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De Commissie voor de Finarinieen de Econo-
mische Aangelegenheden besliste om een re
hoorzittingen te wijden aan de problematiek van
prudentidée controle inzake finandie instrumenten.

Tijdens de eerste hoorzitting, die plaats vond
24 januari 1996, heeft de Commissie de uiteenz
tingen gehoord van de heer Lefebvre, voorzitter v,
het directiecomité van de Effectenbeursvennootsch
van Brussel, de heer Hendrickx, voorzitter van h
directiecomité van de Effectenbeursvennootsch
van Antwerpen, de heer Brouhns, voorzitter van |
Comité van het Rentenfonds, de heer Schmitt, dirg
teur-generaal van Belfox en de heer Duplat, voorzit
van de Commissie voor het Bank- en Financieweze

Op 28 februari 1996 werd het woord verleend a
de heer Cooreman, voorzitter van de raad van best
van de Effectenbeursvennootschap van Brussel,
heer Corluy, voorzitter van de raad van bestuur V
de Effectenbeursvennootschap van Antwerpen en
heren Bergen en Martin, vertegenwoordigers van
Belgische Vereniging van Banken.

Beide hoorzittingen werden gevolgd door e€
gedachtenwisseling met de leden van de Commiss

INLEIDING DOOR DE HEER HATRY,
VOORZITTER VAN DE COMMISSIE VOOR
DE FINANCIEN EN DE ECONOMISCHE
AANGELEGENHEDEN

Deze hoorzittingen hebben tot doel de problem
te onderzoeken waarmee de nieuwe autoriteit
worden geconfronteerd bij de uitoefening hun ta
gelet op de nieuwe bepalingen van de wet van 6 a
1995 inzake de secundaire markten, het statuut var
het toezicht op de beleggingsondernemingen,
bemiddelaars en beleggingsadviseurs.

Een tiental jaren geleden paste de Brusselse eff
tenbeurs een regeling toe waarbij het hele toezicht
feite werd overgedragen aan de beurscommissie.

Naar aanleiding van de eerstieigcbang» van 1990
(de wet van 4 december 1990 op de findecigans-
acties en de finande markten) heeft men evenwe
gemeend dat de beurscommissie zo dichtbij ha
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La Commission des Finances et des Affaires écono-
ekgniques a décidé de consacrer une série d’auditions au
de probleme du conite prudentiel en matiére d’instru-
ments financiers.

bp  Au cours de la premiére audition, qui a eu lieu le
et-24 janvier 1996, la commission a entendu les exposés
ande M. Lefebvre, président du comité de direction de la
afSociété de la Bourse des valeurs mobilieres de Bruxel-
etles, de M. Hendrickx, président du comité de direc-
aption de la Société de la Bourse des valeurs mobiliéres
etd’Anvers, de M. Brouhns, président du comité du
oc-Fonds des rentes, de M. Schmitt, directeur général de
lerBelfox, et de M. Duplat, président de la Commission
n.bancaire et financiére.

an  Le 28 février 1996, la parole a été donnée a

uuM. Cooreman, président du conseil d’administration

dele la Société de la Bourse des valeurs mobilieres de

anBruxelles, a M. Corluy, président du conseil d’admi-

denistration de la Société de la Bourse des valeurs mobi-

delieres d’Anvers, et a MM. Bergen et Martin, représen-
tants de I’Association belge des banques.

n Ces deux auditions ont été suivies d’un échange de
e.vues avec les commissaires.

EXPOSEINTRODUCTIF DE M. HATRY, PRE SI-
DENT DE LA COMMISSION DES FINANCES
ET DES AFFAIRES ECONOMIQUES

en Le but des auditions est d’examiner les problémes

enqui se posent dans 'exercice des fonctions des nouvel-

ak les autorités vu les données nouvelles de la loi du

prilé avril 1995 relative aux marchés secondaires, au

1 eptatut des entreprises d'investissement et a leur

decontrde, aux intermédiaires et conseillers en place-
ments.

ec- La bourse de valeurs mobilieres de Bruxelles avait,

inil y a une dizaine d’années, un systeme qui déléguait
en fait le conttte dans tous ses aspects a la commis-
sion de la bourse.

Cependant, au moment du premidiig<bang» de
1990 (la loi du 4 décembre 1990 sur les transactions
| financiéres et les marchés financiers), on a estimé que
hada proximité de la commission de la bourse, par

leden stond dat zij bezwaarlijk als prudentieel orgaanrapport a ses membres, était telle gu’elle ne pouvait

kon optreden om toe te zien op de kwaliteit van
werking van de markt. Bijgevolg was de beurscorn
missie niet onafhankelijk genoeg om die taak
vervullen en daarom is de prudétgieontrole over-
gegaan naar de Commissie voor het Bank- en Fin
ciewezen.

Nu de regeling een aantal jaren is toegepast, i
een nieuwe formule uitgewerkt.

De beurscommissie neemt samen met haar direc
comité het eerstelijnstoezicht op de markt over. I

de que trés difficilement jouer I€ l® d’'organe pruden-

n- tiel, chargé de veiller a la qualité du fonctionnement
te du marché. Par conséquent, son indépendance n’était
pas suffisante pour jouer célepd’ol le passage du
ancontrde prudentiel a la Commission bancaire et
financiére.

er Apres quelques années de fonctionnement du
systéme, une nouvelle formule a été mise en place.

tie- La commission de la bourse, dotée d’'un comité de
Dedirection, reprend le coritie de premiére ligne du

Commissie voor het Bank- en Financiewezen vo

ertmarché; la Commission bancaire et financiére n’étant
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voortaan slechts een aanvullend toezicht uit, ¢

evenwel zeer belangrijk blijft onder meer wanneer
een hoger niveau opgetreden moet worden.

De commissieleden zullen overigens opmerken ¢
bij de huidige stand van zaken alle vormen vg

prudenti¢e controle gelijklopen.

Tijdens de hoorzittingen wordt de problematie
van de prudentle controle onder de loep genomen i

de verschillende takken van finafieiectiviteit die de
uiteenlopende vormen van de Belgische ma
kenmerken.

Tijdens de eerste zitting van 24 januari 1996 hebh
autoriteiten hun standpu
toegelicht inzake de problematiek van de prudémnti

de «controlerende»

controle op effecten.

De tweede zitting van 28 februari 1996 wilde d
«gecontroleerden» de kans bieden hun stem te Ig
horen over dezelfde problematiek. De nieuwe dire
tiecomités, die nu los staan van het beroep, Z

opnieuw bevoegd voor de eerstelijnscontrole. Ook
verleent men aan de nieuwe instellingen een ruim
onafhankelijkheid, toch neemt dat niet weg dat
vaker aan zelfcontrole wordt gedaan dan tijdens
eerste jaren na debig bangp.

Tevens heeft de Commissie de wens geuit kennig

nemen van de voorstellen van de genodigden om

Belgische effectenbeurzen tot op zekere hoogte nie

lezen in te blazen.

Tijdens haar verblijf in april 1996 in New York
heeft de commissie de opgedane kennis kunr

aanvullen met informatie over een sedert lange t
ge€ntegreerde markt die qua omvang te vergelijken
met de Europese markt.

Tot slot werden er onlangs een aantal voorstell
gedaan om het risicodragend kapitaal in ere te herg
len: de overgang bij erfopvolging beveiligen, de aut
nomie van de gezinsbedrijven tegenover de inbreng
van kapitaal beveiligen door de positie van de inbre
ger los te koppelen van die van de bedrijfsleiding,
De Commissie wacht op de voorstellen daaromtre
van de genodigden.

I. HOORZITTING VAN 24 JANUARI 1996

A. Uiteenzetting door de heer Brouhns,
Voorzitter van het Comité van het Rentenfonds

Het Comité van het Rentenfonds als marktauto-

riteit van de secundaire buiten-beursmarkt van
lineaire obligaties, de gesplitste effecten en

(4)

jlatplus investie que d’'un contede second rang, mais
Dp cependant tres important, notamment lorsque des
interventions a un niveau supérieur s'imposent.

Jat Les membres de la commission noteront d’ailleurs
an la symétrie dans tous les coié® prudentiels qui
existent a I’heure actuelle.

k Au cours des auditions, la problématique du
n contrde prudentiel sera abordée dans les différentes

branches d’activité financiére caractérisant les diffé-
kt rentes formes du marché belge.

en Pendant la premiere audition du 24 janvier 1996, les

nt«contrdeurs» ont exposé leur point de vue sur la

> problématique du coritt® prudentiel en matiere de
valeurs mobiliéres.

e Ladeuxieme audition, du 28 février 1996, a eu pour
itebut d’entendre I'écho des «cofige» sur la problé-
c-matique. Les nouveaux comités exécutifs, devenus
ijnindépendants de la profession, se sont vu restituer le
alpouvoir de confile au premier rang. Tout en dotant
erdes nouvelles institutions de plus d’'indépendance, ceci
er n'empéche que le degré d'autocéidralevient plus
defort que celui qui y avait lors des premiéres années du
«big bangp.

5te La commission a également souhaité canedes

depropositions des invités pour essayer de revitaliser

uwdans une certaine mesure les bourses belges de valeurs
mobiliéres.

Le séjour de la commission au mois d’avril 1996 a
emNew York a permis de compléter linformation
jdrecueillie par I'exemple d'un marché intégré de
islongue date et d'une importance comparable a

I'Europe.

en Enfin, dernierement, plusieurs idées ont été déve-
telloppées sur le redressement duerdu capital a

D- risque : assurer la transition en cas de succession, assu-
erser une autonomie des entreprises familiales par
n-rapport aux apporteurs de capitaux en dissociant le
...role d’apporteur de capitaux du management de la
entfirme, ... La commission souhaite cofinal les
propositions des invités a ce sujet.

I. AUDITION DU 24 JANVIER 1996

A. Exposé de M. Brouhns,
président du comité du Fonds des rentes

Le comité du Fonds des rentes en tant qu'autorité
dede marché du marché secondaire hors bourse des obli-
de gations linéaires, des titres scindés et des certificats de

schatkistcertificaten.

trésorerie.
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. JURIDISCHE ORGANISATIE
VAN DE CONTROLE

Hierna wordt de juridische organisatie van h

toezicht Vvé@r en na de inwerkingtreding van de we

van 6 april 1995 nader omschreven.

1. Organisatie van hettoezichtvanafde hervorming
van 29 januari 1991 tot de inwerkingtreding van de
wet van 6 april 1995

Tot begin 1991 bestond er geen specifiek reglems
tair kader voor de secundaire buiten-beursmarkt v

de effecten van de overheidsschuld. Gelet op
verwachte expansie van de buiten-beursmarkt van
lineaire obligaties en de secundaire markt van
schatkistcertifcaten
vorming van januari 1991, leek het wenselijk voor d
markten een aangepast juridisch kader uit te werk

Dit moest het mogelijk maken de veiligheid van ¢

bemiddelaars en hun dtigen te vergroten, de gebrui
ken te standaardiseren en een €ffitigysteem voor
regeling van geschillen op te zetten. Hieruit kond
dan een betere werking en een grotere aantrekkin
kracht van die markten worden verwacht.

Beide markten werden om die redenen ingericht
georganiseerde markten, in de zin van (de thans op
heven) artikelen 67 en volgende van de wet v
4 december 1990 op de finafleidransacties en de
financide markten, waarbij onder meer is voorzien

ingevolge de geldmarkthg
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. ORGANISATION JURIDIQUE
DU CONTROLE
ot Ci-apres I'organisation juridique du coflgavant
et aprés I'entrée en vigueur de la loi du 6 avril 1995 est
décrite plus amplement.

—

1. Organisation du contrde de la réforme du
29 janvier1991jusqu’'al’entrée envigueurdelaloidu
6 avril 1995

en-  Jusqu’au début de 1991, aucun cadre réglementaire
anspécifique n’existait pour le marché secondaire hors
debourse des titres de la dette publique. Compte tenu de
déa croissance attendue du marché hors bourse des
deobligations linéaires et du marché secondaire des
r- certificats de trésorerie a la suite de la réforme du
e 29 janvier 1991, il était apparu souhaitable d'élaborer
enrapidement un cadre juridique approprié pour ces
e marcheés afin d’accitre la sécurité des intermédiaires

et de leurs clients, de standardiser les usages et de

mettre sur pied un systéme efficace de reglement des
en litiges, ce qui ne pouvait gu'améliorer le fonctionne-
gsment de ces marchés et les rendre plus attractifs.

als  Ces deux marchés ont des lors été institués comme
gedes marchés organisés, au sens des articles 67 et
ansuivants (qui sont abrogés aujourd’hui) de la loi du
4 décembre 1990 sur les transactions financiéres et les
n marchés financiers, qui prévoyaient notamment la

de aanwijzing door de Koning van een marktauto- désignation par le Roi d’une autorité de marché char-
riteit die belast is met de reglementering van en hetgée de la régularisation et de la surveillance des
toezicht op de markten. Bij een (thans eveneens opgemarchés. Un arrété royal (également abrogé) du
heven) koninklijk besluit van 27 februari 1991 heeft 27 février 1991 a réglementé I'organisation du marché

de Koning de organisatie van de buiten-beursm
van de lineaire obligaties en de secundaire markt
de schatkistcertificaten geregeld. Dit koninklij
besluit bakende de markten af; het regelde de toeg
en het verschafte bepaalde categorizan rechts-
personen het exclusieve recht om er als beroeps
middelaars transacties te verrichten; tenslotte reg
menteerde het de voorlichting van het publie
omtrent de marktvoorwaarden.

Het koninklijk besluit vertrouwde het reglemen
teren en het controleren van de markten toe aan
minister van Financredie deze taken aan het Rente
fonds kon overdragen. Het Fonds werd dan ook n
deze opdracht belast krachtens het (thans evene
opgeheven) ministerieel besluit van 25 juli 199
wegens zijn jarenlange ervaring met findleie
markten, in het bijzonder met de markt van de ove
heidsobligaties, was het Fonds immers goed gepla
om deze functies waar te nemen. Het controleren
de naleving van de specifieke verplichtingen die
primary dealershebben onderschreven, bleef ond
de eigen bevoegdheid van de minister.

De rechtsbasis voor die bevoegdheid van het Fo

rkthors bourse des obligations linéaires et du marché
arsecondaire des certificats de trésorerie. Il les délimi-

tait, en réglementait 'accés et accordait a certaines
angatégories de personnes juridiques le droit exclusif

d’effectuer des transactions en tant qu’intermédiaires
beprofessionnels; il réglementait enfin I'information du
leppublic concernant les conditions en vigueur sur le
2k marché.

Cet arrété royal confiait la régularisation et le
deontrde des marchés au ministre des Finances, celui-
n- ci pouvant déléguer ceSctaes au Fonds des rentes,
netqui en a dés lors été chargé par un arrété ministériel du
2erzb juillet 1991 (également abrogé aujourd’hui). Vu
1; son expérience de plusieurs années en matiére de
marchés financiers, et en particulier du marché des
or-obligations publiques, le fonds était en effet bien
atgplacé pour exercer ces fonctions. Le cOetiu res-
arpect des obligations spécifiques souscrites par les
de primary dealergestait toutefois de la compétence du
2r ministre.

nds La base légale de cette compétence du fonds a été

werd bij wet van 23 december 1994 expliciet opgen

o-explicitement inscrite par la loi du 23 décembre 1994
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men in de organieke wet van 18 mei 1945 van |
Rentenfonds, meer bepaald in artikel 2, eerste #id,

Dit laatste bepaalt dat het Fonds tot opdracht heeft
functies uit te oefenen in verband met het bestuur

en het toezicht op de effectenmarkten, die hem d
of krachtens de wet zijn toevertrouwd.

Krachtens zijn reglementaire bevoegdheden he
het Rentenfonds een (thans herzien) marktreglem
uitgevaardigd dat de regels met betrekking tot
organisatie en de werking, alsook met betrekking
het toezicht en de orde op de buiten-beursmarkt
de lineaire obligaties en de secundaire markt van
schatkistcertificaten vastlegt en als dusdanig
1 september 1991 in werking is getreden.

De bepalingen van het reglement, sommige aany
lend, andere dwingend, behandelden toen reeds
stadia die een markttransactie doorloopt, van
formulering van een aanbod tot de levering van
effecten en de betaling. Het reglement bevatte tg
eveneens andere regels die o.m. betrekking hebbe
de relaties tussen de bemiddelaars en hiintelie De
regels die het Fonds uitvaardigde waren ook toen §
de goedkeuring van de minister van Financi¢
onderworpen.

In het kader van de uitoefening van zijn control
opdracht kon het Rentenfonds tegen een bemidde
sancties treffen gaande tot de uitsluiting van
markten. Het Rentenfonds oefende deze bevoegdh
uit ofwel ambtshalve, ofwel op grond van een neerg
legde klacht ofwel op grond van de onthulling va
een daad door de bestuurder van de instelling die

6)

netdans la loi du 18 mai 1945 organique du Fonds des
3 rentes, plus spécifiquement a larticle 2, alinéa pre-

damier, 3. Ce dernier détermine que le Fonds des rentes
ara pour mission d’exercer les fonctions d’administra-

bortion et de surveillance de marchés de valeurs mobilie-
res, qui lui sont confiées par ou en vertu de la loi.

eft En vertu de ses compétences réglementaires, le
enfFonds des rentes a élaboré un réglement de marché
de (revu actuellement), entré en vigueur $eskptembre
0t1991, qui fixe les régles relatives a I'organisation, au
arfonctionnement, au corifeet a la police du marché
dehors bourse des obligations linéaires et du marché
ppsecondaire des certificats de trésorerie.

ul- Les dispositions du réglement, tansupplétives
allele volonté, taritoimpératives, encadraient déja alors
detoutes les étapes d’'une transaction sur le marché, de la
deformulation de l'offre a la livraison des titres et au
erversement des espéces. Ce reglement énoncait égale-
n oment d’'autres regles qui avaient notamment trait aux
relations entre les intermédiaires et leurs clients. Les
hamegles édictées par le Fonds étaient également soumi-
> ses a l'approbation du ministre des Finances.

”

D

- Dans le cadre de l'exercice de sa mission de
aacontrde, le Fonds des rentes pouvait prendre des
de sanctions a I'égard d’'un intermédiaire, pouvant aller
eifusqu’a l'exclusion des marchés. Il exercait cette
e-compétence soit d'autorité, soit sur la base d'une
n plainte déposée ou de la divulgation d'un acte par
déadministrateur de linstitution qui I'avait commis.

daad heeft gepleegd. Tegen deze sancties kon toebdn recours contre ces sanctions pouvait étre introduit

beroep worden aangetekend bij de minister v
Financia.

Ten behoeve van dit toezicht op de markten k
het Rentenfonds zich toen tevens alle inlichtingen
stukken doen verstrekken door de beroepst
middelaars, de Nationale Bank van Bélgfede auto-
riteiten die bevoegd zijn om op de beroepsb
middelaars controle uit te oefenen. Het kon de
autoriteiten eveneens vragen om ter plaatse onderz
kingen in te stellen.

Die bij (het thans opgeheven) koninklijk beslu
ingevoerde controlemiddelen werden bij wet v4
23 december 1994 opgenomen in de organieke
van 18 mei 1945 van het Rentenfonds, meer bepg
in artikel 2, vijfde lid.

Ook was toen reeds voorzien in een regeling wa
bij het Fonds, op verzoek van de betrokken partije
mag optreden als scheidsrechter bij de beslechting
geschillen.

2. Vernieuwdguridischeorganisatievanhettoezicht

Het vernieuwde reglementair kader breidt ¢

anaupres du ministre des Finances.

on Pour exercer ce conteodes marchés, le Fonds des
enrentes pouvait alors se faire communiquer toute infor-
pe-mation ou tout document par les intermédiaires
professionnels, la Banque nationale de Belgique ou les
e- autorités compétentes pour I'exercice du cdatsur
zeles intermédiaires financiers. Il pouvait également
roedemander a ces autorités de procéder a des enquétes
sur place.

t  Ces moyens de cofiteoinstitués par l'arrété royal

\n abrogé aujourd’hui ont été inscrits dans la loi du

vetl8 mai 1945 organique du Fonds des rentes par la loi

aldlu 23 décembre 1994, plus spécifiguement a
l'article 2, cinquiéme alinéa.

ar- Auparavant également, une procédure permettait
n,au fonds d'intervenir, a la demande des parties
vaigconcernées, comme arbitre des litiges.

2. Nouvelle organisation juridique du contrde

e Le nouveau cadre réglementaire élargit les compé-

toezichtsbevoegdheden uit.

tences de contle.
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Met de wet van 6 april 1995 inzake de secundajre La loi du 6 avril 1995 relative aux marchés secon-
markten, het statuut van en het toezicht op de belegdaires, au statut des entreprises d’investissement et a
gingsondernemingen, de bemiddelaars en belegdeur contfde, aux intermédiaires et conseillers en
gingsadviseurs, en meer bepaald artikel 30 |enplacements, notamment en ses articles 30 et suivants,

volgende enerzijds en artikel 36 en volgende and
zijds, wijzigt de juridische grondslag voor de regelg
ving en het toezicht op de secundaire Dbuite
beursmarkt van de lineaire leningen en de schatk
certificaten.

Op grond van artikel 30 en volgende van de wet V,
6 april 1995 wordt het koninklijk besluit van
22 december 1995 betreffende de organisatie van
secundaire buiten-beursmarkt van de lineaire oblig
ties, de gesplitste effecten en de schatkistcertifica
uitgevaardigd.

Artikel 2 van het voornoemd koninklijk besluit
definieert de markt.

De bevoegdheid van het Comité als regelgever
toezichthouder wordt thans formeel uitgebreid tot
markt van de gesplitste effecten (strips), voor
werking waarvan het Comité tevoren slechts aant
velingen kon verstrekken. Dit is logisch gelet op ¢
nauwe banden tussen deze markt en de buit
beursmarkt van de lineaire obligaties.

Er zij opgemerkt dat, conform de Europese regelg
ving, partijen in onderling akkoord kunnen optere
transacties buiten iedere gereglementeerde markt
te voeren. De daarvoor eventueel vereiste uitdr
kelijke toestemming van de belegger, waarnaar
artikel 2 verwijst, is voorzien in artikel 37 van de wé
van 6 april 1995. De verdere uitwerking in he
ontwerp van koninklijk besluit tot bepaling van d
voorwaarden volgens dewelke transacties mog
uitgevoerd worden buiten een gereglementeef
markt vereist een uitdrukkelijke voorafgaande to
stemming. Voor zijn bescherming dient de to¢
stemming door een niet-professionele belegger sch
telijk te gebeuren.

Artikel 3 van het koninklijk besluit belast he
Rentenfonds met het bestuur van de secunda
buiten-beursmarkt van de lineaire obligaties, de ¢
splitste effecten en de schatkistcertificaten en du
het Comité van het Rentenfonds aan als marktay
riteit. De delegatie gebeurt thans dus rechtstreeks
de Koning aan het Rentenfonds.

Artikel 4 van het koninklijk besluit omschrijft de
regelgevende bevoegdheid van het Comité op het v
van de organisatie, de werking, het toezicht en
orde op de markt. Die regelgeving, uitgevaardigd
het marktreglement van het Comité van het Rente
fonds, blijft onderworpen aan de goedkeuring van
minister van Financie

Artikel 5, § 1, van het koninklijk besluit stipuleer

er-d’'une part, et 36 et suivants, d’autre part, modifie le
- fondement juridique de la réglementation et du
n- contrde des marchés secondaires hors bourse des
st-obligations linéaires et des certificats de trésorerie.

an L'arrété royal du 22 décembre 1995 relatif a

I'organisation du marché secondaire hors bourse des
debligations linéaires, des titres scindés et des certifi-
ja-cats de trésorerie trouve sa source dans les articles 30
teret suivants de la loi du 6 avril 1995.

