenbel asting neer hoeven te betalen en aan de
vennoot schapsbel asti ng wor den onder wor pen.

Krachtens arti kel 32, tweede |id, van het ontwerp,
treedt deze maatregel in werking vanaf het aansl agjaar 2000.

Het eerste bel astbare tijdperk waarop di e naat r egel
betrekking heeft is dus het tijdperk dat overeenstent net
het jaar 1999, terwjl de wet eerst in de loop van het
j aar 2000 kan worden uitgevaardi gd.

Die wet krijgt dus terugwerkende kracht. In de
menorie van toelichting wordt als verklaring daarvoor
opgegeven dat de belastingwetgeving net vertraging is
aangepast (dat had in 1999 noeten geschi eden, zodra de wet
van 10 maart 1999 was goedgekeurd). Al's verantwoordi ng voor
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de terugwerkende kracht wordt opgegeven dat discrimnatie
ten aanzi en van andere geregl enent eerde nmar kt en noet wor den
voor komen.

De Raad van State maakt de steller van het ontwerp
erop attent dat die uitleg alleen opgaat voor de effecten-
beur svennoot schap van Brussel, nmaar ni ets van doen heeft net
de bijzondere situatie van de effectenbeursvennootschap van
Antwer pen die bij koninklijk besluit van 18 decenber 1997 is
ont bonden, een situatie die in de nenorie van toelichting
ui tdrukkelijk wordt verneld en waarbij wordt aangekondi gd
dat de bepalingen van de vennootschapsbelasting zullen
wor den t oegepast op de ontbinding en de vereffening van die
vennoot schap (waarvan de sluiting nog niet uitgesproken zou
zijn).

Er noet dus een andere verantwoording voor de
t erugwer kende kracht van de ontworpen wet worden gegeven.

Sl ot opner ki ngen

1. In artikel 20septies, 8 4, van de wet van
6 april 1995 noeten de woorden "aan de regeri ngsconm ssaris"
op zijn mnst voor de privaatrechtelijke rechtspersonen
wor den geschr apt.

2. Indeinleidende zinvan arti kel 22, eerste lid,
van de wet van 6 april 1995 noeten de woorden "artikel 17"
wor den vervangen door de woorden "artikel 10"
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