L'article 2 de l'arrété royal précité définit le
marche.

en Les compétences du comité en tant qu’'organe de

e réglementation et de cofteo sont maintenant

e formellement étendues au marché des titres scindés

pe-(strips), pour le fonctionnement duquel le comité ne

le pouvait précédemment que formuler des recomman-

eneations. Cet élargissement est logique, vu I'étroitesse
des liens entre ce marché et le marché hors bourse des
obligations linéaires.

e- |l convient de noter que, conformément a la régle-
n mentation européenne, des intervenants peuvent
uithoisir, d'un commun accord, d’exécuter des transac-
Ik-tions en dehors de tout marché réglementé. L’accord
ditexplicite éventuellement requis de la part de
ot l'investisseur, auquel se référe cet article 2, est prévu
2t dans l'article 37 de la loi du 6 avril 1995. Le dévelop-
e pement plus en détail dans le projet d’arrété royal
enrelatif & la détermination des conditions d’exécution
dede transactions en dehors d’'un marché réglemente
e- exige que l'autorisation expresse soit préalable. A
>- titre de protection complémentaire, toute autorisa-
rif-tion par un investisseur non professionnel devra étre
accordée par écrit.

L'article 3 de l'arrété royal charge le Fonds des
iireentes de I'administration du marché secondaire hors
e-bourse des obligations linéaires, des titres scindés et
idtdes certificats de trésorerie, et désigne comme autorité
tode marché le comité du Fonds des rentes. Ainsi, la
vamélégation s'effectue directement du Roi au Fonds des

rentes.

L'article 4 de l'arrété royal décrit les compétences
lakéglementaires du comité dans les domaines des
demodalités d’organisation, du fonctionnement, de la
ia surveillance et de la police du marché. Cette régle-
an-mentation, édictée via le réglement de marché du
decomité du Fonds des rentes, reste soumise a

I'approbation du ministre des Finances.

L'article 5, § P, de l'arrété royal stipule que le

dat het Comité toezicht houdt op de naleving van

decomité veille au respect, par tous les intermédiaires
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regels en verplichtingen door alle bemiddelaars dieagissant sur le marché, de certaines régles et obliga-
optreden op de markt. Het verwijst daarbij naar detions. Il se réfere en cela aux regles et obligations
regels en verplichtingen opgenomen in dit besluit, reprises dans le présent arrété, a I'exception, comme
waarbij, zoals tevoren, de contractuele verplichtingenprécédemment, des obligations contractuelles des
die deprimary dealerdhebben tegenover de Schatkist primary dealersvis-a-vis du Trésor. Par ailleurs, il
niet zijn inbegrepen. Verder gaat het om de regels|ers’agit des régles et obligations qui découlent du regle-
verplichtingen die voortvloeien uit het marktregle- ment de marché du comité et des articles 36 a 39 de la
ment van het Comité en uit de artikelen 36 tot 39 vanloi du 6 avril 1995.

de wet van 6 april 1995.

gen in te stellen. De in de Kamer aangenomen t
van het wetsontwerp tot wijziging van de wet van approuvé a la Chambre, modifiant la loi du 6 avril

6 april 1995, en meer bepaald de gecombineerde arti1995, et plus particulierement la combinaison des
kelen 3 en 8, breidt deze onderzoeksbevoegdhedearticles 3 et 8, élargit ces compétences d'enquéte.
uit. Er is voorzien in een eigen recht voor het Comité Celles-ci prévoient le droit, pour le Comité, de procé-
om een onderzoek ter plaatse uit te voeren bij de ledemler directement a une enquéte sur place chez les inter-
van de markt. Daarenboven is voorzien dat, hetzijvenants du marché. En outre, s'il existe des indica-
indien er aanwijzingen zijn van een strafrechtelilk tions d’une infraction pénalement sanctionnée visée a
gesanctioneerde inbreuk bedoeld in artikel 148, § 1,I'article 148, § 2", § 2 et § 3, de la loi du 6 avril, ou

§ 2 of § 3, van de wet van 6 april, hetzij in het kader bien dans le cadre du cotigales délits d'initié, il est

van de controle op het misbruik van voorkennis, hetprévu que le Comité puisse également interroger les
Comité eveneens andere bemiddelaars die tussenkautres intermédiaires intervenant dans la transaction,
men in de transactie alsook de eindbegunstigde [zale méme que le bénéficiaire final.

kunnen ondervragen.

Hetzelfde ontwerp van wet tot wijziging van de wet  Le méme projet de loi, modifiant la loi du 6 avril
van 6 april 1995 voorziet ook in de mogelijkheid o 1995, prévoit également la possibilité de conclure des
protocollen te sluiten met andere marktautoriteiten protocoles d’accord avec d’'autres autorités de marché
teneinde te komen tot een samenwerking aangaandefin d’en arriver a une coopération concernant
bepaalde aspecten van het toezicht op de markten] certains aspects de surveillance des marchés.

Artikel 6, § 1, van het koninklijk besluit herneem L'article 6, § P', de l'arrété royal reprend les sanc-
de tevoren bestaande sancties die het Comité kan|uitions précédemment existantes que le comité peut
spreken jegens de bemiddelaar. Het voegt de mageinfliger a l'intermédiaire. Il ajoute la possibilité
likheid toe een administratieve geldboete op te d'infliger une amende administrative dans les limites
leggen binnen de grenzen vastgesteld in artikel 32 fixées par Il'article 32, 8¢ 6°, de la loi du 6 avril
§ 1, @, van de wet van 6 april 1995. Het bepaalt thans 1995. Il détermine aussi de maniére explicite la possi-
ook expliciet de mogelijkheid om een waarschuwing bilité de formuler un avertissement. Il contient égale-
uit te spreken. Nieuw is verder de voorziening dat ment une nouveauté: la disposition selon laquelle
elke sanctie kan openbaar gemaakt worden op|de&haque sanction peut étre rendue publique d'une
door het Comité te bepalen wijze. Op proceduraalmaniére a déterminer par le Comité. Sur le plan de la
vlak wordt tenslotte de verplichting opgenomen procédure, il fixe enfin I'obligation d’entendre ou a
voorafgaandelijk de bemiddelaar te horen of min-tout le moins de convoquer, au préalable,
stens op te roepen. Bij afwezigheid hiervan kan l'intermédiaire en question. En I'absence de cette
slechts de schorsing worden opgelegd, en dan nogrocédure, une suspension ne pourra étre infligée que
onder de dubbele voorwaarde van hoogdringendhgeidsous la double condition de I'extréme urgence et d'un
en ernstig gevaar voor de integriteit of de veilighejid péril grave pour l'intégrité ou la sécurité du marché.
van de markt.

Hier zij tevens gesignaleerd dat krachtens de Il convient également de signaler que, conformé-
samengevoegde artikelen 3 en 8 van het wetsontwerpnent aux articles 3 et 8 du projet de loi modifiant la
tot wijziging van de wet van 6 april 1995, het Comité loi du 6 avril 1995, le Comité aura le pouvoir
bevoegd zal zijn te bevelen een einde te stellen aam’'ordonner la cessation de certaines pratiques qui
bepaalde marktvervalsende praktijken en dit aan pmfaussent le marché, et ce a n’importe qui. En son arti-
het even wie. Het ontwerp voorziet in artikel 16 cle 15, le projet prévoit également que I'autorité de
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tevens dat de marktautoriteit zich tot de voorzitt
van de rechtbank van koophandel kan wenden 1
het verzoek tot het instellen van een finalecie
stakingsvordering.

Artikel 6, § 2, van het koninklijk besluit regelt he
beroep tegen de uitspraken van het Comité. Voort
lopend op de voorziene wetswijziging stelt dit artike
dat het beroep dient te worden ingesteld bij
Commissie van beroep voorzien bij artikel 24 van
wet van 6 april 1995. De wetsbasis voor de organisa
van dit verhaal wordt geregeld in de artikelen 4 tot
van het ontwerp van wet houdende wijziging van
wet van 6 april 1995.

Tenslotte zij erop gewezen dat het toezicht door |
Comité sinds de inwerkingtreding van de wet vé
6 april 1995 een eerstelijnstoezicht is. Artikel 4 van
wet van 6 april 1995 belast de Commissie voor I
Bank- en Financiewezen immers met het toezicht in
tweede lijn, waarbij deze laatste toeziet op de wij
waarop de marktautoriteiten hun wettelijke of
drachten als marktautoriteit uitvoeren.

3. Nieuwe opdrachten

Er zij vooraf opgemerkt dat, inhoudelijk gezien, d
tevoren bestaande opdrachten van het Rentenfg
als marktautoriteit werden bevestigd.

Daarnaast krijgt het Comité van het Rentenfon
nieuwe opdrachten toegewezen die betrekki
hebben op vier domeinen. Zij betreffen de opdrag
ten aangaande de reporting, het verzorgen van
markttransparantie, het uitwerken van en toezic
houden op de gedragsregels geldend voor de ben
delaars, en, tenslotte, het toezicht aangaande
misdrijf van misbruik van voorkennis.

Op de bemiddelaars rust de verplichting om
transacties die zij uitvoeren in lineaire obligaties, ¢
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er marché puisse saisir le président du tribunal de
necommerce d’'une demande de prononcé d'une action
en cessation financiére.

t L’article 6, 8§ 2, de I'arrété royal régle la procédure
lit-d’appel contre les décisions du comité. Cet article
ol anticipe sur la modification prévue de la loi, et prévoit
e que I'appel devra étre introduit auprés de la commis-
je sion d’appel prévue a l'article 24 de la loi du 6 avril
1tie1995. Le fondement juridique de I'organisation de cet
6 appel découle des articles 4 a 6 du projet de loi modi-
Je fiant la loi du 6 avril 1995.

net Enfin, il convient de noter que la surveillance du
N comité, telle qu’établie depuis I'entrée en vigueur de la
de loi du 6 avril 1995, est un coniteoen premiére ligne.
etEn effet, l'article 4 de la loi du 6 avril 1995 charge la
deCommission bancaire et financiere du coletren
ze seconde ligne, a savoir la surveillance de la maniére
- dont les autorités de marché exercent leur mission
légale.

3. Nouvelles missions

e Il est a noter que, quant au contenu, les missions
ndprécédentes du Fonds des rentes en tant qu’autorité de
marché sont confirmées.

ds En outre, le comité du Fonds des rentes se voit
ngconfier de nouvelles missions, qui ont trait a quatre
h-domaines. Il s’agit des missions relatives au reporting,
dé la transparence du marché, a la précision et a la
htsurveillance des régles de conduite qui s'appliquent
nidaux intermédiaires, et, enfin, au comgradu délit
hat'initié.

je Les intermédiaires ont I'obligation de déclarer les
e- transactions gqu’ils concluent sur obligations linéai-

splitste effecten of schatkistcertificaten te rappor

e- res, titres scindés, ou certificats de trésorerie, qu’elles

ren, ongeacht of die transacties werden afgesloten ogoient conclues sur un marché réglementé ou en
of buiten de gereglementeerde markt. Het doel is aardehors de ce dernier. L'objectif est de fournir a

de belanghebbende marktautoritéit, casu in de

'autorité de marché concernée, en l'occurrence le

eerste plaats het Comité zelf, en aan de belanghebeomité lui-méme, et a l'autorité prudentielle concer-

bende prudentie autoriteit de nodige informatie t

née, les informations nécessaires. L'obligation de

veschaffen. De rapporteringsplicht heeft een Euro-reporting se fonde sur le droit européen, et est réglée
peesrechtelijke grondslag en is vrij extensief geregeldde maniére assez détaillée dans I'article 20 de la direc-
in artikel 20 van de Beleggingsdienstenrichtlijn 93/ tive 93/22/C.E.E. concernant les services d'investisse-
22/E.E.G. Artikel 39 van de wet van 6 april 1995 dele- ment dans le domaine des valeurs mobiliéres.
geert aan de Koning de bevoegdheid om de wijze vari_’article 39 de la loi du 6 avril 1995 délégue au Roi la
rapportering te regelen en de bevoegde autoriteit aampossibilité de déterminer les modalités du reporting et
te duiden. de désigner I'autorité compétente.

De verdere uitwerking voor de buiten-beursmarkt Ces modalités sont détaillées pour le marché hors
van de lineaire obligaties, de gesplitste effecten en|deébourse des obligations linéaires, des titres scindés, et
schatkistcertificaten is opgenomen in het ontwerp des certificats de trésorerie dans le projet d'arrété
van koninklijk besluit betreffende de bewaring van de royal relatif a la conservation des piéces et a la décla-
stukken en de melding van de verrichte transactiesration des transactions effectuées en matiere
inzake financike instrumenten. Het ontwerp van d'instruments financiers. Le projet d’arrété royal dési-
koninklijk besluit wijst het Rentenfonds aan als de gne le Fonds des rentes en tant qu’autorité compeé-
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bevoegde autoriteit die die gegevens zal collecteren eente pour collecter et conserver ces données. Il auto-
bewaren. Het laat het Comité toe de praktischerise le comité a préciser davantage les modalités prati-
modaliteiten van de rapportering verder te spéeifie | ques (article 7 du projet d’arrété royal) et le charge de
(artikel 7 van het ontwerp van koninklijk besluit) en la surveillance du respect des obligations de reporting
belast het met het toezicht op de naleving van |dedes intermédiaires (article 9 et articles 27 a 29 du
reportingverplichtingen van de bemiddelaars (arti- projet d'arrété royal). Il regle la délimitation des
kel 9 en artikel 27 tot en met 29 van het ontwerp vancompétences entre le Fonds des rentes et la Bourse de
koninklijk besluit). Het regelt de bevoegdheids- Bruxelles, surle marché de laquelle s’échangent égale-
afbakening tussen het Rentenfonds en de Beurs vament des obligations linéaires. Enfin, il prévoit la
Brussel, op wiens markt eveneens lineaire obligatjespossibilité d’échange de données avec les autorités
worden verhandeld. Tenslotte voorziet het dat gege-nationales et étrangéres concernées (art. 10 du projet
vens kunnen worden uitgewisseld met de belanghgbd’arrété royal).

bende nationale en buitenlandse autoriteiten (afti-

kel 10 van het ontwerp van koninklijk besluit).

De verplichting om de markttransparantie te L’obligation de garantir la transparence du marché
garanderen wordt eveneens opgelegd door de Euroest également imposée par la directive 93/22/C.E.E.
pese Beleggingsdienstenrichtlijn 93/22/E.E.G., en welconcernant les services d'investissement dans le
in artikel 21. Op grond daarvan en in uitvoering van domaine des valeurs mobilieres, en son article 21. Sur
artikel 32, 8 1, 4 en § 2 van de wet van 6 april 1995, cette base et en exécution de l'article 328'84P, et
neemt artikel 10 van het koninklijk besluit van 8 2 de la loi du 6 avril 1995, l'article 10 de l'arrété
22 december 1995 betreffende de organisatie van deoyal du 22 décembre 1995 relatif a I'organisation du
secundaire buiten-beursmarkt van de lineaire obliga-marché secondaire hors bourse des obligations linéai-
ties, de gesplitste effecten en de schatkistcertificaterres, des titres scindés et des certificats de trésorerie
de tevoren bestaande regeling over om dagelijks refereprend I'obligation existant précédemment de
rentiekoersen en transactiegegevens te publicerempublier quotidiennement des cours de référence et des
aangaande de op zijn markt verhandelde effectendonnées sur le volume des transactions effectuées sur
Nieuw is dat het verstrekken van die informatie, tevo- son marché. La nouveauté réside dans le fait que c’est
ren verzorgd door de Nationale Bank van Belgie désormais au Fonds des rentes et non plus a la Banque
thans een opdracht wordt van het Comité. De regenationale de Belgique qu'incombe cette mission.
ling wordt verder uitgewerkt in de artikelen 34 en 35 Cette réglementation est détaillée plus avant dans les
van het herziene marktreglement van het Comité vanarticles 34 et 35 du réglement de marché modifié du
het Rentenfonds, waarvan de publikatie met hetcomité du Fonds des rentes, dont la publication, avec
ministerieel goedkeuringsbesluit binnenkort in het celle de I'arrété ministériel d’exécution, interviendra
Belgisch Staatsbladordt verwacht. sous peu aioniteur belge.

De verplichting voor de lidstaten om gedragsregels L’obligation faite aux Eats membres de fixer des
vast te leggen voor de finafileebemiddelaars en de régles de conduite aux intermédiaires financiers et les
minimumprincipes daaromtrent zijn opgenomen |n principes minimums y relatifs sont repris a I'article 11
artikel 11 van de Beleggingsdienstenrichtlijn 93/22/ de la directive 93/22/C.E.E. concernant les services
E.E.G. Artikel 36, 8 1 van de wet van 6 april 1995 d’investissement dans le domaine des valeurs mobilie-
omschrijft de gedragsregels die de bemiddelaars |bijres. L'article 36, § %', de la loi du 6 avril 1995 décrit
transacties in finandie instrumenten dienen na te ces regles de conduite a respecter par les intermédiai-
leven. In 8 2 van hetzelfde artikel 36 worden de res lors de transactions qui portent sur des instru-
marktautoriteiten verzocht deze regels op te nemen ements financiers. Dans le méme article 36, § 2, les
uit te werken in hun marktreglement, met het oog ppautorités de marché sont priées d’introduire et de
het toezicht en de naleving ervan. De betreffendepréciser ces regles dans leur réglement de marché en
regels werden geconcretiseerd in artikel 3 tot en metvue de leur confile et de leur respect. Les regles
11 en in artikel 36 van het herziene marktreglementcorrespondantes sont contenues dans les articles 3 a
van het Comité van het Rentenfonds. Aldus krijgén 11 et dans I'article 36 du reglement de marché modifié
deze gedragsregels, die tevoren veelal slechts |alslu comité du Fonds des rentes. Ainsi, ces régles de
gewoonterecht golden, een steviger rechtsbasis en|eetonduite, qui n’avaient dans le passé le plus souvent
duidelijker omlijning. que valeur d’'usage, regoivent un fondement juridique
plus sOr et une définition plus claire.

Tenslotte zal het Comité ook belast zijn met h
toezicht op het misbruik van voorkennis. De toew
zing van deze bevoegdheid, die voorheen tot
domein van de Commissie voor het Bank- en Fin

t Enfin, le comité sera également chargé de la surveil-
j- lance des délits d'initié. L’attribution de cette compé-

ettence, qui, par le passé, relevait de la Commission
n-bancaire et financiére, est définie dans les articles
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ontwerp tot wijziging van de wet van 6 april 1995. Het uniquement sur les intermédiaires financiers interve-
toezicht van het Comité heeft hier niet enkel nants mais également sur le bénéficiaire final. Le cas

betrekking op de tussenkomende findlecleemidde-

échéant, le comité procédera a une enquéte qui four-

laars maar eveneens op de eindbegunstigde. Hetira les informations nécessaires pour lui permettre
Comité zal desgevallend overgaan tot een onderzopeki’établir I'existence d’éléments suffisants justifiant

dat de nodige informatie verschaft om het toe te la

uit te maken of voldoende elementen aanwezig Z

om het Parket in te schakelen.

Il. PRAKTISCHE UITWERKING
VAN DE CONTROLE

1. Praktijk van het toezicht tot op heden

Als men de eerste vier jaar van controle en toezi
op de markten analyseert mag men stellen dat
Rentenfonds zich, als marktautoriteit, altijd pragm
tisch opgesteld heeft. Aldus streeft het ernaar
beleggers en de bemiddelaars een rechtszeker kad

verschaffen dat hun vrijheid van handelen zo m

mogelijk belemmert.

De marktregels worden, zonder dat het Fon
daartoe is verplicht, na overleg metmtemary dealers
ingevoerd. Hierbij wordt het reglement,

de uitgifte van O.L.O.’s met variabele rentevoet.

Om de bemiddelaars niet overmatig administrati
te belasten heeft het Fonds, tot op heden, tegenc
hen maar beroep gedaan op zijn toezichthoudel

als d
ontwikkeling van de markten ertoe noopt, regelmat
aangepast, bijvoorbeeld om rekening te houden n

enl'intervention du parquet.
iin

Il. CONTRO LE EN PRATIQUE

1. Pratique du contrdle a ce jour

cht En analysant les quatre premiéres années de
hetontrde et de surveillance des marchés, il est permis
a- de dire que le Fonds des rentes en tant gu’autorité de
demarché a toujours adopté une attitude pragmatique.
er tensi, il s’efforce de procurer aux investisseurs et aux
in intermédiaires un cadre juridique sOr qui entrave
aussi peu que possible leur liberté de négociation.

ds Les régles du marché sont introduites en concerta-
tion avec legprimary dealerssans que le fonds y soit

e toutefois tenu. Ceci donne lieu, si le développement
ig du marché le requiert, a une adaptation réguliére du
neréglement, par exemple afin de tenir compte de
I'émission d’'obligations linéaires assorties d'un taux

d’intérét variable.

ef Pour ne pas surcharger dehas administratives
vees intermédiaires, le fonds, jusqu’a présent, n'a eu
ndeecours a ses compétences de surveillance que dans les

bevoegdheden in die enkele gevallen dat een klachfjuelques cas précis de dépune plainte ou de cons-

werd neergelegd of een overtreding werd gecons
teerd. In die zin kan men spreken van een eer
afwachtende houding, die mede te verantwoordern
door het feit dat het een markt van professionel
betreft.

2. Voorziene praktijk van het toezicht na de
inwerkingtreding van de wet van 6 april 1995

Wat de regelgevende bevoegdheid van het Con
betreft is er geen reden om de bestaande facultati
overlegprocedure met de bemiddelaars op de ma3
niet te handhaven. Dit geldt des te meer in de mate
de regels en verplichtingen een weerslag hebben of
technische werking van de markt.

Wat het eigenlijke toezicht als marktautoriteit o
de naleving van de regels en verplichtingen betreft k
in het algemeen gesteld worden dat dit, in het bijzg
der rekening houdend met de nieuwe taken van
Rentenfonds, op een meer actieve manier zal geb
ren. Hierna wordt een algemene werkmethode V¢
het toezicht geschetst.

Het initiéren van het toezicht zal zowel na klack
van een bemiddelaar of van eernmiials ambtshalve
gebeuren.

tatatation d’'une infraction. C'est en ce sens qu'il est
deipermis de parler d'une attitude assez attentiste qui se
igustifiait entre autres par le fait qu’il s’agit d'un
enmarché de professionnels.

2. Pratique du contrdle telle qu’elle est prévue aprés
l'entrée en vigueur de la loi du 6 avril 1995

ité En ce qui concerne les compétences du comité en
evenatiere de réglementation, il n'y a aucune raison de
irkhe pas maintenir la procédure existante de concerta-
dation facultative avec les intermédiaires de marché;

b dd’autant plus que les régles et obligations influencent
le fonctionnement technique du marché.

p Pour ce qui concerne le cotrceffectif, en tant

anqu’autorité de marché, du respect des régles et obliga-

n-tions, on peut dire, de maniére générale, que celui-ci

het'effectue d’'une maniére plus active, en particulier

eucompte tenu des nouvelleSclkees du fonds. Nous

oresquissons ci-aprés une méthode générale de travail
pour ce confrie.

it  Le déclenchement du cofleopourra s’effectuer
soit sur plainte d'un intermédiaire ou d’un client, soit

d’'office.
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Het onderzoek zal in een eerste fase gebeuren [aan Dans une premiéere phase, I'enquéte sera réalisée a
de hand van informatie verkregen via de reporting|of la lumiére des informations regues viadgortingou
via andere kanalen, zoals diearing van de Natio- | par d’autres canaux, tels queclearing de la Banque
nale Bank van Belgieof individuele marktparti- | Nationale de Belgique ou des intervenants de marche
cipanten. Daarnaast zullen onderzoeken ter plaatséndividuels. En outre, il pourra étre procédé a des
gebeuren, zowel, indien nodig, naar aanleiding vanenquétes sur place, aussi bien, si nécessaire, sur la base
een concreet probleem als periodiek met aanwendingl’'un probleme concret, que périodiquement, par
van steekproefsgewijze enquétes. Bij onderzoek [tersondage. En cas d’enquéte sur place, il sera possible
plaatse kan beroep worden gedaan op derden| ofle recourir aux services de tiers, ou de descendre sur
afgestapt worden met een samengestelde delegatikes lieux avec une délégation conjointe (par exemple
(bijvoorbeeld een delegatie van het Rentenfonds en deine délégation du Fonds des rentes et de la Commis-
Commissie voor het Bank- en Financiewezen). sion bancaire et financiere).

In de mate dat het toezichtterrein van het Comjté Dans la mesure ou le domaine soumis au Ekntro
zich zou uitstrekken tot transacties afgesloten buitendu comité s'étendrait jusqu’'a des transactions
zZijn gereglementeerde markt, zal een protocol met|deconclues en dehors du marché réglementé, un proto-
Beurs van Brussel, op wiens markt ook lineaire obli- cole avec la Bourse de Bruxelles, qui est aussi un
gaties verhandeld worden, dienen te voorzien in eermarché sur lequel s’échangent des obligations linéai-
bevoegdheidsafbakening hieromtrent. res, devra organiser la délimitation des compétences.

De zojuist omschreven meer actieve werkwijze Zzal La méthode de travail plus active que nous venons
vooral, maar niet alleen, gelden bij het toezicht op dede décrire ne manquera pas d’'étre adoptée dans le cas
naleving van de gedragsregels door de bemiddelaarglu contfde du respect des régles de conduite par les
en op het misbruik van voorkennis, welke beide intermédiaires de méme qu’en cas de délit d'initié, qui
nieuwe opdrachten voor het Comité uitmaken. constituent deux nouvelles missions du comité.

Hierna wordt de concrete implementatie belicht Nous détaillons ci-aprés la mise en ceuvre concréte
van de nieuwe domeinen waarop het Comité actiefdes nouveaux domaines dans lesquels le comité sera
zal zijn. actif.

1. Reporting 1. Reporting

De gegevens van de transacties in lineaire obliga- Les données des transactions en obligations linéai-
ties, strips en schatkistcertificaten, ongeacht of zij ppres, strips et certificats de trésorerie doivent étre
of buiten de gereglementeerde markt gesloten zijn,conservées par l'intermédiaire, qu’elles aient ou non
dienen te worden bewaard door de bemiddelaar. Eerété conclues eu sein du marché réglementé. Une
groot deel van die gegevens dienen tevens per instelgrande partie de ces données doivent également étre
ling en per waarde aan het Comité gerapporteerd t&eommuniquées au comité par intervenant et par
worden. Het Comité zal toezien op de verplichtingen valeur. Le comité veillera au respect des obligations
ter zake van de finandeebemiddelaars. des intermédiaires financiers en la matiere.

Het Comité zal de gegevens verzamelen aangaande Le comité collationnera les informations relatives a
alle transacties gesloten op of buiten zijn markt, mettoutes les transactions conclues sur ou en dehors de
uitzondering van de transacties in lineaire obligatiesson marché, a I'exception des transactions en obliga-
gesloten op de Beurs van Brussel. Voor de praktischdions linéaires conclues en Bourse de Bruxelles. Pour
uitwerking van de collecte zal het verdere regelsl'organisation pratique de la collecte, il élaborera des
uitvaardigen aangaande de rapporteringsmodaliteirégles relatives aux modalités de reporting. Les
ten. Daarbij zullen de gegevens die de bemiddeldarglonnées que les intermédiaires communiquent au
meedelen aan het clearingstelsel van de Nationalesystéme de clearing de la Banque nationale de Belgi-
Bank van Belgigeneinde hun transactie af te wikkg- que pour I'exécution de leurs transactions seront utili-
len optimaal benut worden. Zo kan voor een grgotsées de maniere optimale. De cette maniére, il sera
deel van de transacties vermeden worden dat|dgossible, pour un grand nombre de transactions,
bemiddelaar zijn transactie een tweede maal dientd’éviter a l'intermédiaire de devoir communiquer une
mee te delen om aan zijn rapporteringsverplichting|tedeuxieme fois celles-ci pour respecter ses obligations
voldoen. Die wijze van collecteren vergt een aanpas-de reporting. Ce mode de collationnement
sing van de programma’s van de clearing van [ded’informations requiert une adaptation des program-
Nationale Bank van Belgiavaartoe reeds een infort mes de clearing, pour lesquels une préétude informa-
matica-voorstudie werd uitgevoerd. Een consultatietique a déja été réalisée. Il est prévu d'organiser une
hierover met de bemiddelaars is voorzien. De wijzi- consultation des intermédiaires a cet égard. La modi-
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ging wordt volgens planning verwacht operatione
te zijn midden 1996. De rapportering op alternatie
dragers (papier, ...) zal mogelijk blijven, maar z
sterk ontmoedigd worden.

De reportinggegevens kunnen dienstig zijn vo
zowel de marktautoriteit(en) als de prudéetiauto-
riteit. De wijze waarop zij ter beschikking kunne
worden gesteld van andere autoriteiten zal in €
protocol worden vastgelegd.

De opslag van de gegevens door het Rentenfond
afhankelijk van de gekozen uitwisselingsprocedu
Het Comité van het Rentenfonds heeft een voorkg
voor een wederzijdse on-line toegang tot de indi
duele databanken van de betrokken Belgische aut
teiten.

2. Markttransparantie

Thans publiceert de Nationale Bank van Belg
zowel op Reuters- en Telerateschermen als in
financide pers, referentiekoersen, transactievolum
en transactie-aantallen. Die publikaties zullen gebeg
ren in naam en voor rekening van het Comité van
Rentenfonds. Een verdere verfijning en uitbreidir
van de gepubliceerde gegevens zal gebeuren, voo
melijk, enerzijds, door de incorporatie van de niet V
de clearing van de Nationale Bank van Belgige-
wikkelde transacties en, anderzijds, door het uitz
veren van de via de clearing afgewikkelde transact
die buiten de gereglementeerde markt werden ges
ten. Deze uitbreiding is evenwel afhankelijk van ¢
collecte van reporteringgegevens.

3. Door de bemiddelaars na te leven deontologie

De op grond van artikel 36 van de wet van 6 april
het marktreglement uitgewerkte regels bestrijken e
ruim toepassingsgebied. De doelstellingen zijn de |
scherming van de goede werking van de markt,
het belang van de ché en van het belang van d¢
Staat, dit laatste via het verbod voor de bemiddela
de fiscale fraude door derden te bevorderen.

Als uitgangspunt geldt dat de inschrijving va
regels in zijn marktreglement de marktautoriteit prit
cipieel verplicht toe te zien op de naleving hiervan. H
het toezicht op de naleving van de regels zal |
Comité rekening houden met het voornameli
professionele karakter van de markt.

Artikel 11 van het ontwerp van marktreglement

van het Comité van het Rentenfonds werkt h
toezicht op de interne organisatie van de bemiddel
uit; in deze zal allicht een samenwerking met of ze
delegatie van de uitvoering van sommige taken aan
prudentid¢e autoriteiten aangewezen zijn.

Waarschijnlijk zal bij de bescherming van d€eutie
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el fication devrait étre opérationelle mi-1996. Le repor-
veting sur médias alternatifs (papier, ...) restera possi-
al ble, mais sera fermement découragé.

Les données soumises a reporting pourront servir
tant aux autorités de marché qu'aux autorités
n prudentielles. Le mode de communication de ces
endonnées d'une autorité & l'autre fera I'objet d’'un
protocole d’accord.

or

s is La conservation de données par le Fonds des rentes
e.dépend de la procédure d’échange choisie. Le Comité
surdu Fonds exprime sa préférence pour un acceés réci-
i- progue en temps réel aux bases de données indivi-
oriduelles des autorités belges concernées.

2. Transparence du marché

ie La Banque nationale de Belgique publie actuelle-
dement des cours de référence, des volumes de transac-
estions et le nombre des transactions tant par écran
2U-Reuter et Telerate que via la presse financiére. Ces
hetpublications seront faites au nom et pour le compte
g du comité. Les données publiées seront affinées et
rnatendues; notamment, d’'une part, par incorporation
ia des transactions dont la liquidation ne se fait pas via le
clearing de la Banque nationale de Belgique, et
Ui- d’autre part, par I'élimination des transactions liqui-
esdées via la Banque nationale de Belgique, mais
sloconclues en dehors du marché réglementé. Cette
e extension dépend cependant de la collecte des
données de reporting.

3. Déontologie a appliquer par les intermédiaires

in  Les régles du réglement de marché élaborées sur la
enbase de l'article 36 de la loi du 6 avril 1995 ont un
ne-large domaine d’application. Leurs objectifs sont la
anprotection du bon fonctionnement du marche, de
> 'intérét du client et de l'intérét de |igt, ce dernier
argpoint par linterdiction, faite aux intermédiaires, de
favoriser la fraude fiscale de tiers.

n Le principe est que linsertion de régles dans le
- réglement de marché oblige I'autorité de marché a en
3ij contrder I'observance. Lors du cofiteodu respect
netdes régles, le comité tiendra compte du caractere prin-
k cipalement professionnel du marché.

L’article 11 du projet de reglement de marché du
etcomité du Fonds des rentes détaille le cdatrte
aaf’'organisation interne de lintermédiaire: dans ce
fs domaine, une collaboration, ou méme une délégation
dele I'exécution de certainesctees de la Commission
bancaire et financiére sera probablement indiquée.

Il est probable que le droit du client a porter plainte

diens klachtrecht een relatief substantieel eleme

entconstituera pour sa protection un élément relative-
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Zijn. Dit recht dient rechtstreeks de bescherming vianment substantiel. Ce droit sert directement la protec-
de clit terwijl de klacht tevens informatie kan ople- tion du client, alors que la plainte peut également
veren dienstig voor het toezicht op de naleving van|delivrer des informations utiles au cofeodu respect

goede werking van de markt. Er wordt overwogen du bon fonctionnement du marché. Il est envisagée
omtrent die reeds tevoren bestaande mogelijkheidd’organiser la publicité de cette faculté existante de

voor elke belanghebbende tot neerlegging van

erporter plainte pour toute personne concernée, que ce

klacht enige publiciteit te voeren, al dan niet via het soit ou non par le canal de I'intermédiaire.

kanaal van de bemiddelaar.

Naast het toezicht op eigen initiatief of na klacht

Outre le contite d'office ou sur plainte, les inter-

zal bij de bemiddelaars via rondschrijven worden médiaires seront appelés, par voie de circulaire, au

herinnerd aan in het aandachtsveld komende plich
van de deontologische code.

Tot slot zij opgemerkt dat de deontologische rege
nog verder onderwerp van reflexie zullen zijn, waa
bij, rekening houdend met de specificiteit van elK
markt, een harmonisatie voor alle Belgische gereg|
menteerde finantie markten zal worden nage
streefd.

4. Misbruik van voorkennis

Specifiek voor de bovenvermelde buiten
beursmarkt is haar gedecentraliseerde karakter:
transacties worden rechtstreeks afgesloten tusser
marktpartijen zonder dat daarvan een centrale reg
tratie geschiedt; de reportinggegevens verschaffen
a posteriori gedetailleerde gegevens van de uitg
voerde operaties. De detectie in real-time van mar
distorsies kan enkel gebeuren door een analyse val
op de Reuter- en Telerateschermen gepublicee
prijzen.

De kans is klein dat het misbruik zich voordoet e
als het optreedt, kan het veelal verwezenlijkt word
op grond van transacties in meerdere effecten. Lo
scherwijze zal het gegevensonderzoek zich
hoofdzaak richten op gekende risicomomenten, zg
de periode van uitgifte of de bekendmaking vg
financieel gevoelige informatie. Bij de vaststelling
voornamelijk op grond van reportinggegevens, v
marktdistorsies zal bijkomende informatie worde
opgevraagd bij de bemiddelaar.

Als het Rentenfonds marktdistorsies vaststelt ¢
een misbruik van voorkennis suggereren zal |
Fonds het Directiecomité van de Beurs van Brussel
Belfox, op wiens markten respectievelijk lineaire obl

emespect des obligations du code de déontologie qui
seraient ainsi remises a I'ordre du jour.

2Is  Enfin, il convient de noter que les régles de déonto-

r- logie resteront un sujet de réflexion, dans le but

e d'atteindre, en tenant compte de la spécificité de

le-chague marché, une harmonisation des regles vala-
bles pour tous les marchés financiers réglementés en
Belgique.

4. Délit d'initie

Un caractéere spécifique du marché hors bourse

derécité est sa décentralisation: les transactions sont
deonclues directement entre intervenants de marché,
jissans enregistrement centralisé€; le reporting fournis-

webanta posteriorides données détaillées des opérations

e- exécutées. La détection en temps réel de distorsions de
kt-marché ne peut se faire que par une analyse des prix
n deubliés sur les écrans Reuter et Telerate.

rde

n, Le risque d'abus est réduit, et, s'il se manifestait, il
ense réaliserait souvent sur la base de transactions sur
gi-plusieurs titres. Logiguement, I'analyse des données
ins’orientera principalement vers les moments a risque
alddentifiés, tels que la période d'émission ou la
in communication d’informations financiéres sensibles.

, En cas de constatation, sur la base de données de
anreporting principalement, de telles distorsions de
n marché, des informations supplémentaires seront

demandées auprés de l'intermédiaire.

ie  Si le Fonds des rentes constate des distorsions de
etmarché qui suggerent I'existence d’'un délit d’initié, le
erfonds en informera immédiatement le comité de direc-

- tion de la Bourse de Bruxelles et Belfox, qui sont des

gaties of afgeleide produkten op basis van lineairemarchés sur lesquels s’échangent respectivement des

obligaties worden verhandeld, hiervan onmiddellj]
op de hoogte brengen. Soortgelijke kennisgeving
omgekeerde zin is evenzeer wenselijk.

Het Comité zal desgevallend de tussenkomer
bemiddelaars of de eindbegunstigde ondervrag
Het zal een voldoende afgerond vooronderzo
voeren, zodat het in staat is uit te maken of de do

k obligations linéaires ou des produits financiers déri-

invés reposant sur des obligations linéaires. La trans-
mission d’'informations en sens inverse est pareille-
ment souhaitable.

de Le cas échéant, le comité interrogera les intermé-
endiaires ou le bénéficiaire final concernés. Il effectuera
ekune pré-enquéte suffisamment détaillée, de maniére a
or-€tre en mesure de déterminer si la communication au

verwijzing naar het Parket zich opdringt.

Parquet s'impose.
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. SLOTBESCHOUWINGEN Ill. CONSIDE RATIONS FINALES

Tot slot zij nog even de aandacht gevestigd op het |l faut enfin attirer l'attention sur I'importance
in de nabije toekomst allicht nog toenemend belangcroissante a Il'avenir du bon fonctionnement du
van de goede werking van de overheidseffectenmafktmarché des effets publics.

De verwezenlijking van een Europese Economische La réalisation de I'Union économique et monétaire
en Monetaire Unie met één gemeenschappelijikeavec une monnaie unique efAtena de profondes
valuta zal grondige structurele veranderingen teweeg-modifications structurelles dans plusieurs domaines.
brengen. Het gebruik van de eenheidsmunt in de overt.'utilisation d’'une monnaie unique sur les marchés de
heidseffectenmarkten zal in dit scenario onvermijj- fonds publics occupera immanguablement une place
delijk een belangrijke plaats innemen. importante dans ce scénario.

Voor de vooraanstaande acteurs op de bewyste Pour les acteurs éminents de ces marchés
overheidseffectenmarkten — emittenten, marktauto-— émetteurs, autorités de marché et intermédiai-
riteiten en bemiddelaars — zal het er in de eersteres —, il s’agira en premier lieu, dans la perspective de
plaats op aankomen, in het vooruitzicht van de over-la transition vers la troisieme phase de I'Union écono-
gang naar de derde fase van de Europese Econanique et monétaire, d’adopter ou de préparer les
mische en Monetaire Unie, de nodige maatregelen temesures nécessaires afin que le passage a la devise
nemen of voor te bereiden teneinde de overschakelinguropéenne s’effectue sans heurts. La possibilité de se
naar de Europese valuta soepel te laten verlopendifférencier par le biais de la devise n’étant plus de
Daar de mogelijkheid om zich te differéimga via de | mise, la concurrence s’actha encore et chaque
valuta wegvalt, zal de concurrentie nog verscherpenmarché d’obligations publiques sera jugé sur la base

en zal elke overheidsobligatiemarkt beoorde
worden op grond van de kwaliteit van de emitteren
instantie evenals van de werking van die deelma
Voor het Fonds, dat de beleggers een rechtsze
kader verschaft, zal daarbij ongetwijfeld een belan
rijke rol zijn weggelegd.

Bespreking

Een lid vraagt wat de omvang is van de verric
tingen die in 1995 buiten de beurs hebben plaats
vonden.

Volgens de heer Brouhns bereiken die bedragen
weekbasis ongeveer 300 miljard frank per ds
(O.L.O.’s en Schatkistcertificaten).

Dit cijfer evolueert in functie van de toestand op
financide markt, doch de trend is eerder stijgend.

Het commissielid meent dat zelfs na de invoerir
van de euro, de Belgische Staat nog steeds geld
moeten lenen, hetgeen een geruststelling is voor
activiteiten van het Rentenfonds.

Een ander lid verzoekt de heer Brouhns om
statistische gegevens over de activiteiten van
Rentenfonds van de jongste vier jaar.

Spreker stelt vervolgens vast dat in Bélgle
tendens bestaat om de finadikeiearkten op een hee
fragmentarische manier te benaderen, terwijl
andere landen eerder werd geopteerd voor een
geglobaliseerd toezicht. Elk fragment van de fin
ciele markten heeft in Belgieen eigen toezichtsauto
riteit waardoor het globale overzicht van de fina
ciele markt bij ons verloren gaat. Elke toezichtsa

Id de la qualité de I'instance émettrice et du fonctionne-

ement de ce marché partiel. Le Fonds, qui procure aux
kt.placeurs un cadre juridique sdr, continuera assuré-
kement de jouer un“te important.

g_

Discussion

h- Un membre souhaite coritr@ I'importance des
getransactions qui se sont déroulées sur le marché hors
bourse en 1995.

op Selon M. Brouhns, les montants journaliers (sur
ag une base hebdomadaire) sont de l'ordre de 300
milliards de francs par jour (O.L.O.’'s et C.T.).

Ce chiffre évolue en fonction de la situation du
marché financier, mais la tendance est pliéola
hausse.

le

'g Le commissaire estime que, méme apres l'introduc-

zdlon de I'euro, I'EBat belge devra continuer & emprun-

deer, ce qui est rassurant pour ce qui est des activités du
Fonds des rentes.

de Un autre membre demande a M. Brouhns de

netcommuniquer les données statistiques relatives aux
activitéts du Fonds des rentes au cours des quatre
derniéres années.

Il constate ensuite qu'il y a, en Belgique, une
tendance a considérer les marchés financiers d'une
in maniére tres fragmentaire, alors que, dans d'autres
egrays, I'on a opté pldtopour une surveillance plus
- globale. En Belgique, chaque fragment des marchés
financiers a sa propre autorité de colatrsi bien que
n- I'on n'a plus de vue d’ensemble du marché financier.
U- Chaque autorité de cofteoest dés lors forcée de

toriteit is dan ook genoodzaakt om andere toezich

ts-consulter d’autres autorités de cdigropour pou-
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autoriteiten te raadplegen, teneinde zicht te krijg
op bepaalde transacties. De uiteenzetting van de
Brouhns maakt reeds melding van dit feit: h
Rentenfonds moet overleg plegen met de beurs
Brussel, Belfox en de Commissie voor het Bank-
Financiewezen, om de nodige gegevens te verza
len.

Op die manier wordt het voor diegenen d
misbruik willen maken van het systeem, te gemakk
ljk gemaakt om tussen de diverse toezichtsau
riteiten door te glippen en een stuk van de effectie
controle te ontlopen. Men had van de doorgevoet
hervormingen gebruik moeten maken om de contr
onder één overkoepelend orgaan onder te brengen
op die manier het overzicht over de deelmarkten
behouden.

Het lid is er zich van bewust dat deze opmerking
bevoegdheden van de voorzitter van het comité v
het Rentenfonds overstijgt en eerder gericht is tot
minister van Financie

De heer Brouhns deelt de gevraagde statistis

16)

envoir se faire une idée de certaines transactions.
1edvl. Brouhns mentionne déja ce fait dans son exposé
et en indiquant que le Fonds des rentes doit entrer en
arconcertation avec la Bourse de Bruxelles, Belfox et la
en Commission bancaire et financiere pour rassembler
meles données nécessaires.

e Cela permet trop facilement a ceux qui veulent
e-abuser du systéme de «louvoyer» entre les diverses
o-autorités de contte et de se soustraire en partie au
vecontrde effectif. L’on aurait d0 profiter des réformes
dequi ont été réalisées pour confier tout le cdeteoun
bleorgane de coordination unique, de maniére a avoir
ortoujours une vue d’ensemble des marchés partiels.

te

de L’intervenant se rend compte que cette observation

andépasse les compétences du président du comité du

deFonds des rentes et s’adresse plaio ministre des
Finances.

the M. Brouhns communique les informations statisti-

informatie over de evolutie op de secundaire mark
mee (schatkistcertificaten, O.L.O.’s, deelneming v
de primary dealers en de niet-primary dealers). (
bijlage 1.)

De heer Brouhns stipt vervolgens aan dat
opmerking van het commissielid van een zeer fun
mentele aard is. Hierbij kan natuurlijk op de eer
plaats melding worden gemaakt van de historis
redenen die aan de grondslag liggen van het hui
systeem.

Naast de historische redenen haalt de heer Brou
nog het feit aan dat de wet het sluiten van protocol
tussen de marktautoriteiten toestaat en zelfs be
dert. De recente wijziging van de wet van 6 april 19
laat op dat punt geen enkele twijfel bestaan. Voo
de bestrijding van het misbruik van voorkenn
vereist een dergelijke Cainatie omdat het vaak o
ingewikkelde verrichtingen gaat op verschillen
markten met wederzijdse dekking, zelfs in het buit
land.

Het is nog maar de vraag of die cdioatie veralge-

enques relatives a I'évolution des marchés secondaires
n qui ont été demandées (certificats du Trésor, O.L.O.,
ieparticipation des primary dealers et des Rot-
primary dealers). (Voir annexe 1.)

e M. Brouhns note ensuite que la remarque du
a-commissaire est fondamentale cAt égard, I'on peut

te bien entendu attirer d’abord I'attention sur les raisons
hehistoriques qui sont a la base du systéme actuel.

ig

ns Au-dela des raisons historiques, M. Brouhns attire
enl'attention de la commission sur le fait que la loi
orpermet, voire encourage, la conclusion de protocoles
5 entre autorités de marché. La modification récente de
alla loi du 6 avril 1995 léve tout doute a ce propos.
s Surtout dans le domaine du délit d'initié, une bonne
coordination est nécessaire, puisqu’il s'agit souvent
e d'opérations complexes portant sur plusieurs mar-
n-chés avec des couvertures réciproques, méme a
I'étranger.

La question est de savoir si cette coordination doit

meend moet worden om op alle punten tot eenétre généralisée pour parvenir a un systeme globale-
gehypercentraliseerd systeem te komen. De markterment hypercentralisé. Les différents marchés ont leurs
hebben hun uiteenlopende kenmerken. De markt yarpropres caractéristiques. Le marché des obligations
de lineaire obligaties en de schatkistcertificaten bezitlinéaires et des certificats de trésorerie est un marché
volstrekt eigen kenmerken omdat die markt niet meertout a fait spécifique, en ce sens que ce marché est tenu
gereguleerd wordt door het Rentenfonds maar dpor(«régulé») non plus par le Fonds des rentes, mais par
mensen uit het beroep, de zogeheten «primarydes professionnels, appetgsrimary dealers%15). A
dealers» (15). Tegenover de organisatiestructuur yarda structure d’organisation du marché (par hypothéese
de markt (per hypothese buiten de beurs) staat eehors bourse) correspond un céigrde I'autorité du
controle van de autoriteit van de specifieke markt. Namarché spécifique. Apres cinq ans d’expérience, on
vijf jaar ervaring gaat men ervan uit dat de markt gopdconsidére que le marché a été bien organisé. Les auto-
georganiseerd is. De autoriteiten hebben hun taakités ont bien joué leur re.

naar behoren vervuld.

De werking van de markt en de uitgevoerde contro-
les worden immers positief beoordeeld.

Le jugement sur le fonctionnement du marché et
sur le contfte exercé est en effet positif.
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Wil men een instrument vervangen dat werkt, d
moet men de zekerheid hebben dat het nieuwe
strument even goed functionneert.

De heer Brouhns verklaart zich ervan bewust te z
dat zijn antwoord vrij pragmatisch overkomt, ma
hij onderstreept dat de huidige verscheidenheid
overdreven mag worden. Er zijn 3 markten: de beu
markt (met de beurzen van Brussel en Antwerpe
Belfox en de gereglementeerde buiten-beursm
van de O.L.O.’s en de schatkistcertificaten (met h
Rentenfonds als marktautoriteit). Bij €én enke
marktautoriteit zou de polyvalentie van bevoeg
heden zeer groot moeten zijn. Daarbij is het nog n
zo zeker dat de kosten dalen. De heer Brouhns me
zelfs dat het tegendeel waar is omdat de controle
het Comité van het Rentenfonds thans tegen een m
male kostprijs gebeurt. Een algemeen controleorgd
zou duurder uitvallen. Via de protocollenprocedu
moet een efficiete coodinatie van de drie betrokker
marktautoriteiten trouwens mogelijk zijn.

Een lid verwijst naar artikel 36 van de wet van

6 april 1995. Tijdens de behandeling van het ontwe
dat later de wet van 6 april 1995 zou worden, heeft
commissie een amendement van de heren Hatry
van Weddingen aangenomen om Hgt8en 1@ van
het ontwerp-artikel te doen vervallewrf.( verslag
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n Avant de changer un outil qui fonctionne, il faut
in-€tre certain de le remplacer par un autre fonctionnant
au moins aussi bien.

ijn M. Brouhns est conscient que sa réponse est assez
r pragmatique, mais il souligne qu’il convient de ne pas
ietexagérer la diversité actuelle. Nous avons trois
s-marchés: le marché boursier (avec les bourses de
),Bruxelles et d’Anvers), Belfox et le marché réglementé
rkthors bourse des O.L.O. et des C.T. (avec comme
etautorité de marché, le comité du Fonds des rentes).
le Une autorité de marché unique nécessiterait en tout
d- cas une polyvalence de compétences trés grande.
ietn’est pas certain que le co(t en serait moindre.
2en¥l. Brouhns est méme convaincu du contraire, puis-
amque le contrle du comité du Fonds des rentes est fait a
iniun colt minimal. La création d'un organisme de
arcontrde général colterait plus cher. Par ailleurs, ily a
re moyen, par la procédure des protocoles, de coordon-
ner efficacement les trois autorités de marchés concer-
nées.

Un membre se référe a I'article 36 de la loi du 6 avril
rp1995. Pendant I'examen du projet de loi qui est
dedevenu la loi du 6 avril 1995, la commission a accepté
emn amendement de MM. Hatry et van Weddingen,
visant a supprimer le®8X et 1@ initialement prévus
dans le projet de loi (voir: rapport Deprez, Doc.

Deprez, Gedr. St. Senaat, nr. 1352-2 (1994/1995),Sénat, A 1352-2 (94/95), p. 94). Les 7 points de

blz. 94). De 7 resterende punten van dat artikel
overlappen elkaar enigszins en vervallen vaak
herhaling. Ontstaan er geen moeilijkheden bij
toepassing van artikel 36 ?

De heer Brouhns wijst erop dat artikel 36 van (¢

36I'article 36 qui restent sont quelque peu redondants et
incontiennent plusieurs répétitions. L'application de
je cet article 36 ne pose-t-elle pas de probleme ?

le M. Brouhns souligne que I'article 36 de la loi du

wet van 6 april 1995 de inhoud overneemt van a
kel 11 van richtlijn 93/22/E.E.G. van 10 mei 199

ti- 6 avril 1995 est une reprise de l'article 11 de la direc-
tive 93/22/C.E.E. du 10 mai 1993 concernant les servi-

betreffende het verrichten van diensten op het gebiedtes d’investissement dans le domaine des valeurs
van beleggingen in effecten. Die bepalingen vindenmobiliéres. Ces régles découlent tres directement de
hun rechtstreekse oorsprong in de deontologis¢checorpus déontologigues anglo-saxons qui sont encore
regels van de Angelsaksische landen, die nog veeplus développés.

verder gaan.

Om het marktreglement vast te stellen moest het Pour fixer le réglement de marché, le Fonds des
Rentenfonds die regel omzetten in de wet van 6 aprilrentes devait assurer la transposition du texte de la loi
1995. Men heeft evenwel getracht een zo praktigchdu 6 avril 1995. Toutefois, on s’est forcé de I'écrire de
mogelijke en minder algemene tekst op te stellen. facon plus opérationnelle et moins générale.

Een tweede vraag van hetzelfde lid slaat op de Une deuxieme question du méme membre porte sur
Commissie voor het Bank- en Financiewezen, eenla Commission bancaire et financiere qui est I'organe
orgaan van tweedelijnscontrole. Ook al blijft egn de contfte de deuxiéme ligne. Si un tel cone@eut
dergelijke conrole gewettigd bij verrichtingen met étre défendu dans le cas des opérations sur actions et
aandelen en obligaties voor particulieren, toch kanobligations pour les particuliers, il reste toutefois a se
men een aantal vraagtekens plaatsen bij de werkeljjkgposer des questions sur [deraéel de cet appel en
taak van dat tweedelijnstoezicht in het concrete geyaldeuxiéme ligne dans le cas concret du marché
waarin de markt al onder toezicht staat van hetsurveillé par le comité du Fonds des rentes.
Rentenfonds.

Volgens spreker beantwoordt die controle van de L'intervenant estime que ce cotigale la Commis-
Commissie voor het Bank- en Financiewezen alleension bancaire et financiére a été instauré uniqguement
aan een streven naar symmetrie. par un souci de symétrie.

De heer Brouhns wijst erop dat volgens rdéo M. Brouhns explique que, selon la philosophie de
legishet tweedelijnstoezicht er onder meer op gerightla loi, le contfte de seconde ligne a notamment pour
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is na te gaan of de controleurs in de eerste lijn

taak naar behoren vervullen en hoe zij dat do
Logisch is verder ook dat het beginsel van een twee
lijnscontrole eveneens geldt voor het Comité van
Rentenfonds, dat een eerstelijns marktautoriteit is.

Zo kan de Commissie voor het Bank- en Financ
wezen nagaan of het marktreglement voor e
correcte uitvoering van de wet zorgt en of het Com
van het Rentenfonds zijn controlebevoegdheid n
behoren uitoefent.

Een ander lid wenst te vernemen of er reeds
analyse werd gemaakt van de problemen die z
zullen stellen bij de omschakeling op het ogenblik v
de Europese munteenheid. Hoe zullen de besta
obligaties worden behandeld? Hoe zullen ze wor
omgezet?

De heer Brouhns legt uit dat het onderzoek v
deze belangrijke problemen aan de gang is. Ter
legenheid van de vergadering van de staatshoofde
Madrid werd een beslissing genomen i.v.m.
staatsschuld van alle landen: van bij het begin van
derde fase zullen de nieuwe uitgiften van de sta
schuld in euro moeten worden uitgegeven.

Het probleem van de eventuele omzetting van
bestaande staatsschuld in euro blijft open en v
nog verder studiewerk.

Persoonliik meent de heer Brouhns evenwel
voor de schatkistcertificaten de omschakeling sp
dig zal moeten gebeuren omdat deze gebonden
aan het monetair beleid van de toekomstige Europ
Centrale Bank. Om technische redenen zullen reed
1999 alle schatkistcertificaten in Belgische frank g
leidelijk omgezet worden in schatkistcertificaten i
euro.

De O.L.O.'s betreffen voornamelijk professio
nelen. Er is geen bezwaar om, in nauw overleg met
financide kringen, de lineaire obligaties ook om t
zetten in euro op relatief korte termijn.

Wat de volksleningen betreft (de «Philippes»),
de toestand verschillend aangezien deze effectern

18)

unobjet de voir si les contleurs de premiére ligne font
n.leur travail et comment ils le font. Il est normal que le
eprincipe d’'un conftte en seconde ligne s’applique
etaussi au comité du Fonds des rentes qui est une auto-
rité de marché de premiére ligne.

e- Par exemple, la Commission bancaire et financiére
npeut vérifier si le réglement de marché exécute correc-

tétement la loi et si le comité du Fonds des rentes exerce
aradéquatement le pouvoir de cdgrdont il dispose.

en Un autre membre demande si I'on a déja analysé
chquels sont les probléemes de conversion qui se pose-
nront au moment de la réalisation de I'union monétaire

ndeuropéenne. Quel sera le sort des obligations existan-
entes ? Comment seront-elles converties ?

n M. Brouhns répond qu'il s’agit de questions impor-

etantes et que I'on est en train de les examiner. Au

teours de la réunion des chefs @t a Madrid, I'on a

e pris une décision au sujet de la dette publique de

dd’ensemble des pays: dés le début de la troisieme

tsphase, les nouvelles émissions de la dette publique
devront avoir lieu en euro.

de La question de la conversion éventuelle de la dette
rgpublique existante en euro reste ouverte et requiert
une étude supplémentaire.

at M. Brouhns estime toutefois que la conversion

e-devra se faire rapidement, pour ce qui est des certifi-

ijrcats du Trésor, parce qu’ils dépendront de la politi-

sgue monétaire de la future Banque centrale euro-
iéenne. Pour des raisons techniques, tous les certifi-

- cats du Trésor libellés en francs belges seront progres-
sivement convertis, dés 1999, en certificats du Trésor
libellés en euro.

Les O.L.O. concernent principalement des profes-
desionnels. Rien ne s’oppose a ce qu’en concertation
e étroite avec la communauté financiére, I'on conver-

tisse également les obligations linéaires en euro dans
un délai relativement court.
is En ce qui concerne les emprunts publics (les
irk Philippes»), la situation est différente, étant donné

handen van particulieren zijn, hetgeen noopt totque les titres en question sont détenus par des particu-

voorzichtigheid.

B. Uiteenzetting door de heer Schmitt,
directeur generaal van Belfox

In verband met Belfox dienen de volgende 3 punt
nader te worden toegelicht: de nieuwe bevoegdhe
van de marktautoriteit van Belfox, de impact van de|
nieuwe bevoegdheden op Belfox wat de kost

liers, ce qui doit inciter a la prudence.

B. Exposé de M. Schmitt,
directeur général de Belfox

en En ce qui concerne Belfox, trois éléments impor-
jertants doivent étre développés: les nouvelles compé-
zetences de l'autorité du marché de Belfox, I'impact de
ences nouvelles compétences sur Belfox en termes de

betreft en de wijze van financiering van de marktau
riteit van Belfox.

!

o-co(its et le mode de financement de l'autorité de
marché de Belfox.
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1. De nieuwe bevoegdheden van de marktautoritert|
van Belfox

De «nieuwe» bevoegdheden van de markautorit
van Belfox kunnen als volgt omschreven worden:

1° beslissen over de aanvragen tot opneming, W
ziging en schrapping in de notering van Belfox, va
financide instrumenten gekenmerkt door het feit d
ze slechts kunnen uitgegeven worden door €én enl
en dezelfde emittent;

2° toezien op de naleving van de gedragsreg
genomen in uitvoering van artikel 36, § 2, van de w¢

30 toezien, wat betreft de finan&einstrumenten
opgenomen in de notering van Belfox, op de nalevi
van de verplichtingen die voortvloeien uit de bepali
gen van de artikelen 37 en 38 van de wet;

4° toezien, overeenkomstig het koninklijk beslu
genomen in uitvoering van artikel 39 van de wet ¢
wat betreft de transacties afgesloten in findacie
instrumenten opgenomen op Belfox, op de nalevi
van de kennisgevingsverplichtingen;

50 toezien op de naleving van de wettelijke ¢
reglementaire bepalingen inzake de occasionele inf
matie door de emittenten van de findheigstru-
menten bedoeld in°l

6° toezien, wat betreft de transacties in op Belfc
opgenomen financie instrumenten, op de naleving
van de bepalingen inzake misbruik van voorkent

9) 1-346/1 -1995/1996

1. Lescompétencesnouvellesdelautorité demarchée
de Belfox

eit Les compétences «nouvelles» de lautorité de

marché de Belfox peuvent étre décrites comme suit:

ij- 1° se prononcer sur les demandes d’inscription, de

in modification et de radiation dans la cote de Belfox,

at d’instruments financiers caractérisés par le fait qu'ils

elee peuvent étre émis que par un seul et méme émet-
teur,;

pls 20 veiller au respect des regles de conduite prises en
>t; exécution de l'article 36, 8 2, de la loi;

3° veiller, en ce qui concerne les instruments finan-
ngciers inscrits a la cote de Belfox, au respect des obliga-
n- tions découlant des dispositions des articles 37 et 38
de la loi;

t  4° veiller, conformément a l'arrété royal pris en
>N exécution de I'article 39 de la loi et en ce qui concerne
les transactions conclues en instruments financiers
nginscrits sur Belfox, au respect des obligations de noti-
fication;

n 5° veiller au respect des dispositions légales et

or+téglementaires en matiere d'informations occasion-
nelles, par les émetteurs des instruments financiers
visés au

6° veiller, en ce qui concerne les transactions en
instruments financiers inscrits sur Belfox, au respect
isdes dispositions relatives au délit d'initié prescrites

DX
J

zoals voorgeschreven bij BoekV van de wet v
4 december 1990;

n par le Livre V de la loi du 4 décembre 1990;

7° verzekeren van het beheer van een systeem ter 7° assurer la gestion d’'un systéme de collecte et de

inzameling en bewaring van de gegevens

erconservation des données mises a disposition dans le

beschikking gesteld in het kader van de kennisge-cadre des obligations de notification;

vingsverplichtingen;

8° het toezicht bedoeld ondet, 2°, 4° en @ is niet

8° la surveillance visée al®,23°, 4° et &, n'est pas

enkel en alleen van toepassing op de leden van Belfoxuniquement d’application aux membres de Belfox

(zoals dit nu bijvoorbeeld het geval is voor

e (comme c’est par exemple le cas actuellement en ce

gedragsregels), maar tevens op volgende bemiddegui concerne les régles de conduite), mais également

laars:

— alle personen of instellingen bedoeld in arfj-

kel 2, § 1, van de wet, die optreden als bemiddel
en/of tegenpartij;

— de vennootschappen voor makelarij in finar
ciéle instrumenten, zoals bedoeld in Boek II, Titel |
van de wet, die tussenkomen in de hoedanigheid
makelaar;

wat betreft hun transacties in finafeieinstru-
menten opgenomen in de notering van Belfox.

aux intermédiaires suivants:

— toutes les personnes ou établissements visés a
ar’article 2, § 2, de la loi, qui interviennent en qualité
d’'intermédiaire et/ou de contrepartie;

1- — les sociétés de courtage en instruments finan-
, cierstelles que visées au Livre I, Titre Il, de la loi, qui
annterviennent en qualité de courtier;

en ce qui concerne leurs transactions en instru-
ments financiers inscrits a la cote de Belfox.
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2. De impact van deze nieuwe bevoegdheden o
Belfox c.v., de vennootschap die Belfox bestuurt

Voor elk van de nieuwe bevoegdheden verme
onder puntl1 hierboven, wordt hierna aangegeV
wat de impact hiervan is op de werking van Belfc
c.v. en welke bijkomende behoeften hieruit kunng
voortvloeien:

1° dergelijke instrumenten zijn momenteel nig
beschikbaar op Belfox: de impact is bijgevolg onb
staand;

20 Belfox voorziet reeds in gedragsregels voor ha
leden die het voorwerp uitmaken van een toezic
vanwege een reeds bestaande toezichtsdienst
«compliance» dienst) en een reeds bestaa
handelsopvolgingsdienst (de «trading» dienst); de
gedragsregels worden in het kader van de uitwerk
van artikel 36, 8§ 2, van de wet uitgebreid, maar slec
in beperkte mate; recentelijk werd op Belfox ee
geautomatiseerd systeem ontwikkeld (het «Mark

>t
e- disponibles sur Belfox; I'impact est de ce fait inexis-

(20)

p 2. Limpactde cescompétences nouvelles surBelfox

s.c., la société qui administre Belfox

Id Pour chacune des compétences reprises ci-dessus

ensous le point 1, l'impact sur le fonctionnement de

X Belfox s.c. et les besoins supplémentaires qui peuvent

>n en découler sont indiqués ci-aprés:

1° actuellement, de tels instruments ne sont pas
tant;
ar 2° Belfox dispose déja de régles de conduite pour

htses membres, qui font I'objet d’un cotl@xercé par
(den service de surveillance (le service « compliance ») et

nd@ar un service de suivi de marché (le service

ze«trading»), deux services mis en place des le démar-
ngrage de Belfox; par ailleurs, dans le cadre du dévelop-

htspement des dispositions de l'article 36, § 2, de la loi,

n ces régles de conduite ont a peine di étre étendues;
etfinalement, il a été procédé récemment, au sein de

Monitoring and Control System») dat een automati- Belfox s.c., au développement d’'un systeme automa-

sche opvolging van een belangrijk aantal van de

zetisé (le «Market Monitoring and Control System»)

gedragsregels toelaat; men kan dus stellen dat, wat dgui permet le suivi automatique d’'une partie impor-

leden betreft, de impact op Belfox c.v. onbestaand
(zoniet verminderd omwille van het geautomatisee
systeem);

3° op Europees niveau werd op duidelijke wijz
gesteld dat de instrumenten die momenteel op Bel
genoteerd worden (futures en opties) niet buite
beurs kunnen verhandeld worden: de impact is bijg
volg onbestaand;

4° rekening houdend met het feit dat de instr
menten die op Belfox genoteerd zijn niet buiten-bet
kunnen verhandeld worden (zie®)3zal er steeds
voldaan worden aan de kennisverplichting in die 2
dat wanneer een transactie op Belfox plaatsvindt,
kennisgeving automatisch is: de impact is bijgevo
onbestaand;

5° instrumenten waarop een dergelijk toezicht v

e

-

istante de ces régles de conduite; il peut des lors étre

rd établi que — en ce qui concerne les membres —
'impact sur Belfox s.c. est inexistant (si pas réduit en
raison de la mise en place du systéeme automatisé);

3° au niveau européen, il a été clairement établi
oxque les instruments financiers actuellement inscrits
n-sur Belfox (les futures et les options) ne peuvent étre

je-négociés hors-bourse; l'impact est de ce fait inexis-

tant;

4° tenant compte du fait que les instruments finan-

rsciers actuellement inscrits sur Belfox ne peuvent pas
étre négociés hors boursd. 3°), I'obligation de noti-

in fication sera toujours satisfaite dans la mesure o,

dequand la transaction a lieu sur Belfox, la notification

lg est automatique; I'impact est de ce fait inexistant;

n 5° des instruments financiers requérant une telle

toepassing zou zijn, zijn momenteel niet beschikbaarsurveillance ne sont actuellement pas disponibles sur

op Belfox: de impact is bijgevolg onbestaand;

6° deze bevoegdheid is volledig nieuw; het geau
matiseerd systeem voorzien voor de opvolging van
gedragsregels (zie’R vergt echter een aantal aanpal
singen om als fnancial instrument watch te
kunnen functioneren; zodra deze aanpassingen dc
gevoerd zijn zal de impact, voor wat betreft de opv(
ging van de leden, beperkt zijn dankzij dit systee
maar tevens omwille van het feit dat de controles
dit verband zullen opgenomen worden in het ree
bestaande controleprogramma van«d®mpliance »
dienst;

Belfox; I'impact est de ce fait inexistant;

0- 6° cette compétence est totalement nouvelle; le
desystéme automatisé, prévu pour le suivi des régles de
s- conduite €f. 29), exige cependant un certain hombre
d’adaptations pour pouvoir fonctionner en tant que
por«financial instrument watchk;, une fois ces adapta-
l- tions réalisées, I'impact, en ce qui concerne le suivi des
m membres, sera limité en raison de I'existence de ce
in systéme, mais aussi en raison du fait que lesdestro
dsliés a cette compétence seront inclus dans le
programme de cort® déja en place du service
«compliance;
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7° alle gegevens met betrekking tot de transact
die plaatsvinden op Belfox worden geregistreerd

opgeslagen en zijn beschikbaar voor consultatiedisponibles

(C.D.-R.O.M. systeem):
onbestaand;

de impact is bijgevol

8° de uitbreiding van het toezicht van Belfox naar

niet-leden toe heeft, voor wat betreft @n &, een
impact op Belfox c.v.; men dient echter te vermeld
dat dit enkel speelt in het kader van transacties die

Belfox plaatsgevonden hebben daar een buitg

beurshandel in de huidige op Belfox opgenom

financide instrumenten niet mogelijk is: de impag

hiervan op Belfox c.v. wordt geschat op een bijk
mend personeelslid in decompliance »dienst; de

totale jaarlijkse kost hiervan zou zich situeren tuss

1 500 000 frank en 2 000 000 frank;

Voor wat betreft de impact op Belfox c.v., kan meg
bijgevolg volgende conclusies trekken:

Rekening houdend met de instrumenten ¢
momenteel opgenomen zijn in de notering Vva
Belfox, is de bijkomende last van de nieuwe b
voegdheden uitermate beperkt:

— een  bijkomend personeelslid in d
«compliance»dienst, a rato van 1 500 000 frank
2 000 000 frank per jaar is te voorzien; deze bijk
mende kost vloeit uitsluitend voort uit de uitbreidin
van de toezichtsbevoegdheden naar niet-leden toe
beslissing tot aanwerving zal echter pas genom
worden na een evaluatieperiode van zes maan
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es 7° toutes les données relatives aux transactions
eneffectuées sur Belfox sont enregistrées, archivées et
pour consultation (systtme C.D.-
g R.O.M.); I'impact est de ce fait inexistant;

8° I'extension de la surveillance de Belfox a des
non-membres, en ce qui concernedelle &, a un
en impact sur Belfox s.c.; il y a cependant lieu de préciser
ofue ceci ne joue que dans le cadre de transactions
xn-effectuées sur Belfox, dans la mesure ou le négoce
en hors bourse des instruments financiers actuellement
t inscrits sur Belfox n’'est pas possible; Iimpact sur
D- Belfox s.c. est estimé a une personne supplémentaire

dans le service compliance»; le codt total annuel y
encorrespondant est estimé a un montant se situant

entre 1 500 000 francs et 2 000 000 de francs.
n En ce qui concerne l'impact des compétences
nouvelles sur Belfox, on peut donc conclure comme
suit:

ie  Compte tenu des instruments financiers actuelle-
AN ment inscrits a la cote de Belfox, la charge supplémen-
- taire imposée par les compétences nouvelles est extré-
mement faible:

— un employé supplémentaire, d'un colt de

a 1 500 000 francs a 2 000 000 de francs par an, est a
D- prévoir au service gompliance; ce codt supplémen-

g taire provient exclusivement de [I'extension des

- deompétences de surveillance vers les nhon-membres; la
erdécision effective d’embauche ne sera cependant prise
delqu’apres une période d’évaluation de 6 mois pendant

a}
C
N

tijdens dewelke de behoefte concreet dient bevestigdaquelle le besoin devra étre concrétement confirmé;

te worden;

— voor het overige zijn we momenteel van menir
dat Belfox haar bevoegdheden kan vervullen met
reeds bestaande middelen.

Bij de invoering van nieuwe finari¢é&instrumen-
ten die bijkomende toezichtstaken kunnen tewee
brengen, dient de raad van bestuur van Belfox ¢
voorafgaandelijk haar goedkeuring te verlenen vg
de inplaatsstelling van de deelmarkten waarop dé
instrumenten kunnen genoteerd worden. Bij de
beslissing kan bijgevolg met kennis van zaken rek
ning worden gehouden met de meerkost die uit
gelijk bijkomende toezichtstaken, eigen aan de no
ring van dergelijke instrumenten, zal voortvloeien.

3. De wijze waarop de financiering van de marktau-
toriteit van Belfox wordt voorzien

De financiering van de marktautoriteit is in hande
van Belfox c.v., die hiervoor waarschijnlijk (nog
nader te bepalen, met name rekening houdend me
mogelijke wijzigingen van de financieringstrome
tussen de verschillende overheden betrokken bij

g — pour le reste, nous sommes pour l'instant d’avis
deque Belfox peut, avec les moyens dont elle dispose
actuellement, exercer ses nouvelles compétences.

Lors de lintroduction de nouveaux instruments
2g-financiers pouvant donner lieu a I'exercice dehes
.v.de surveillance supplémentaires, I'approbation préa-
orlable du conseil d’administration de Belfox s.c. au
pzesujet de la mise en place des nouveaux marchés
zepartiels sur lesquels ces instruments peuvent étre
e-inscrits, est requise. Lors de la prise de cette décision,
o-le conseil pourra, en connaissance de cause, tenir
te-compte du surco(t qui pourrait émaner dete¢a de
surveillance supplémentaires liées a la cotation de tels
instruments.

3. Lamaniére dontil estprévu de pourvoir au finan-
cement de l'autorité de marché de Belfox

Le financement de I'autorité de marché sera assuré
par Belfox s.c., qui demandera a cette fin des contri-
t deutions particulieres (qui doivent encore étre préci-
N sées, compte tenu hotamment des modifications éven-
hetuelles des flux financiers entre les différentes autori-

n

toezicht op de markten) afzonderlijke bijdragen z

al tés concernées par le coigrades marchés) a ses
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vragen aan haar leden en eventueel — in het ka
van de aanwerving van het bijkomend personeels
— aan de niet-leden waarop de marktautorits
toezicht dient te houden.

Deze aparte bijdragen zullen echter, voor w
betreft de leden, in verhouding gecompenseg
worden door een verlaging van de transactiekos
op Belfox, wat tevens bevorderlijk zal zijn voor d
werking van de markt.

De wijze waarop de bijdragen voor de marktaut
riteit zullen bepaald worden, kan als volgt om
schreven worden.
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demembres et éventuellement, dans le cadre de
lid'embauche d’'un employé supplémentaire, aux non-
2it membres sur lesquels l'autorité de marché doit exer-
cer une surveillance.

at Ces contributions particuliéres devront cependant,
2rddu moins en ce qui concerne les membres, étre
lencompensées, de maniére proportionnelle, par une
e réduction des frais de transaction sur Belfox; telle

réduction de frais sera, en outre, favorable au fonc-
tionnement du marché.

p- Les contributions au profit de I'autorité de marché
- seront fixées comme suit.

Teneinde de vergoedingen te bepalen waarmee L’autorité de marché établit, au début de chaque

haar werking wordt gefinancierd, stelt de marktaut
riteit bij het begin van elk nieuw kalenderjaar ee€

budget op dat rekening houdt met volgende posten|:

1° de volledige salaile kost van de leden van de

marktcommissie prorata de tijd die zij aan de werkir
van de marktcommissie besteden;

20 de volledige kost van het salaris van ande
personeelsleden van Belfox c.v. prorata de tijd die
besteden aan de taken die hen toebedeeld wer
door de marktcommissie. Hieronder vallen inzonde
heid en op voltijdse basis de personeelsleden
Belfox c.v. die deel uitmaken van de toezichtsdien
ook «compliance»genoemd, alsook diegenen di
deel uitmaken van de marktdienst, oekading»
genoemd;

3° de kosten van de ontwikkeling- en/of het te
beschikking stellen van alle, al dan niet geautoms
seerde systemen, mensen en middelen die de ma
commissie en de personeelsleden aan wie de ma
commissie bepaalde taken heeft toebedeeld, geb
ken of dienen te gebruiken ter volbrenging van h
taken;

4° alle verplaatsings-, verblijfs- en andere kostg
die de leden van de marktcommissie en de per
neelsleden van Belfox c.v. aan wie de marktcommis
taken heeft toebedeeld, oplopen tijdens het volbré
gen van hun taken;

5% de huur- en afschrijvingskosten van de gebg
wen waarin Belfox c.v. gevestigd is evenals de da
aan verbonden prorata gedeelte van de Shddrast
van Belfox c.v. die, overeenkomsti§dn 2, is toege-
wezen aan de werking van de marktcommissie;

6° alle kosten vanwege andere overheden
derden die de marktcommissie moet dragen bij
uitoefening van haar bevoegdheden (Belfox c¢
betaalt in dit verband reeds bijdragen aan

0- année civile, un budget, afin de fixer les montants
n devant lui permettre de financer son fonctionnement,
en tenant compte des postes suivants:

D

19 le codt total des salaires des membres de la
ng commission de marché au prorata du temps qu’ils ont
consacré au fonctionnement de la commission de
marché;

re 2° le colt total des salaires d'autres membres du
zij personnel de Belfox s.c. au prorata du temps qu'ils
deconsacrent aux thes qui leur sont attribuées par la
r- commission de marché; sont notamment visés, a
artemps complet, les membres du personnel de
st, Belfox s.c. qui font partie du service de surveillance,
e également appelé le serviceeompliancey, et du

service de marché, également appelé le service
«trading»;

2r 30 les frais de développement et/ou de mise a
iti- disposition de tous les systémes, automatisés ou non,
irkdes personnes et des moyens, que la commission de
rktmarché et les personnes auxquelles la commission de
ruimarché confie desches, utilisent ou doivent utiliser

un afin d’accomplir leurs™tzhes;

n 4° tous les frais de déplacement, de séjour et
soautres, que les membres de la commission de marché
sieet les autres personnes auxquelles la commission de
sn-marché confie desthes, occasionnent dans le cadre
de I'accomplissement de leufstes;

u- 5° les frais de location et d’'amortissement dds ba
ar-ments dans lesquels Belfox s.c. est établie ainsi que les
charges y afférentes, au prorata de la part du colt de
la masse salariale de Belfox s.c. qui, conformément
aux P et 2, est attribuée au fonctionnement de la
commission de marché;

en 6° tous les colts émanant d’autres autorités ou de
detiers et que la commission de marché doit assumer
v. dans le cadre de I'exercice de ses compétences (il y a
delieu de signaler que Belfox s.c. paie déja une contribu-

Commissie voor het Bank- en Financiewezen).

tion & la Commission bancaire et financiére).
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Voormeld budget wordt voorgelegd aan de ra
van bestuur. Zij beschikt over een maand om hiero
haar eventuele opmerkingen door te geven.

Bij afwezigheid van opmerkingen wordt het budg
als definitief goedgekeurd beschouwd.
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ad Le budget susmentionné est soumis au conseil
erd’administration. Celui-ci dispose d'un mois pour
faire part de ses remarques éventuelles a ce sujet.

bt S'il n'y a pas de remarques, le budget est considéré

comme étant définitivement approuveé.

In geval van opmerkingen wordt hiermee rekening Si des remarques sont faites, elles seront prises en

gehouden door de marktcommissie die, indien zij v
oordeel is dat dit haar werking niet zal belemmerg
de nodige aanpassingen zal uitvoeren.

Zodra het budget definitief vastgelegd is, zal Belfg
c.v. erop toezien dat de marktcommissie over
vereiste vergoedingen beschikt.

Bespreking

Op vraag van een lid legt de heer Schmitt uit dat
niet-leden kredietinstellingen of beleggingsor
dernemingen zijn die geen lid zijn van Belfox. Eigef
lijk brengen ze orders aan voor de leden van Belfq
maar ze zijn dan op zekere hoogte ook concurrent
In dit verband wil de heer Schmitt wijzen op wat he
een aan te vullen leemte in de wet lijkt: het ontbrek
van elke vorm van controle-, onderzoeks- en politi
bevoegdheid van de marktautoriteiten ten opzich
van de niet-leden, de gevallen viasider tradingen
niet-naleving van artikel 148, 88 1, 2 en 3, van de W
van 6 april 1995 buiten beschouwing gelaten. D
leemte sluit niet alleen elke vorm van toezicht op
niet-leden uit, bijvoorbeeld op het gebied van
deontologie, met alle gevolgen vandien, maar ge
ook aanleiding tot discriminatie van de verschilleng
marktdeelnemers: de leden worden op verschillen
punten gecontroleerd en zijn daarvoor retributi
verschuldigd, wat niet het geval is voor de niet-lede

Een commissielid wenst te weten of het financie
voordelig is om geen lid te zijn van Belfox.

De heer Schmitt legt uit dat hetembershipeen
aantal voordelen biedt. Men kan evenwel slechts
worden indien het transactievolume voldoende gra
is. Men mag niet vergeten dat mémbershipnves-
teringen, uitrusting en deskundig en degelijk opgele
personeel vereist. Het voordeel is de directe en
middellijke toegang tot de markt.

Hetzelfde lid vraagt zich af of het denkbaar is d
twee concurrerende ondernemingen de optiemg
delen, wanneer men buiten beschouwing laat dat
markt zeer beperkt is.

De heer Schmitt gelooft niet dat op Belgisch niveg
enige concurrentie te verwachten is, noch tussen
bestaande markten noch door de oprichting van ¢
nieuwe markt. De concurrentie zal eerder uit h

anconsidération par la commission de marché qui, si elle
n,est d’avis que son fonctionnement n’en sera pas
affecté, effectuera les adaptations requises.

x  Une fois le budget définitivement fixe, Belfox s.c.
deveille & ce que la commission de marché dispose des
moyens requis.

Discussion

de A la demande d'un membre, M. Schmitt explique
- que les non-membres sont des établissements de crédit
1- ou des entreprises d’investissement qui ne sont pas
X,membres de Belfox. Il s’agit en quelque sorte
end’apporteurs d’'ordres pour les membres de Belfox
M mais aussi, dans une certaine mesure de concurrents.
enCeci permet a M. Schmitt de souligner ce qui lui
e- semble étre une lacune au niveau de la loi et qu'il y
teaurait lieu de combler: I'absence de tout pouvoir de
contrde, d’investigation et de police des autorités de
etmarché envers les non-membres, exception faite pour
ieles cas dinsider trading> et de non-respect de
de I'article 148, 88 ®', 2 et 3, de la loi du 6 avril 1995.
le Outre I'impossibilité de contfter les non-membres
eftsur le plan par exemple de la déontologie, avec toutes
le les conséquences possibles, cette lacune donne égale-
dement lieu & une discrimination entre les différents
Bs opérateurs sur les marchés: les membres sont soumis a
n. divers contfées et paient des redevances a cette fin,
alors que ceci n'est pas le cas pour les non-membres.

el Un membre de la commission souhaite savoir s’il y
a un avantage financier a ne pas étre membre de

Belfox.

M. Schmitt explique que le fait d’en étre membre
lidcomporte un certain nombre d’avantages, mais on ne
otdevient membre que si on a un flux de transactions

suffisant. On ne peut pas oublier que l'adhésion
id nécessite des investissements, de I'équipement et du
bnpersonnel compétent et formé. L'avantage est I'accés
direct et immédiat au marché.

at Le méme membre se demande s'il serait concevable
rkigu’il y ait deux sociétés concurrentes qui se partagent
dide marché des options — abstraction faite de
I'exiguité du marché.

au M. Schmitt ne croit pas qu'au niveau belge, on
deloive s’attendre a une concurrence, ni entre les
rermarchés existants, ni par la création d’'un nouveau
et marché. La concurrence viendra ptule I'étranger.

buitenland komen.
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Het lid merkt op dat de buitenlandse deelnemers Le membre remarque que les opérateurs financiers
aan de finan¢ie markten makkelijk opties op Bel{ étrangers achetent facilement des options sur les
gische aandelen van enige betekenis kopen. actions belges d’'une certaine importance.

Volgens de heer Schmitt bestaat er geen twijfel Selon M. Schmitt, il n’y a pas de doute: notre force
over: onze kracht ligt in het feit dat onze markt gear- vient du fait que notre marché est organisé et centra-
ganiseerd en gecentraliseerd is en dat er gedragsregelisé et qu'il comporte des régles de conduite. Ceci est
zZijn. Dat is een belangrijk commercieel argument. Eenun argument commercial important. Un deuxiéme
tweede gegeven is de verrekenkamer die aan de bij diélément est la chambre de compensation qui donne
kamer aangesloten leden de goede afloop waarborgine garantie de bonne fin a ses adhérents sur toutes les
van alle transacties die op onze markt plaatshebben. transactions qui ont lieu sur notre marché.

De heer Schmitt is van mening dat de toekomst|in M. Schmitt estime que l'avenir sera un avenir de
het teken van de toenadering zal staan: in de eersteapprochement: d’abord un rapprochement entre
plaats een toenadering tussen Belgische marktenmarchés belges, ensuite un rapprochement entre
daarna een toenadering tussen buitenlandse marktenmarchés étrangers.

Een andere spreker verzoekt de heer Schmitt pm Un autre intervenant demande a M. Schmitt de
enkele statistische gegevens over de transacties van deurnir quelques statistiques sur les transactions de
jongste jaren op de markt van Belfox. ces derniéres années sur le marché de Belfox.

Een tweede punt betreft de gedragsregels die{de Un second point concerne les régles de conduite
verschillende instellingen (Belfox, Rentenfonds, adoptées par les différentes institutions (Belfox,
Commissie voor het Bank- en Financiewezen) hante-Fonds des rentes, Commission bancaire et financiére).
ren. In welke mate zal men naar harmonisatie tusserDans quelle mesure s’efforcera-t-on d’harmoniser ces
de diverse regels streven, rekening houdend met deliverses régles, tout en tenant compte de la spécificité
specificiteit van de verschillende markten? Enige des différents marchés? Un certain degré d’uniformité
mate van uniformiteit en harmonisatie zal het werk et d’harmonisation simplifierait le travail des institu-
van de financie instellingen vereenvoudigen. In tions financieres. Dans quelle mesure s’efforcera-t-on
welke mate zal men er ook naar streven om dubbeleaussi d’éviter les doubles cofigs?
controles uit te sluiten?

De heer Schmitt deelt de gevraagde statistisghe M. Schmitt communique les statistiques deman-
informatie mee over het volume van de transacties.dées sur le volume des transactions. (Voir I'annexe 2).
(Zie bijlage 2).

Wat betreft de uniformiteit in de gedragsregels én En ce qui concerne l'uniformité des régles de
het toezicht over de leden, pleit ook de heer Schmittconduite et le contle des membres, M. Schmitt
voor meer harmonisatie. In het verleden werd |er préconise lui aussi une harmonisation accrue. Il en a
hierover reeds gesproken, doch wegens tijdsgebreldéja été question dans le passé, mais les discussions
werden de gesprekken niet afgerond, doch de intentien’ont pu étre menées a terme par manque de temps.
om gezamenlijke regels op te stellen, blijft aanwezig. L'intention d’établir des régles communes subsiste
Zoals een commissielid reeds heeft aangehaald, matputefois. Comme I'a déja dit un commissaire, il ne
men enerzijds de specificiteiten van de verschillendefaut pas perdre de vue les spécificités des différentes
instellingen niet uit het oog verliezen, doch anderzijds institutions, mais il faut savoir que certaines régles
zZijn er ook regels waar de markten heel nauw bijtouchent a des points sur lesquels les marchés sont trés
elkaar betrokken zijn. Een voorbeeld is idsider- proches les uns des autres. L'exemple des délits
trading: Belfox kan op dit punt geen conclusies d'initiés le montre: Belfox ne peut pas tirer de conclu-
trekken indien men niet tegelijkertijd weet wat er gp sions dans ce domaine, s'il ne sait pas en méme temps
de beurs gebeurt. ce qui se passe a la bourse.

De heer Schmitt pleit voor samenwerking tussenide M. Schmitt plaide pour une collaboration entre les
verschillende markten, zelfs voor één gezamenlijkedifférents marchés et méme pour la création, a terme,
marktautoriteit op termijn. d’une autorité de marché unique.

Een commissielid verwijst naar de tabel waarin het Un membre de la commission fait référence au
organigram van de verschillende marktautoriteiten entableau représentant I'organigramme des différentes
hun respectieve bevoegdheden is opgenomen en| datutorités du marché et de leurs compétences respecti-
door de minister van Finariciegs meegedeeld in hef ves, que le ministre des Finances a fourni dans le cadre
kader van het verslag over de wet van 30 januari 1996du rapport sur la loi du 30 janvier 1996 modifiant la
tot wijziging van de wet van 6 april 1995 inzake de loi du 6 avril 1995 relative aux marchés secondaires,
secundaire markten, het statuut en het toezicht opg dau statut des entreprises d’investissement et a leur
beleggingsondernemingen, de bemiddelaars en belegeontrde, aux intermédiaires et conseillers en place-
gingsadviseurs en de wet van 4 december 1990 op denent et de la loi du 4 décembre 1990 relative aux
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financide transacties en de finaflde markten
(verslag Didden, Gedr. St. Kamer, nr. 287/3, 95/9
blz. 11).

Volgens die tabel bestaan er reeds samenwerkin
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opérations financiéres et aux marchés financiers
6, (rapport Didden, Doc. Chambre? 287/3, 95/96,
p. 11).

gs- Selon ce tableau, des protocoles de collaboration

protocollen over het toezicht tussen de 4 autoriteitenen matiére de coriti® existent déja entre les quatre

die belast zijn met een eerstelijnscontrole.

De heer Schmitt legt uit dat hij geen weet heeft v
officiéle protocollen die de 4 eerstelijnsautoriteite
zouden hebben gesloten. Het wetsontwerp voorz
echter in de mogelijkheid die samenwerkingspr
tocollen op te stellen. Hij meent evenwel dat h
Rentenfonds en de Commissie voor het Bank-
Financiewezen reeds een dergelijk protocol hebh
gesloten.

C. Uiteenzetting door de heer Lefebvre, voorzitter
van het directiecomité van de Effectenbeurs-
vennootschap van Brussel

De heer Lefebvre merkt in eerste instantie op dat
timing een beetje ongelukkig is aangezien de uitva
ringsfase nog niet is afgerond. Het directiecomité v
de beurs werkt immers nog niet ten volle en een gr
deel van de regelgeving is nog niet beschikbaar.
debat biedt niettemin het voordeel van gedachten
kunnen wisselen in een zeer vroeg stadium van
hervorming, wat op zich interessant is.

De heer Lefebvre wenst drie aspecten aan
snijden:

autorités de premiére ligne.

an M. Schmitt expliqgue gu’il n’a pas connaissance de

n protocoles officiels établis entre les quatre autorités
ietde premiere ligne, mais que le projet de loi prévoit

0- notamment la possibilité d’établir ce type de protoco-

et les. Il croit cependant savoir qu’il existe un protocole

ende collaboration entre le Fonds des rentes et la
enCommission bancaire et financiere.

C. Exposé de M. Lefebvre, président du comité de
direction de la société de la Bourse des Valeurs
mobilieres de Bruxelles

de Préalablement, M. Lefebvre souligne que le timing
e-est un peu inconfortable puisque nous sommes au
anmilieu du gué. En effet, d’'une part, le comité de direc-
pottion de la Bourse n’est pas encore pleinement en fonc-
Dittion; d’autre part, une bonne partie du cadre régle-
tementaire n’est pas encore disponible. Néanmoins, ce
dedébat offre 'avantage de pouvoir échanger des vues a
un stade trés précoce de la mise en ceuvre de la
réforme, ce qui en soit est intéressant.

te M. Lefebvre souhaite aborder trois aspects:

1. de belangrijkste taken van het directiecomité als 1. rappeler quelles sont les principales responsabi-

marktautoriteit;

2. de middelen die aangewend zullen worden ¢
die taken uit te voeren;

3. de wijze waarop de onafhankelijkheid van h
directiecomité in de praktijk gewaarborgd 2z3
worden, wat een onontbeerlijke voorwaarde is vg
de goede werking als markautoriteit.

1. Belangrijkste taken van het directiecomité van de
beurs als markautoriteit

De belangrijkste taken van het directiecomité v
de beurs houden verband met de goede werking
de markten en de bescherming van de beleggers
zich op die markten aandienen. Het directiecomité
niet bevoegd om op haar leden prudentieel toezich
houden, hoewel de finaritgestabiliteit van de leden
voor het directiecomité indirect van belang is, ond
meer omdat het directiecomité verantwoordelijk
voor de goede afloop van de verrichtingen.

De belangrijkste taak van het directiecomité is h
waarborgen van de integriteit van de markt. W,

lités qui incombent au comité de direction en tant
gu’autorité de marchg;

m 2. quelles sont les moyens gu'il compte mettre en
ceuvre pour accomplir cette mission;

et 3. et enfin, comment dans la pratique sera garantie

Al I'indépendance du comité de direction, indispensable

ora son bon fonctionnement en tant qu’autorité de
marche.

. Rappel des principales responsabilités du comité
de direction de la Bourse en tant qu'autorité de
marché

an  Le comité de direction de la Bourse a des responsa-
vamilités qui concernent essentiellement le bon fonction-
dieement des marchés et la protection des investisseurs
isqui s'y présentent. Le comité de direction n'a pas de

I tecompétences prudentielles sur ses membres quoiqu’il
soit indirectement concerné par les aspects de stabilité
er financiere de ceux-ci, notamment dans sa responsabi-
s lité relative a la bonne fin des opérations.

et La responsabilité principale du comité de direction
at est véritablement de garantir I'intégrité du marché.

moet met verstaan onder integriteit van de markt?

Que faut-il entendre par intégrité du marché?
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Men kan dat begrip kort en bondig defir@p aan
de hand van de volgende voorwaarden:

— alle marktdeelnemers moeten volgens dezelfde

regels en op een billijke wijze handelen;

— de prijzen moeten de realiteit van het mark
evenwicht weerspiegelen.

Wat kan die integriteit in het gedrang brengen?

De voornaamste voorbeelden waaraan iederg
denkt, zijn het misbruik van voorkennis, de manip
latie van de koersvormingront-runningenz.

In al die gevallen wordt immers aan ten minste e

van de twee opgesomde voorwaarden niet voldaan,

De wetgever ziet in de taken die hij aan het direct
comité heeft opgedragen, een middel om de oorza
van de aantasting van de marktintegriteit te best
den. Essentieel hierbij is het toezicht op de nalevi
door de verschillende marktdeelnemers van h
verplichtingen:

— verplichtingen van de emittenten inzake koer,
gevoelige of occasionele informatie;

— verplichtingen van de leden met betrekking t
de naleving van de marktregels en van de deontold
sche regels.

/. Welke middelen zal de beurs aanwenden om zich
van haar taken te kwijten ?

a) Inde eerste plaats moeten de spelregels defini
worden vastgesteld. Talrijke teksten worden voorb
reid:

— het koninklijk besluit houdende vaststelling
van het beursreglement, dat begin volgende week
moeten worden goedgekeurd;

— het ontwerp van markreglement dat wor(
voorbereid door het directiecomité en dat voor advi
zal worden voorgelegd aan de Commissie voor |
Bank-en Financiewezen en ter goedkeuring aan
minister van Finan¢ie zodra het comité officieel zal
zijn genstalleerd;

— het organiek reglement en het huishoudeli
reglement waarin alle procedures worden vastgele
en die beide voor advies moeten worden voorgele
aan de Commissie voor het Bank- en Financiewezg

b) Er loopt een zeer belangrijk programma dat
hervorming beoogt van de beursstructuren ten eir
de beurs technische en menselijke middelen
beschikking te stellen die noodzakelijk zijn voor d
uitvoering van haar taken. In dit hervormingspld
wordt het directiecomité als marktautoriteit bijge
staan door drie cellen die een centrale rol zull
spelen:

— de noteringsdirectie, die de dossiers inza

26)

On peut la définir de maniere lapidaire par ces deux
conditions:

— tous les intervenants doivent jouer selon les
mémes regles et en équité;

— les prix doivent représenter la réalité de I'équi-
libre de marché.

t-

Qu’est-ce qui peut menacer cette intégrité ?

ren Les principaux exemples auxquels tout le monde
U- songe sont le délit d'initi€, la manipulation de cours,
le front-running, etc.

en En effet, dans tous ces cas, au moins une des deux
conditions mentionnées ne sont pas respectées.

e- Les missions que la loi a confiées au comité de
erdirection visent a donner a celui-ci les moyens de
rij- lutter contre les causes de ces déficiences d'intégrité.
ngCela passe pour I'essentiel par la surveillance du res-
unpect des obligations des différents intervenants:
matiere

s- — obligations des émetteurs en

d’'information occasionnelle ou sensible;

bt — obligations des membres en ce qui concerne le
gifespect des regles de marché ainsi que des regles de
déontologie.

/. Quels sontles moyens que la Bourse va mettre en
aceuvre pour assurer ses responsabilités ?

tief a) Il convient tout d’abord d’achever de préciser
e-les regles du jeu. De nombreux textes sont en prépara-
tion:

y  — l'arrété royal fixant le réglement de la Bourse,
zowui devrait pouvoir étre approuvé au début de la
semaine prochaine;

It — le projet de réglement de marché en cours de

espréparation par le comité de direction et que celui-ci

netpourra transmettre pour avis a la C.B.F. et pour

deapprobation au ministre des Finances dés que le
comité sera officiellement entré en fonction;

k — le reglement organique et le reglement d’ordre
gdntérieur fixant I'ensemble des procédures qui tous
gddeux doivent également recevoir I'avis de la C.B.F.
2N.

de b) Un programme trés important de transforma-
ddion des structures de la Bourse est en cours en vue de
terdoter celle-ci des moyens humains et techniques
e nécessaires a l'accomplissement de ses missions. Dans
n ce plan de transformation, trois cellules joueront un

- role tout a fait central pour aider le comité de direc-
ention dans ses missions d’autorité de marché:

ke — la direction de la cote, qui, d’'une part, prépa-

introductie, schrapping en schorsing van beurswaar+era les dossiers d'admission, de radiation et de
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den zal voorbereiden en tevens toezicht zal uitoefer
op de verplichtingen van de emittenten inzake oc(
sionele informatie;

— de cel toezicht op de markten, die tot taak he
abnormale verschijnselen op de markten op te spo
en die daarvoor een beroep zal kunnen doen
aangepaste software;

— tenslotte de cel analyse en onderzoek, die in
verschillende dossiers onderzoek verricht voor rek
ning van het directiecomité om het in staat te stell
Zijn taak uit te oefenen, onder meer zijn injunctie- ¢
bestraffingsbevoegdheden. De cel analyse
onderzoek zal onderzoek verrichten op basis van
aanwijzingen van de cel toezicht, op verzoek van
noteringsdirectie, op verzoek van het directiecomi
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nersuspension des valeurs et, d’autre part, assurera la
ra-surveillance des obligations des émetteurs en matiére
d’information occasionnelle;

pft  — la cellule de surveillance des marchés, qui aura

remour mission de détecter les anomalies qui peuvent

opétre observées sur les marchés et qui sera équipée de
logiciels appropriés qui devront 'aider a détecter ces
anomalies;

de — enfin, la cellule d’'analyses et d’enquétes, qui
e-aura pour mission d'instruire véritablement les

endossiers pour le compte du comité de direction en vue

=n de lui permettre d’exercer sa mission, notamment ses
enpouvoirs d’injonction et de sanction. La cellule

dad’analyses et d’enquétes travaillera sur la base des
deindications de la cellule de surveillance, a la demande
e, de la direction de la cote, a la demande du comité de

naar aanleiding van klachten of op eigen initiatief. 4
kan ook een preventief onderzoek instellen.

ij direction, sur la base de plaintes, ou encore de sa
propre initiative. Elle pourra également effectuer des
enguétes préventives.

Zoals in de inleiding reeds gezegqd, is dit werkelijk ~Comme dit dans l'introduction, nous sommes véri-
een zeer actuele kwestie aangezien de hervormingablement en pleine actualité puisque les travaux de
thans in een uitvoeringsstadium verkeert. Op maan-mise en ceuvre de ces projets sont en cours. Ce lundi
dag 29 januari 1996 worden de projectleiders officigel 29 janvier 1996, les responsables de projets seront
aangewezen en intussen buigt men zich over |deofficiellement désignés et le processus de recrutement
werving van personeel en de staffing, vooral voor gdeet de staffing, en particulier pour la cellule d’analyses,
cel analyse. Zoals overeengekomen met het C.I.F| erest en cours. Comme convenu avec la C.I.F. et la
de C.B.F. wordt bij die aanwervingen voorrang C.B.F., une priorité est donnée, dans le cadre de ces
verleend aan het personeel van die twee instellingenrecrutements, au personnel de ces deux institutions.
ten einde de totale kostprijs van de controlestructyurCeci, dans un souci de ne pas augmenter le codt global
niet te verzwaren. de la structure de coriteo

Twee andere belangrijke taken zijn het vermelden
waard:

Deux autres missions d’autorité méritent d’étre
mentionnées:

— Ten eerste, de toelating en de schrapping van de — Premiérement, la mission d’admission et de
leden, waarvan één bijzonder aspect voortvloeit pitradiation des membres dont une dimension particu-
hetremote membershiZoals bekend staat de Eurg- liére découle duemote membershigComme on le
pese richtlijn ondernemingen die beleggingsdienstensait, la directive européenne permet a des entreprises
verrichten en die gevestigd zijn in andere Lid-Staten,de services d'investissement établies dans d’autres
toe lid te worden van de beurs van Brussel. Dat is hettats membres de devenir membre de la Bourse de
zogenaamdeemote membershjglat vooral voor een| Bruxelles. C'est ce qu'il est convenu d'appeler le
klein financieel centrum als het onze een belangrijkeremote membershidl représente un enjeu stratégi-
strategische troef is. Dat vereist evenwel dat wij que important en particulier pour une petite place
daarop voorbereid zijn, niet alleen op het technisghefinanciere comme laie. Celui-ci requiert toutefois
vlak maar ook wat de te sluiten overeenkomstenque nous soyons préts, non seulement sur le plan
betreft aangezien die leden niet optreden binnen hetechnique, mais également sur le plan du cadre
Belgische rechtsstelsel. Daarenboven moeten samerconventionnel, qui doit suppléer au fait que ces
werkingsprotocollen gesloten worden met de autori- membres n'opérent pas dans le champ juridique
teiten van de landen van herkomst. belge. De plus, des protocoles de collaboration avec
les autorités des pays d’origine doivent étre conclus.

— In de tweede plaats heeft het directiecomité ot — Deuxiemement, le comité de direction a égale-
taak te zorgen voor de goede afloop van de verrich-ment la responsabilité d'assurer la bonne fin des
tingen op de beursmarkten. Thans wordt de vereffe-opérations conclues sur les marchés boursiers. Actuel-
ning georganiseerd door de Qaoatieve tot vereffe-| lement, la liquidation est organisée par la Coopéra-
ning van de beurstransacties. Zij beschikt alle dagentive de liquidation des marchés. Elle dispose tous les
over een overzicht van de posities van haar leden wajours de I'ensemble des positions de ses membres, en
de termijnmarkt betreft, evenals over de bijzonder- ce qui concerne le marché a terme, ainsi que du détail
heden van de transacties op de contantmarkt. Ditdes opérations effectuées sur le marché au comptant.
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systeem, dat op heden feilloos heeft gewerkt, lijkt n
meer aangepast aan de evolutie van nieu
ontwikkelingen op de markten, aan de internationa
eisen en aan de toegenomen diversiteit van o
leden. De beurs wil het vervangen door etza-

ringsysteem dat steunt op een specialisatie van
statuten van delearing memberen de verhande-
lende leden en op een geautomatiseerde opvrag
van aanvullende dekkingn@rgin cal).

. Beslissing van het directiecomité en onafhan-
keljjkheid

Zoals de wetgever heeft bepaald, is de onafhs
kelijkheid van het directiecomité ten opzichte van ¢
leden eerconditio sine qua nomoor de uitoefening
van zijn taak als marktautoriteit.

Opgemerkt zij in de eerste plaats dat er een zek
convergentie bestaat tussen de beheers- en man
menttaken van de beurs en de taak als marktal

An-
je 'indépendance du comité de direction par rapport

(28)

etCe systeme qui a fonctionné sans faille jusqu’ici ne
wepardt plus adapté a I'évolution des marchés, aux
\leexigences internationales et a la diversité accrue de
nzenos membres. La Bourse envisage de le remplacer par

un systéme de compensation basé sur une spécialisa-
ddion des statuts des membres compensateurs et des

négociateurs ainsi que sur un mécanisme automatisé
ing’appel de marge.

1l. Décision du comité de direction et indépendance

Comme I'a clairement prévu le Iégislateur,

aux membres est une conditi@ine qua nonde
I'exercice de sa fonction d’autorité de marché.

ere |l faut tout d’abord rappeler qu’il y a convergence
agentre les fonctions de gestion et de développement de

toka Bourse, et celle d’autorité de marché. En effet, dans

riteit. In een Europese markt waar er een dire¢teun marché européen qui met en concurrence directe
concurrentie bestaat tussen alle beursmarkten, zal] déensemble des marchés boursiers, celui qui ne sera
beurs die er niet in slaagt op een geloofwaardigepas en mesure d’assurer de maniéere crédible le respect
manier de integriteit van de markt te waarborgen, de l'intégrité des marchés sera immédiatement écarté

onmiddellijk worden afgestraft ten voordele v
concurrerende finande centra. Meer dan ooit zal d
goede reputatie van een markt inzake integriteit
doorslaggevend argument zijn in de concurrentiesl
Dat geldta fortiori voor de kleinste finantcie centra.

De wet garandeert de onafhankelijkheid van

au profit des places concurrentes. Plus que jamais, la

bonne réputation d’'un marché en matiere d’intégrité

ersera un argument compétitif déterminant. Ceci est

gparticulierement vrai pour les plus petites places
financieres.

et La loi garantit 'indépendance du comité de direc-

directiecomité via een aantal mechanismen. Ze waartion par une série de mécanismes. Elle garantit cette
borgt volkomen onafhankelijkheid voor de taak van indépendance de maniére totale en ce qui concerne la
marktautoriteit en bepaalt dat het directiecomité in- fonction d’autorité et prévoit, en ce qui concerne la
staat voor het algemeen bestuur van de Effectenbeursggestion de la Bourse, que celle-ci est assurée par le
vennootschap, binnen het kader van het algemeneomité de direction dans le cadre de la politique géné-
beleid dat door de raad van bestuur en onder zijnrale définie par le conseil d’administration et sous sa
toezicht is uitgestippeld. Een protocol dat de surveillance. Un protocole fixant les relations entre le
betrekkingen tussen het directiecomité en de raad yarromité de direction et le conseil d’administration est
bestuur regelt, is bijna klaar en verduidelijkt de presque finalisé et précisera les relations entre les
betrekkingen tussen de twee organen wat de bestuursieux organes en ce qui concerne les fonctions de
functies betreft. Deze tekst zal bijdragen tot het waar-gestion. Ce texte contribuera a garantir
borgen van de onafhankelijkheid van het directiedo-I'indépendance du comité de direction et donc sa séré-
mité en derhalve van de sereniteit waarmee het zijnnité dans I'exercice de ses fonctions d’autorité.
opdracht als marktautoriteit uitoefent.

Tenslotte herinnert de heer Lefebvre eraan dat|de Enfin, M. Lefebvre rappelle que la loi prévoit la
wet bepaalt dat de diverse marktautoriteiten samen-ossibilité pour les diverses autorités de marché de
werkingsprotocollen kunnen sluiten op het gebied conclure des protocoles de collaboration dans le
van het toezicht. Spreker is van oordeel dat een derdomaine de la surveillance. Il est d’avis qu'une telle
gelijke samenwerking noodzakelijk is om twee doel- collaboration est nécessaire afin de poursuivre deux
stellingen te bereiken: objectifs:

— de eerste doelstelling is de samenhang. Het is — le premier est un objectif de cohérence. I
immers raadzaam ervoor te zorgen dat het toezichy ogonvient en effet de s’assurer que la surveillance des
de markten volledig en samenhangend is, in hetmarchés soit compléte et cohérente, notamment entre
bijzonder met betrekking tot de derivaten en de les instruments dérivés et les sous-jacents;
onderliggende waarden;
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— de tweede doelstelling is het voorkomen va
overlappingen en het rationaliseren van de middele

Bespreking

Een commissielid merkt op dat er volgens de tal
die werd opgenomen op blz. 11 van het verslag o
de wet van 30 januari 1996 tot wijziging van de w
van 6 april 1995 inzake de secundaire markten,
statuut van en het toezicht op de beleggingsc
dernemingen, de bemiddelaars en beleggings
viseurs en de wet van 4 december 1990 op de fin
ciéle transacties en de finanigemarkten (Gedr. St.
Kamer nr. 287/3 1995/1996), samenwerking
protocollen inzake controle zouden bestaan tussen
vier eerstelijnsinstanties. Hij vraagt de heer Lefeby
of dergelijke protocollen reeds bestaan in het ge
van het directiecomité van de effectenbeur
vennootschap van Brussel.

De heer Lefebvre verklaart dat er in dit stadium n
geen samenwerkingsprotocollen bestaan. Hij voegt
evenwel aan doe dat met bepaalde autoritei
contacten werden gelegd om die protocollen voor
bereiden. Hij acht die protocollen belangrijk om twe
redenen. In de eerste plaats kan zo een samenhan
beleid gevoerd worden. Het duidelijkste voorbeeld
het waarborgen van een coherent toezicht op
onderliggende waarden en de derivaten. Misbrl
van voorkennis bij transacties is mogelijk door zow
aandelentransacties als transacties met opties
aandelen te combineren. Het is duidelijk dat wanneg
de marktautoriteiten beide markten afzonderli
controleren, naar alle waarschijnlijkheid niets wor
ontdekt. Afspraken op het niveau van het toezig
Zijn dus essentieel ten einde de doeltreffendheid
vergroten.

Het lid vraagt of erop wordt toegezien dat gee

elkaar overlappende cellen worden opgericht.

De heer Lefebvre antwoordt dat de samenwerki
vanzelfsprekend ook tot doel heeft de kostprijs v

het toezicht te beperken en dus zoveel mogel

middelen gemeenschappelijk te houden om te vo
komen dat de toezichtstaken elkaar overlappen.

Hetzelfde lid vraagt of Belgiaiet beter af zou zijn
met één enkele instantie die zorgt voor het eerstelij
toezicht.

De heer Lefebvre herinnert eraan dat de wetge

een andere keuze heeft gemaakt. Daarbij overhee
de gedachte dat het eerstelijnstoezicht zo dicht n

gelijk bij de transacties en dus bij de markt diende
staan. Het feit dat het toezicht werkelijk op het nive

van de markten werd (estalleerd, was dus eer
bewuste keuze. Het nadeel van die oplossing K
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N — le deuxiéme objectif de la collaboration doit
n. étre d’éviter des duplications de fonctions et de ratio-
naliser les moyens.

Discussion

el  Un membre de la commission fait remarquer que le
ertableau figurant a la page 11 du rapport sur la loi du
et 30 janvier 1996 modifiant la loi du 6 avril 1995 rela-
hettive aux marchés secondaires, au statut des entrepri-
n-ses d’investissement et a leur cOldgraux interme-
addiaires et conseillers en placements, et la loi du
an4 décembre 1990 relative aux opérations financiéres
et aux marchés financiers (Doc. ChambP£8v/3 —

5- 95/96) prévoit qu'’il existerait des protocoles de colla-
dboration en matiere de cofigoentre les quatre
reinstances qui sont en premiere ligne. Il demande a
alM. Lefebvre si, dans le cas du comité de direction de
s- la Société de la Bourse des valeurs mobilieres de
Bruxelles, de tels protocoles existent déja.

bg M. Lefebvre déclare qu'a ce stade, il n’existe pas
erencore des protocoles de collaboration. Il ajoute que,
entoutefois, les contacts préliminaires avec certaines
teautorités ont commenceé pour préparer ces protocoles.
e Il juge que ces protocoles sont importants pour deux
genaisons. D'une part, pour étre sr de couvrir I'ensem-
is ble du champ de maniére cohérente. L'exemple le plus
deévident est d’assurer la cohérence de la surveillance
ik entre les instruments sous-jacents et les instruments
el dérivés. Un délit d'initié peut étre effectué en termes
ope transactions en combinant des opérations tant sur
rerles actions que sur les options sur actions. Il est clair
k que si les autorités de marché regardent les deux
gt marchés séparément, il est probable que rien
htn’apparétra. Il est donc essentiel d'avoir un accord au
teniveau de la surveillance de maniére a en renforcer
I'efficacité.

2n  Le membre demande s'il est envisagé de ne pas créer
de cellules qui fassent double emploi.

ng M. Lefebvre répond que l'autre préoccupation de
an la collaboration est évidemment de limiter le co(t de
ijkla surveillance et donc d’essayer de mettre au maxi-
or-mum des moyens en commun pour éviter de dupli-
guer ces fonctions de surveillance.

Le préopinant se demande si un organisme unique
ns-de contfte de premiere ligne ne devrait pas s’imposer
en Belgique.

ver M. Lefebvre rappelle que tel n’est pas le choix qui a
rstété fait par le Iégislateur. La logique qui a prévalu a ce
no-choix était de rapprocher autant que possible le con-
tetrble de premiere ligne des transactions et donc du
aumarché. Le fait de I'avoir véritablement installé au
niveau des marchés se justifie pleinement. L'inconvé-
amient de cette solution peut étre pallié par la coopéra-
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worden verholpen door samenwerking tussen |detion entre les autorités de marché sans devoir créer un
marktautoriteiten zonder dat daarvoor een bijkp- organe supplémentaire qui, d’'une maniére ou d’une
mende instelling moet worden opgericht die de kost- autre, alourdirait le co(t des structures.

prijs van de structuren alleen maar zou doen toepe-

men.

De heer Lefebvre kondigt aan dat op maandag M. Lefebvre annonce que le lundi 29 janvier 1996,
29 januari 1996 de verantwoordelijkheid van een la responsabilité d’'un certain nombre de personnes (a
aantal personen (bij de beurs van Brussel) zal wordera Bourse de Bruxelles) sera confirmée dans la prépa-
bevestigd in de concrete uitwerking van de diverseration concréte des divers instruments dont la Bourse
instrumenten waarvan de beurs gebruik zal makenfera usage. Cela comprendra le recrutement de
Daartoe behoort de aanwerving van personen die| d@ersonnes susceptibles de «staffer» ces cellules. Cela
betrokken cellen kunnen leiden. Het gaat vooral amconcerne principalement la cellule d’analyses puis-
de cel «analyse» aangezien de beurs voor de |cefju’au niveau de la cellule de surveillance, la Bourse a
«toezicht» reeds beschikt over een aantal mensen didéja un certain nombre de personnes qui ont acquis,
in de cel «toezicht C.AT.S.» een belangrijke dans la cellule de «surveillance C.A.T.S.», une expé-
marktervaring hebben opgedaan. Die cel zal wordenrience de marché importante; cette cellule de surveil-
omgevormd zodat het toezicht dat zij zal moetenlance C.A.T.S. sera transformée de fagon a ce que son
uitoefenen, uitgebreider zal zijn dan tot op heden hetchamp d’application soit plus large gu'il ne I'était
geval was. Wat de cel «analyse» betreft, moet |dgusqu’a présent. Mais en ce qui concerne la cellule
beurs evenwel extra mensen aantrekken. Dit proces isl'analyses, la Bourse doit acquérir des ressources
op gang gebracht en met de instemming van |desupplémentaires et ce processus est en cours; avec
Commissie voor het Bank- en Financiewezen en het’accord de la C.B.F., et de la C.I.F., 'on a accordé la
C.I.F. wordt voorrang gegeven aan het personeel dapriorité au personnel occupé actuellement a la C.B.F.
thans tewerkgesteld is bij de C.B.F. of het C.I.F. oualaC.LF.

Een lid vraagt de heer Lefebvre om statistische Un membre demande a M. Lefebvre de pouvoir
informatie over het volume dat verhandeld werd op recevoir des informations statistiques sur les volumes
de effectenbeurs van Brussel tijdens de laatste vier jaagui ont été traités par la bourse de valeurs mobilieres
(1992 tot 1995). (Zie bijlage 4.) de Bruxelles au cours des quatre derniéres années
(1992 a 1995). (Voir 'annexe 4.)

Volgens een ander commissielid wordt het, naar- Un autre commissaire estime qu’au fur et a mesure
mate de uiteenzettingen elkaar opvolgen, steeds duigue les exposés se suivent, il devient de plus en plus
delijker dat de controlestructuren in Bélgieer inge- | clair que les structures de conérsont trés compli-
wikkeld en versnipperd zijn. Er bestaat een soort drje-quées et tres fragmentées en Belgique. Il existe une
hoeksverhouding tussen het directiecomité, de raadespece de relation triangulaire entre le comité de
van bestuur en de C.B.F. Volgens spreker stellen dezelirection, le conseil d’administration et la C.B.F.
structuren onduidelijkheid in termen van verant- L'intervenant est d’avis que ces structures créent la
woordelijkheden van de diverse niveau's die waar- confusion en ce qui concerne les responsabilités des
schijnlijk ook voor buitenlandse instellingen weinig différents niveaux, lesquels sont probablement tres
doorzichtigheid bieden. Tot wie moeten zij zich peu transparents aussi aux yeux des intervenants
wenden voor wat en welke regels moeten wordenétrangers. Aqui ces derniers doivent-ils s'adresser,
gevolgd? dans quels cas précis doivent-ils le faire et quelles
régles doivent-ils respecter?

Op welke onderliggende rationaliteit wordt hier ~ Sur quelle rationalité sous-jacente se base-t-on
gesteund om de controle op de findtemmarkten op | pour compliquer a ce point le coflgsur les marchés
zo'n ingewikkelde manier uit te bouwen? Hoe zullen financiers? Comment fera-t-on pour organiser effica-
de relaties tussen de diverse eerste lijnscon-cement les relations entre les différentes instances de
troleinstanties op een effigiee manier worden geor-| contrde de premiere ligne? Sur papier, les protocoles
ganiseerd? Op papier zijn protocollen mooi malar sont de belles choses, mais si chacun les interpréte a sa
indien iedereen zijn eigen interpretatie aan degzefacon, la collaboration n'aura pas lieu.
protocollen geeft, zal de samenwerking dode letter
blijven.

In verband met de ingewikkelde structuren en het Sur la question de la complexité des structures et la
vermogen van buitenlandse marktdeelnemers om hurcapacité pour les intervenants étrangers de s'y retrou-
weg daarin te vinden, meent de heer Lefebvre dat|uitver, M. Lefebvre croit qu'une analyse comparée des
een vergelijkende studie van de bestaande structurestructures existantes dans les autres marchés montre
in de andere markten twee zaken blijken. Een eerstaeleux choses. D’'abord, il n'y a pas de modeéle universel
punt is dat er geen universeel model qua structuuren matiere de structures de coldréi I'on prend des
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bestaat. In de lidstaten van de Europese Unie \

schillen de modellen van land tot land. In alle gevall

Zijn er autoriteiten die vrij specifieke, maar verschi
lende opdrachten hebben. Het prudentieel toezicht
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er£tats membres de I'Union européenne, on a desmode-
en les tres différents d’un pays a l'autre. Dans tous les cas
I- de figure, 'on a des autorités qui remplissent des
emissions assez spécifiques, qui sont différentes. Le

het toezicht op de markten worden, praktisch in alle contrde prudentiel et le contl® des marchés sont,

gevallen, uitgeoefend door verschillende autoriteite

De heer Lefebvre denkt dus niet dat Bélgieh van
onze buren onderscheidt door een grotere in

wikkeldheid van het systeem. Volgens hem mag m

ook niet zeggen dat Belgieich onderscheidt door
vindingrijkheid: er zijn immers geen algemene rege

n. pratiquement dans tous les cas, assurés par des autori-
tés différentes. M. Lefebvre ne pense donc pas que la
je-Belgique se distingue par une plus grande complexité
enque celle de nos voisins. D’aprées lui, I'on ne peut pas
dire non plus que la Belgique se distingue en termes
s. d'originalité tout simplement parce qu’il n’y a pas de

Daarenboven is uit de vergelijkende studie gebleKenregles générales. D’autre part, I'étude comparative a

dat er een aantal logische structuren zijn die als ing

ratiebron kunnen dienen. De heer Lefebvre gelo
dat de vorm van huidige controlestructuur van

financide markten vooral aan dit laatste punt toe
schrijven is.

Voor de heer Lefebvre is het niet zeker dat die str

tuur werkelijk zo complex en verwarrend is. Hij

pi-montré qu’il y avait un certain nombre de logiques
pftdesquelles on pouvait s’inspirer. M. Lefebvre croit
e que c’est essentiellement ce dernier point qui justifie
te la structure actuelle des corlege des marchés finan-
ciers.

c- Pour M. Lefebvre, il n'est pas sOr que cette struc-

ture soit pour autant véritablement complexe et

meent zelfs van niet: men heeft immers geprobegerdconfuse. Il ne le pense pas dans la mesure ou I'on a
een bepaalde symmetrie in te voeren op het nivealessaye de veiller a une certaine symétrie au niveau de
van de vier gereglementeerde Belgische markten. Did’ensemble des quatre marchés réglementés belges.
markten hebben analoge bevoegdheden, een |geces marchés connaissent des compétences analogues,
meenschappelijke commissie van beroep, een zelfdeine commission d’appel commune, un méme Centro
tweede lijnstoezichthouder. Er zit dus een zekereleur de deuxieme ligne. Il y a donc une certaine cohé-
samenhang in het geheel, wat mogelijke verwarringrence dans l'architecture qui limite les confusions
beperkt. possibles.

In verband met de samenwerking tussen de ver- A propos de la question sur la collaboration entre
schillende marktautoriteiten en in het bijzonder les différentes autorités de marché et en particulier
tussen de beurs van Brussel en Belfox verklaart|deentre la Bourse de Bruxelles et Belfox, M. Lefebvre
heer Lefebvre dat de voorstellen die de beurs zaldéclare que les propositions que la Bourse soumettra
voorleggen aan Belfox soepel aangepast kunnera Belfox, sont a géométrie variable. Les plus ambitieu-
worden. In de meest ambitieuze voorstellen wordtses pourraient consister a proposer a Belfox s.c.
aan Belfox voorgesteld om op het niveau van de celd’avoir, au niveau de la cellule de surveillance de la
«toezicht» van de beurs, een gemeenschappelijBourse, la surveillance commune des deux marchés.
toezicht op de twee markten in te voeren. De naderd_es modalités doivent encore étre discutées. Toute-
regeling moet nog worden besproken. Het is evenwelfois, il est clair que nous avons intérét a ce qu'au
duidelijk dat wij er belang bij hebben het toezicht niveau de la surveillance, les deux soient le plus
voor beide marktautoriteiten zo eenvormig mogelilk rapprochés possibles, I'idéal étant d’avoir une cellule
te maken. Het ideaal is zelfs één gemeenschappelijkele surveillance commune, méme si les outils de
cel «toezicht», ook al verschillen de instrumenten gmsurveillance sont largement différenciés, ne fit-ce que
het toezicht uit te oefenen in zeer ruime mate, al wassur le plan informatique ‘ola Bourse dispose d’un
het maar omdat de beurs op het gebied van de inforsysteme expert («O.S.C.A.R.»), qui est intégré dans le
matica over een zeer geavanceerd systeemmouveau systéme de négociation, qui est une aide
(O.S.C.A.R.) beschikt dat geegreerd is in het| pour la cellule «surveillance», qui doit faciliter la
nieuwe verhandelingssysteem en is een belangfijkdétection des anomalies en termes d’écarts de cours,
hulpmiddel voor de cel «toezicht», dat de opsporingen termes de volumes, etc. par rapport & un certain
moet vergemakkelijken van bepaalde abnormalenombre de paramétres spécifiques a ces valeurs. Il est
verschijnselen zoals koersafwijkingen, volumeaf- clair que des outils analogues sont sans doute techni-
wijkingen enz. ten opzichte van een aantal voor diequement assez différenciés ne flt-ce que parce que les
waarden specifieke parameters. Het is duidelijk datdeux marchés travaillent avec des systemes de trading
analoge instrumenten technisch vrij veel verschillen différents. Mais, malgré ces différences techniques, il
omdat beide markten met verschillende tradingsys-est logique d’avoir une cellule commune au niveau de
temen werken. Ondanks die technische verschillen ida surveillance.
het logisch dat men baat heeft bij een gemeen-
schappelijke cel «toezicht.»

Zo zou men ook een gemeenschappelike c¢el De la méme maniére, I'on pourrait aller vers une
«analyse en onderzoek» kunnen oprichten voorcellule «analyses et enquétes» commune qui pourrait
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beide autoriteiten. Dat zou vooral nuttig kunnen zijn travailler pour les deux autorités. Cela se justifierait
wegens de beperking van de kosten, doch mingersurtout par une rationalisation des colts, mais serait
noodzakelijk dan op het niveau van het toeziclt. moins indispensable qu'au niveau de la surveillance.
Voor de cel «analyse en onderzoek» zou eenvoudigedu niveau de la cellule «analyse et enquétes», une
samenwerking tussen beide cellen voldoende kunnercollaboration entre les deux cellules pourrait s’avérer
blijken, terwijl een zeer nauwe samenwerking op hetsuffisante alors que [lintérét d'avoir une cellule
niveau van het toezicht veel belangrijker is met hettravaillant de maniere trés intégrée au niveau de la
00g op de coherentie en de doeltreffendheid. surveillance pafaibeaucoup plus évident en termes
de cohérence et d'efficacité.

Een commissielid stelt vast dat de heer Lefebvre|in  Un membre de la commission constate que M. Le-
zijn uiteenzetting niet gesproken heeft over de tweedefebvre, dans son intervention, n’a pas parlé du tout du
markt. Hij veronderstelt dat dezelfde regels daarppdeuxieme marché. Il suppose que les mémes régles s’y
van toepassing zijn, hoewel dat nogal moeilijk is. appliquent, bien que cela soit passablement plus diffi-
Spreker merkt op dat het de bedoeling is in die tweedecile. L'intervenant fait observer qu'il est question
markt transacties op te nemen waarbij de zoge-d’insérer dans ce deuxiéme marché des opérations ou
noemde institutionele beleggers participaties zoudendes investisseurs dits institutionnels prendraient des
nemen in middelgrote ondernemingen die vrezen hunparticipations dans des entreprises de taille moyenne
autonomie te verliezen indien zij genoteerd zoudenqui ont peur de perdre leur autonomie si elles étaient
worden op de eerste markt en zelfs op de tweedeotées dans le premier marché et méme dans le
markt zoals die thans werkt. Hoe denkt de heer Lefeb-deuxiéme marché tel qu'il fonctionne a I'heure
vre ervoor te zorgen dat het directiecomité zijn tagk actuelle. Comment M. Lefebvre entend-il assurer les
uitoefent op die toekomstige markt? Het probleem|isresponsabilités du comité de direction dans ce futur
dat men er kennelijk wil voor zorgen dat de marché? Le probléme est que, manifestement, I'on
betrokken bedrijven ontsnappen aan elke vorm vanveut faire en sorte que les entreprises en question
controle en niet alleen aan de finaheieontrole. échappent a toute forme de clgranon seulement
financier mais de tout autre type également.

De heer Lefebvre is van mening dat het nuttig|is M. Lefebvre estime qu'il est utile de clarifier les
enkele zaken te verduidelijken. Het project waarnaarchoses. Le projet auquel il est fait allusion est le projet
wordt verwezen, is de oprichting van een interprofes-de la création d’un marché interprofessionnel en
sionele markt van niet-genoteerde waarden die yarvaleurs non cotées qui est de nature totalement diffe-
een totaal andere aard is. Het gaat voornamelijk pnrente. Il s’'agirait essentiellement d'un forum entre
een forum voor professionele beleggers die njetinvestisseurs professionnels, lesquels ne sont pas

noodzakelijk financile tussenpersonen zijn. Da
forum zou geenszins het statuut hebben van
gereglementeerde markt. Op die markt zou
marktautoriteit niet optreden in de zin van de wet v
6 april 1995. De beurs biedt gewoon haar diens
aan op technisch gebied en stelt een nidg¢emdra-
structuur ter beschikking die de ontwikkeling van d
forum, dat zich geenszins tot het publiek richt, te
goede komt. Ook de beurs heeft belang bij het
beschikking stellen van haar infrastructuur: d
draagt er immers toe bij dat bepaalde bedrijven ¢
om een of andere reden nog niet rijp zijn voor e
beursnotering, ertoe gebracht worden een tussen
te zetten die hen geleidelijk voorbereidt op een m
gelijke latere beursintroductie. Het is dus duideli]
dat die interprofessionele markt geen markt is in
zin van de Europese richtlijn en/of de wet. Het
werkelijk een forum voor professionelen di
voldoende sterk staan om met soepele regels
werken. Het publiek heeft in ieder geval geen direg
toegang tot die markt.

Een aanvullend project dat op regeringshive
bestudeerd wordt is dat van de Privaks/Prica
Bedoeling daarvan is de oprichting van collectie
beleggingsinstellingen met vast kapitaal die op

nécessairement des intermédiaires financiers, qui
em’aurait pas du tout le statut de marché réglementé.
eDans ce marché, I'autorité de marché n’interviendrait
npas au sens de la loi du 6 avril 1995. La Bourse offre
ensimplement ses services sur le plan technique pour

accueillir et offrir un certain nombre de supports
it matériels au développement de ce forum qui ne
2n s’adresse en aucun cas au public. La Bourse tire avan-
tertage de la mise a disposition de son infrastructure, car
at elle peut ainsi contribuer & amener certaines entrepri-
lieses qui, pour diverses raisons, ne sont peut-étre pas
enmdares pour une cotation a faire des pas intermédiaires
stagui progressivement les préparent pour une introduc-
o-tion ultérieure. En clair, le projet du marché interpro-
k fessionnel n'est pas un projet de marché au sens de la
dedirective européenne et/ou au sens de la loi. C'est véri-
is tablement un forum entre professionnels qui sont
e suffisamment formés pour travailler avec des régles
tesouples. Mais le public n'a en tout cas pas un acces
tedirect a ce marché.

au  Le Gouvernement examine un projet complémen-
s.taire, le projet des «Privaks/Pricavs», qui est un
e projet de création d’organismes de placement collectif
defermés, cotés en Bourse, dont le remploi se fait de

beurs genoteerd worden en waarvan de fondsen

bimaniere privilégiée vers des sociétés non cotées et
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voorkeur aangewend worden om te beleggen in nietpeut-étre des sociétés qui pourraient faire I'objet
genoteerd bedrijven en misschien in bedrijven die|ind’échanges sur ce marché interprofessionnel en

aanmerking kunnen komen voor verhandeling op

ievaleurs non cotées. De ce point de vue, le lien est un

interprofessionele markt van niet-genoteerde beursdien indirect sous la forme d'un remploi ou d'une
waarden. Vanuit dit oogpunt bestaat er dus een indi-partie des remplois possibles de ces «Privaks» qui
recte band tussen de belegger en het bedrijf dat kapielles-mémes seraient cotées formellement et échan-

taal wil aantrekken. De tussenschakel wordt gevor
door de Privaks, die zelf formeel genoteerd en verh
deld zouden worden op de eerste of de tweede m
van de beurs.

D. UiteenzettingdoordeHeerDuplat, voorzittervan
de Commissie voor het Bank- en Financiewezen

De Voorzitter van de Commissie merkt op dat ¢
C.B.F. belast is met de tweedelijnscontrole van
financide markten. Haar taken, die beperkt lijken te
opzichte van haar vroegere taken, zijn er toch n
minder fundamenteel en belangrijk op geworden:
C.B.F. is eigenlijk de controleur van de controleurs.

Uiteenzetting door de heer Duplat

De heer Duplat verklaart dat de Commissie vo
het Bank- en Financiewezen (C.B.F.) in haar jaarv
slag op een zo gedetailleerd mogelijke wijze haar vi
op haar taken heeft opgenomen. Zowel in de inl
ding van het jaarverslag 1994-1995 als op de blg
zZijde 82 en volgende, wordt een eerste filosofie uitg
stippeld van de manier waarop de C.B.F. haar tg
Ziet.

Als eerste element stipt de heer Duplat aan dat
directiecomités van de beurzen in feite twee 0
drachten hebben. Zij zijn enerzijds marktoverhe
maar anderzijds ook belast met de dagelijkse leidi
van wat op de beurs gebeurt. Dit laatste behelst (
het promoten van de beurs en het aantrekken
nieuwe beursgenoteerde bedrijven naar de beurs.
is duidelijk dat dit in een aantal gevallen probleme
zou kunnen opleveren. Tijdens de voorbereiden
werkzaamheden heeft de wetgever immers uitdruk
lijk gesteld dat de investeerder (de «kleine belegge
optimaal moet worden beschermd, recht heeft
volledige informatie, dat de investeerder het produ
dat hem wordt aangeboden door en door zou kenr
Het is duidelijk ook de wens van de wetgever gewe
om niet te verzeilen in toestanden waar men
commercige redenen emittenten zou aantrekke
welke niet de nodige waarborgen bieden inzake tra
parantie van hun semes$tdeen hun jaarresulaten
Men heeft dus met grote nadruk gevraagd dat al
wat te maken heeft met de correcte informatie van
belegger niet aan de markt wordt overgelaten.

dgées sur le premier ou le second marché de la Bourse.
an-
arkt

D. Exposé de M. Duplat, président de la Commis-
sion bancaire et financiére

Jle Le président de la Commission rappelle que la
deC.B.F. est responsable du cdidrde deuxieéme ligne

n des marchés financiers. Bien que’leheade la C.B.F.
ietparaisse réduite par rapport a celle qui était la sienne
deantérieurement, elle n'est pas moins fondamentale et
importante: elle est en fait celle de céidww des
contrdeurs.

Exposé de M. Duplat

or M. Duplat déclare que la Commission bancaire et
er-financiere (C.B.F.) a précisé, dans son rapport annuel,
siede la facon la plus détaillée, sa conception des
bi- missions qui lui sont assignées. L'introduction du
ad-rapport annuel 1994-1995 et les pages 82 et suivantes
e-de celui-ci donnent une premiéere définition de la
1akphilosophie de la C.B.F. a cet égard.

de M. Duplat fait observer tout d’abord que les comi-
p- tés de direction des Bourses ont en fait deux missions.
id Ils sont l'autorité de marché, mais exercent aussi la
ngdirection quotidienne de la Bourse, et dans le cadre de
polkcelle-ci ils doivent, notamment, promouvoir la Bourse
varet attirer vers elle de nouvelles entreprises admissibles
Hed la cote. Il est évident que cela pourrait soulever des
2n probléemes dans certains cas. En effet, au cours des
detravaux préparatoires, le législateur a affirmé expres-
e-sément qu'il y avait lieu de protéger de facon optimale
r»)'investisseur (le «petit» investisseur), qu’il avait droit
opa des informations completes et qu’il devait pouvoir
ktconndire a fond le produit offert. Il est clair que le
enégislateur a également voulu éviter que lI'on évolue
estvers des situations dans lesquelles I'on en viendrait a
mattirer, pour des raisons commerciales, des émetteurs
2n n'offrant pas les garanties nécessaires pour ce qui est
nsde la transparence de leurs comptes semestriels et
annuels. L'on a donc demandé avec insistance de ne
lespas laisser au marché le soin de s’occuper de tout ce
dequi concerne l'information correcte de l'investisseur.
DelLe législateur a attaché une grande importance a

wetgever heeft veel belang gehecht aan de inform

tid'information par le biais des prospectus. Ces pros-

via de prospecti. Deze voorgelegde prospecti moeterpectus doivent avoir été approuveés par la C.B.F. Le
de goedkeuring van de C.B.F. wegdragen. De ministeministre des Finances a demandé a juste titre que I'on
van Financia heeft terecht gevraagd dat alles in het fasse tout pour que la C.B.F. puisse examiner et
werk zou worden gesteld opdat die documenten doorapprouver ces documents avec la diligence nécessaire,
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de C.B.F. — zoals zij dat in het verleden heeft gedgancomme elle I'a fait dans le passé — et pour que les

— met de nodige snelheid zouden worden behan
en goedgekeurd en dat de kosten die verbonden
aan de goedkeuring van een prospectus ook bin
redelijke perken zouden blijven. Het is evident dat
dit kader zal worden overgegaan tot de versne
goedkeuring van prospecti. De C.B.F. moet de
prospecti uitdrukkelijk goedkeuren en er angstvall
voor zorgen dat de informatie erin opgenomen
investeerder in staat stelt met kennis van zaken
investeren. Dit betekent ook dat de C.B.F. met h
zelfde professionalisme als in het verleden ook
jaarlijkse en semestie informatie (0.a. geconsoli-
deerde rekeningen) die beursgenoteerde bedrij
gehouden zijn te verstrekken, binnen de verplichti
gen door de wet voorzien, zal nakijken en viseren.

Op dat vlak is er niets gewijzigd ten opzichte va
het verleden. De heer Duplat is van mening dat |
wijs en logisch was de structuren dema facie
enigszins complex kunnen lijken, rekening houde
met de dubbele taak van het Directiecomité dat o
nieuwe uitgiften dient te promoten, zodanig op
bouwen dat dit commercieel streven niet leidt tot h
opduiken van malafide emittenten op de finalecie
markten van Antwerpen of Brussel.

Een tweede fundamentele bedenking van de h
Duplat is dat een tweedelijnscontrole (Jaarversl
C.B.F. 1994-1995, blz.83) een systeemgerich
controle is die enerzijds slaat op wat door ¢
marktautoriteiten aan procedures werd uitgestipps
opdat de marktverrichtingen correct en fair zoud
verlopen maar anderzijds ook over de manier waa
deze door de marktautoriteiten uitgevaardigde pro
dures ook in de praktijk worden nageleefd. Desh

eldrais liés a I'approbation d’'un prospectus ne dépas-

zijrsent pas un niveau raisonnable. Il va de soi que, dans

nemine telle optique, I'approbation des prospectus se fera
in plus rapidement. La C.B.F. doit les approuver formel-
delement et elle doit veiller scrupuleusement a ce que les

zeinformations qui y figurent permettent a I'investisseur

g d’investir en connaissance de cause. Cela signifie

deégalement que la C.B.F. devra vérifier et viser, avec
teautant de professionnalisme que jadis, les informa-

et-tions annuelles et semestrielles (notamment les comp-

detes consolidés) que les entreprises cotées en Bourse

sont tenues de fournir en application de la loi.
en
n_

in De ce Cté-1a, il n'y a par rapport au passé aucune

netmodification. M. Duplat est d’avis que dans les struc-
tures qui peuvenprima facie appardre un peu

nd complexes, compte tenu des doubles missions du

okcomité de direction qui est aussi de promouvoir de

te nouvelles émissions, il était sage et logique de prévoir

etque ces préoccupations commerciales dans ce volet-
la, n’entranent pas I'apparition sur les places finan-
ciéres d’Anvers ou de Bruxelles d’émetteurs qui
seraient indélicats.

eer M. Duplat fait observer en deuxiéme lieu — et ce
agpoint est fondamental — qu’un coheade deuxiéme
teligne (Rapport annuel C.B.F. 1994-1995, p. 83) est un
le contrde du systéme mis en place et, plus particulie-
zldrement, des procédures arrétées par les autorités de
en marché pour que les opérations boursiéres puissent se
opdérouler correctement et honnétement, et de la
ce-maniere dont ces procédures sont suivies en pratique.
e-A cet égard, M. Duplat renvoie au dernier fascicule de

treffende verwijst de heer Duplat naar de laatste afle-la « Revue des pratiques de sociétés», dans lequel I'on

vering van de«Revue des pratiques de sociétés
waar een commentaar wordt gegeven nopens
manier waarop de C.B.F. overweegt de tweedelijr
controle te organiseren.

De C.B.F. zal ook de door de Directiecomités van

de beurzen opgestelde beursreglementen bekijk
Daarin zal men onder meer moeten kijken naar
manier waarop de deontologische regels (art. 36
de wet van 6 april 1995) in de praktijk worden ingé
vuld. De C.B.F. zal haar advies geven nopens
inhoud van deze beursreglementen. Wat de beurs
Brussel betreft, is dit nog voorbarig vermits de nieuv
overheden slechts op donderdag 1 februari 1996
functie treden. Wel heeft de C.B.F. op 23 januari 19
het ontwerp van marktreglement gekregen uitgaar
van het Directiecomité van de beurs van Antwerp
waarbij het advies van de C.B.F. wordt gevraagd o
de inhoud ervan. De taak van de C.B.F. is om te z
of in functie van wat het marktreglement voorziet ¢
procedures die zijn uitgestippeld voldoend
beantwoorden aan wat verwacht mag worden V

» commente la fagcon dont la C.B.F. envisage
dal’organiser le confile de deuxiéme ligne.

1S-

La C.B.F. devra également examiner les réeglements
enboursiers établis par les comités de direction des
deBourses et, notamment, dans ce cadre-la, I'élabora-
artion des régles de conduite (art. 36 de la loi du 6 avril
2- 1995). La C.B.F. donnera un avis au sujet du contenu
dede ces reglements boursiers. En ce qui concerne la
vaBourse de Bruxelles, il est prématuré qu’'elle le fasse,
ve puisque les nouvelles autorités n’entrent en fonction
inque le jeudi ¥ février 1996. Pourtant, le comité de
O6direction de la Bourse d'Anvers a transmis, le
de23 janvier 1996 a la C.B.F., le projet de reglement
enboursier qu’il a mis au point, en lui demandant son
eravis quant au fond. La C.B.F. doit vérifier, en fonc-
ention de ce que prévoit le reglement boursier, si les
e procédures élaborées répondent suffisamment aux
e attentes d’'un marché bien organise.

an

een goed georganiseerde markt.
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Ten derde verklaart de heer Duplat dat het streven En troisiéme lieu, M. Duplat déclare que, dans la
van de C.B.F. erop gericht is in de toestand, diesituation relativemensui generisqu’est la réforme
enigszinssui generisis in de Belgische hervorming, belge (il n'y a pas de type a I'étranger), la C.B.F.
(iets dergelijks bestaat niet in het buitenland), dfie souhaite ne pas perdre de vue trois choses:
dingen niet uit het oog te verliezen:

Op de eerste plaats mag men nooit vergeten [dat Premierement, il est essentiel de ne jamais oublier
binnen de internationale instellingen met belang- que les structures qui ont été mises en place en Belgi-
stelling gekeken is naar de structuren die in Belgie gque et qui ont été revues en 1995 ont suscité un intérét
ingevoerd zijn en in 1995 herzien zijn. dans les enceintes internationales.

Daarnaast wijst de heer Duplat op het jaarverslag M. Duplat attire par ailleurs I'attention sur le
1994-1995 van de C.B.F., waarin staat dat de C.B.Frapport annuel 1994-1995 de la C.B.F. selon lequel
door alle Europese collega’s-toezichthouders verko-celle-ci a été élue par I'ensemble des autres organismes
zen werd tot voorzitter van het Europees Comité viande contfées européens a la présidence du comité
[.0.S.C.0., de internationale organisatie van effgc-européen de I'.0.S.C.O., l'organisation internatio-
tentoezichthouders. Dit toont aan dat Belgis klein nale des commissions de valeurs. Cela montre bien
land, ook op Europees vlak in het systeem uitgewerktque, méme au niveau européen, la Belgique, qui est
ingevolge de wet van 4 december 1990 en dat [nupourtant un petit pays, joue utledondamental dans
verder is uitgewerkt, een fundamentele rol speelt. Dele systéme élaboré en application de la loi du
heer Duplat herinnert aan het feit dat 1.0.S.C.0. 4 décembre 1990 et affiné maintenant. M. Duplat
wereldwijd 120 leden telt. rappelle que I'.0.S.C.0. compte 120 membres dans
le monde.

Volgens de heer Duplat is 1.0.S.C.O. een zeer be- D’'aprés M. Duplat, I'.O.S.C.O. est un forum trés
langrijk forum waar alle problemen in verband met important au sein duquel I'on examine tous les
de beurstoezichthoudende functies worden bedisgusprobléemes relatifs aux fonctions de cdéidrades
sieerd. Bourses.

De heer Duplat stelt dat de C.B.F. ook statistische M. Duplat déclare que la C.B.F. pourrait égale-
gegevens zou kunnen verstrekken over de activiteiterment communiquer des statistiques sur les activités de
van alle Europese beursmarkten. Daarbij kan de heefensemble des marchés boursiers européens. Il dit ne
Duplat niet verhelen dat alle betrokkenen in Belgie pas pouvoir cacher a cet égard que tous les intéressés
gedoemd zijn om allen samen te werken aan het verzebelges sont condamnés a collaborer pour assurer une
keren van een plaats voor onze beurzen in de Europlace a nos Bourses dans le contexte européen. La
pese context. Belgidreigt beneden het niveau van Belgique risque de tomber en dessous du niveau des
Helsinki of Kopenhagen te vallen. Belgiie ver bene- | Bourses de Helsinki ou de Copenhague. Elle est d’ores
den het niveau van Stockholm, Madrid of Milaan. et déja loin derriére les places de Stockholm, de
Belgié heeft ten opzichte van Nederland en Zwit- Madrid ou de Milan. Notre pays accuse un retard
serland een enorme vertraging. Alle mogelijke oplgs- considérable par rapport aux Pays-Bas et a la Suisse. I
singen hiervoor moeten worden onderzocht. y a lieu d’examiner toutes les solutions possibles pour
remédier a cette situation.

Een derde bekommernis betreft het zeer geringe Il se dit, enfin, préoccupé par le nombre tres limité
aantal nieuwe beursintroducties. In dat verband is hetdles nouvelles introductions en Bourse. Ce ne sont pas
niet de administratieve rompslomp verbonden agnles formalités administratives liées a I'admission
een beursnotering die potéidie beursgangers| d'une valeur a la cote qui decouragent les candidats
afschrikt, maar wel het gebrek aan liquiditeit in de potentiels, mais pldtole manque de liquidité du
markt. In Belgievertegenwoordigen 20 van de 146 marché. Des 146 sociétés belges cotées en Bourse,
beursgenoteerde vennootschappen 80 pct. van| d20 représentent 80 p.c. du chiffre d'affaires de la
omzet op de beurs van Brussel. Meer dan 100 onderBourse de Bruxelles. Pour ce qui est des entreprises
nemingen genoteerd op de contantmarkt makencotées sur le marché au comptant, il y en a plus de 100
samen slechts 7 pct. van de markt uit. Er bestaan feequi ne représentent au total que 7 p.c. de ce marché. A
reeks aandelen op de beurs van Brussel die niet elk&ruxelles, la faiblesse de I'offre et de la demande de
dag een notering krijgen bij gebrek aan vraag enplusieurs actions est telle gu’elles ne sont pas cotées
aanbod. Dit is bijzonder storend omdat dit ook de tous les jours. Cette réalité est trés génante, parce
ernst van de markt ondermijnt. Belgimoet dus | qu’elle porte atteinte au sérieux du marché. La Belgi-
werken aan de liquiditeit. De K.M.O.’s die naar de que doit donc s’efforcer d’acctoe la liquidité. Les
beurs willen trekken, vrezen dat bij gebrek aan liqui- P.M.E. qui envisagent une inscription en Bourse crai-
diteit er een décote> zal ontstaan tussen de intrin- gnent que le manque de liquidité n’efii&iune
sieke waarde van het bedrijf en de beursnotering vancdécote » entre la valeur intrinseque des entreprises et
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zijn aandelen. Dit geldt niet alleen voor familie la valeur en Bourse de leurs actions. Cette crainte vaut
bedrijven maar eveneens voor «B.E.V.A.K’s». Er be- non seulement pour les entreprises familiales, mais
staan een aantal Luxemburgse «B.E.V.A.K's» waar-aussi pour les S.I.C.A.F. Il y a une série de S.I.C.A.F.
van de intrinsieke waarde veel hoger ligt dan de beur{O.P.C.: organisme de placement collectif) luxem-
skoers voor deze O.C.B.'s bij gebreke aan marktbourgeoises, dont la valeur instrinséque dépasse
ervoor. largement le cours de Bourse, parce qu'il n'y a pas de
marché pour elles.

Om een markt te hebben, moet men animatoren, Pour qu’il y ait un marché, il faut qu'il y ait des
investeerders hebben die belangstelling hebben voopersonnes qui I'animent, c’est-a-dire des investis-
risicodragend kapitaal. Dit kunnen zowel privé- seurs, privés ou institutionnels, intéressés par le capi-
personen als institutionelen zijn. tal a risque.

Dit zijn volgens de heer Duplat de meest fundamen- M. Duplat estime qu'il y a, a cet égard, des défis
tele uitdagingen die Belgite wachten staan. Het is majeurs pour la Belgique. Il est évident que
evident dat wanneer een roerende waarde nieuw| oorsqu’une valeur mobiliére nouvellement introduite
de beurs wordt getroduceerd en dat nadien men en Bourse quitte son cours initial pour ne plus jamais
nooit meer de introductieprijs bereikt, dit een bijzon- I'égaler, la Bourse s’en trouve particulierement affec-
der zware klap is voor de gehele beurs. De hoofdbetée dans son ensemble. La Belgique doit s’efforcer
kommernis moet zijn dat Belgiginnen vijf jaar een | avant tout de disposer, dans un délai de cing ans, d’'un
actieve markt heeft met produkten die liquide zijn. De marché actif avec des produits suffisamment liquides.
verankering van een bedrijf door familiale aandeel- Il faut également trouver une solution au probléme
houders is een ander fundamenteel punt waarvpofondamental de l'ancrage d'une entreprise par ses
ook een oplossing dient te worden gevonden hetzij yiaactionnaires familiaux. Ce probleme pourrait étre
administratiekantoren hetzij via een formule van résolu, soit par le biais des sociétés fiduciaires, soit au
commanditaire vennootschappen op aandelen die|datmoyen de sociétés en commandite par actions qui
soort effecten dat men wil verankeren in handendétiendraient les valeurs du type de celles dont on veut
houdt. Men kan ook denken aan een aantal anderassurer 'ancrage. D’autres formules pourraient égale-
formules. ment étre envisagées.

Naast het onttrekken van tussenpersonen en inves- |l serait intéressant, outre d’attirer des intermédiai-
teerders (zowel kleine als grote) en de nodigeres, des investisseurs (petits et grands), et les produits
produkten, zou het ook interessant zijn indien maat-nécessaires, de pouvoir prendre des mesures en vue
regelen zouden kunnen worden genomen om |ded’alléger ou de supprimer les droits de succession sur
successierechten op roerende waarden te verlichten dés valeurs mobiliéres. De telles mesures faciliteraient
af te schaffen. Dan zou gemakkelijker naar gedemateie passage aux comptes dématérialisés qui permettent
rialiseerde rekeningen kunnen worden gegaan wdarde supprimer l'obligation de livrer physiqguement les
bij de rompslomp van fysische levering van aandelenactions.
kan worden vermeden.

Samenvattend herhaalt de heer Duplat dat |[de M. Duplat déclare qu'il vient d’expliquer en
medewerking en de manier waarop de C.B.F. de tweerésumé comment il envisage la collaboration et
delijnscontrole ziet, hier werd uitgestippeld. Deze comment la C.B.F. envisage le cOmgrde deuxiéme
tweedelijnscontrole is geen overlapping en is zeerligne, qui ne fera pas double emploi et qui sera axé
systeemgericht. Dat zal evenwel mede afhangen vamprincipalement sur le systéme mis en place. Son effica-
de manier waarop de diverse marktautoriteiten zullencité dépendra toutefois aussi de la maniére dont les
samenwerken en zullen delegeren. Als de C.B.F. |ditdiverses autorités de marché collaboreront et délégue-
werk degelijk wil gaan doen, zal dit zeer arbeidsin- ront leurs pouvoirs. Si la C.B.F. souhaite accomplir
tensief zijn. De C.B.F. moet er ook angstvallig over cette mission au mieux, elle devra y affecter un
waken dat de tweedelijnscontrole op dezelfde manierpersonnel important. Elle devra également veiller
zal gebeuren voor de vier marktautoriteiten inclusief scrupuleusement a ce que le coletrde deuxiéme
het Rentenfonds. Indien er later een vijfde markt, ligne soit le méme pour les quatre autorités de
bijvoorbeeld de E.A.S.D.A.C.Q.-markt, bijkomt, zou marché, y compris le Fonds des rentes. Au cas ou I'on
daar ook een tweedelijnscontrole op een gereglemeneréerait un cinquieme marché, par exemple le
teerde markt zijn. De indruk van de heer Duplat |is E.A.S.D.A.C.Q., il y aurait également un cdigrae
evenwel dat de instrumenten voorzien in de huidigedeuxiéme ligne sur un marché réglementé. M. Duplat
wetgeving niet alle problemen waarmee de Belgisghea toutefois le sentiment que les instruments prévus par
beurzen thans geconfronteerd zijn, zullen oplossenja Iégislation actuelle ne permettront pas de résoudre
wel integendeel. Men moet naar een breder depatous les problémes auxquels les Bourses belges sont
gaan: produkten, tussenpersonen, liquiditeit, aan-confrontées, bien au contraire. Il faut élargir le débat
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sporingen om rechtstreeks aandeelhouder te zijn of teaux produits, aux intermédiaires, au probleme de la
blijven, verankeringsprocedures, enz. zijn nodig gm liquidité, aux moyens dont on dispose pour inciter les

niet tot een beurskerkhof te vervallen.

Bespreking

investisseurs a rester ou a devenir des actionnaires
directs, aux procédures d’ancrage, etc. La survie de la
Bourse en dépend.

Discussion

Een lid van de Commissie meent dat het idee vande Un membre de la commission pense que l'idée du
minister van Finan¢ie om de successierechten op ministre des Finances de supprimer les droits de
aandelen af te schaffen, geen vertrouwen zal wekkersuccession sur les actions n’inspirera pas confiance
omdat deze late en onzekere belasting vervangemarce que cette taxe tardive et aléatoire est remplacée

wordt door vaststaande en vervroegde inkoms
voor de Schatkist. Volgens het lid is meer nodig d
dat om het vertrouwen te herstellen en opnieuw &
efficiénte markt tot stand te brengen.

Een andere spreker meent dat de fundament
redenen waarom het risicokapitaal in Bélgieinig
belangstelling heeft voor de beurzen, meer met fisci
teit en andere aspecten dan met prudientientrole
te maken hebben. Volgens spreker heeft de h
Duplat zeer adequaat de vinger gelegd op de zwa
plekken van ons beurssysteem. Het is vooral met
minister van Financiedat de Commissie zal moete
overleggen over de voorwaarden die moeten verv
worden om het risicokapitaal aantrekkelijk te make
Dat is immers het fundamentele probleem.

De heer Duplat geeft nog aan dat zijn beto
gestoeld was op het werk van K.U.L.-profess
Cynthia Vanhulle. Hij verklaart verder dat de C.B.H

enpar des recettes certaines et anticipées pour le Trésor.

anA l'avis du membre, il faudra plus que cela pour

errestaurer la confiance et récréer un marché efficace.

ele Selon un autre intervenant, les raisons fondamenta-
les pour lesquelles, en Belgique, le capital a risque ne

ali-s’intéresse guére a la Bourse, tiennent davantage a la

fiscalité et a d’autres aspects qu'au cOetqoruden-
eetiel. Selon l'intervenant, M. Duplat a mis trés juste-
kkenent le doigt sur les faiblesses de notre systéme bour-
desier. C’est surtout avec le ministre des Finances que la
N commission devra se concerter sur les conditions qui
ulddevraient étre remplies pour rendre le capital a risque
n. attrayant. Tel est, en effet, le probléeme fondamental.

bg M. Duplat précise encore que son intervention était
br basée sur le travail de Cynthia Vanhulle, professeur a
- la K.U.L. Il ajoute que la C.B.F. approuvera les pros-

versneld prospecti zal goedkeuren en tegen een lagengectus plus rapidement et a moindre prix, mais tous

vergoeding. Daarmee zullen echter niet alle prob
men van de beurs zijn opgelost.

E. Uiteenzettingdoorde heer F. Hendrickx, voorzit-
ter van het directiecomité van de effectenbeurs-
vennootschap van Antwerpen

Vooreerst merkt de heer Hendrickx op dat de zog
naamde reparatiewet die op 21 december 1995 d

e-les problémes de la bourse n’en seront cependant pas
résolus par autant.

E. Exposé de M. F. Hendrickx, président du comité
de direction de la Société de la Bourse des valeurs
immobilieres d’Anvers

je- M. Hendrickx précise tout d’'abord que la loi de
ook réparation» adoptée par la Chambre des représen-

de Kamer van volksvertegenwoordigers werd goedge-tants le 21 décembre 1995 a déja éclairci quelques

keurd, reeds enkele onduidelijkheden in de wet vali
april 1995 heeft opgeklaard, waardoor de bevoeg
heden van het directiecomité als marktautoriteit n
toenemen.

Bij de nieuwe structuur inzake marktautoriteit zij
er nog de volgende knelpunten:
1° relatie tussen de directiecomités en C.B.F.

20 efficiéntie naar de gecontroleerden toe, te wet
— de beursleden
— de emittenten

3° kostenefficimtie: de kosten van de controlé

n 6obscurités de la loi du 6 avril 1995 et eu pour effet
yd-d’accrdtre encore les pouvoirs du comité de direction
pgen tant qu'autorité de marché.

La nouvelle structure de l'autorité de marché laisse
encore subsister les points noirs suivants:

N

1° |a relation entre les comités de direction et la
C.B.F.

20 l'efficacité a I'égard des coritié@s, a savoir

— les membres de la Bourse

— les émetteurs

en

3° l'efficacité du codt: le colt du coriteone peut

D

mogen de opbrengsten niet overschrijden

dépasser les recettes
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40 reallocatie van de finandeemiddelen tussen de
autoriteiten

5° het directiecomité van de Beurs van Antwerpe

Tussen al deze punten bestaat een onderl
verband dat door de heer Hendrickx verder wor
toegelicht.

1° Relatie tussen de directiecomités en C.B.F.

De eerstelijnsbevoegdheid van het directiecomité
zowel inzakeratione materiaeals inzakeratione
personaeafgebakend, te weten in hoofdzaak op
bemiddelaars die optreden op de beursmarkten er]
emittenten.

Anderzijds is de C.B.F. de tweedelijnscontroleu
d.w.z. zij is belast met het toezicht op de wijze waar
de marktautoriteiten hun opdrachten uitvoeren.

Maar de C.B.F. behoudt ook eerstelijng
bevoegdheden o.a. bij misbruik van voorwetenschg

Het is aangewezen dat een uniforme interpreta
wordt gegeven aan de diverse nieuwe bevoegdhe
en dat elk dubbel gebruik tussen C.B.F. en directie
mité wordt uitgeschakeld.

Bij wijze van voorbeeld haalt de heer Hendrick
het volgende aan:

De wet van 6 april 1995 geeft aan het directiecom
de opdracht te waken (art. 199) lwat betreft de
bemiddelaars die optreden op de beursmarkt
inzonderheid over...a) de naleving van de bepalin:
gen van artikel 36 t.e.m. artikel 40.

36: deontologische code = belangrijkste materie.

37: verplichte uitvoering op gereglementeerd
markt.

38: o.a. borderelplicht.
39: reporting.
40: makelaarslonen.

Het toepassingsgebied van deze nieuwe bepalin
beperkt tot de leden van de beu@$. Memorie van
Toelichting p. 13: «Het directiecomité zal dan oqg
alle nodige maatregelen treffen om ervoor te zorg
dat de markten goed werken en de bemiddelaars
die markten... de op hen rustende verplichtingen ng
ven.»

Anderzijds zijn de artikelen 36 t.e.m. 40 voor all
Belgische bemiddelaars van toepassing! Dit betek
dat, voor toezicht van de artikelen 36 t.e.m. 40 vg
Belgische bemiddelaars die geen lid zijn van de bet
een andere instantie het toezicht zal houden. In
praktijk geldt dit voor de banken, vennootschapp

(38)

4° la redistribution des moyens financiers entre les
autorités

n. 5° le comité de direction de la Bourse d’Anvers.

ing Il existe entre tous ces points un lien que
dt M. Hendrickx commentera ultérieurement.

1° Relationentre les comités de directionetla C.B.F.

is La compétence de premiére ligne du comité de
direction est délimitée tantatione materiaeque

le ratione personae;’est-a-dire qu’elle s’adresse princi-

dpalement aux intermédiaires intervenant sur les
marchés boursiers et aux émetteurs.

r, D’autre part, la C.B.F. est le confear de seconde
ppligne, c’est-a-dire qu’elle est chargée de surveiller la
maniere dont les autorités de marché s’acquittent de
leurs missions.

D

La C.B.F. conserve toutefois aussi des compétences

p.de premiere ligne, notamment a I'égard des délits
d'initié.

tie Il convient d'interpréter les diverses compétences

denouvelles de maniére uniforme et d’éviter tout double
co-emploi entre la C.B.F. et le comité de direction.

X  Pour illustrer son propos, M. Hendrickx prend

'exemple suivant:

té Laloi du 6 avril 1995 charge le comité de direction

de veiller (art. 19, 9, en ce qui concerne les intermé-
cndiaires agissant sur les marchés boursiers, notam-
ment...a) au respect des dispositions des articles 36
a4,

36: code déontologique =matiére importante.

e 37: exécution obligatoire sur un marché régle-

menté.
38: notamment, obligation d’établir un bordereau.
39: déclaration.
40: courtages.

g is Le champ d’application de cette nouvelle disposi-
tion se limite aux membres de la BourGé.I'exposé

k des motifs, p. 13: «Ainsi, le comité de direction pren-

endra les dispositions nécessaires en vue de s’assurer du

ofpon fonctionnement des marchés et du respect, par les

leintermédiaires agissant sur ces marchés ... des obliga-

tions qui leur incombent. »

e Drautre part, les articles 36 a 40 s’appliquent a tous
entes intermédiaires belges. Cela signifie que le ¢ttro

or des articles 36 a 40 a I'égard des intermédiaires belges
rsqui ne sont pas membres de la Bourse sera effectué par
deaune autre instance. En pratique, cela s’applique aux
en bangues, sociétés de gestion de patrimoine et sociétés

voor vermogensbeheer en vennootschappen Vi

poode courtage en instruments financiers qui ne sont pas
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makelarij in financié instrumenten, die geen lid zijn
van de beurs. De bevoegde instantie is bijgevc
normaliter de C.B.F. Dit toezicht dient eveneer
genstalleerd om geen discriminatie in het leven
roepen ten opzichte van de leden van de beurs.

In de mate dat deze effectief dit toezicht gaat

uitvoeren is er een dubbele eerstelijnscontrole. H
komt er dus op aan, overeenkomstig de hoger vo
opgestelde uitgangspunten eemodus vivendite
bepalen om te vermijden dat er uiteindelijk e€
dubbele controle (en bijgevolg dubbele kosten) z
ontstaan.

De herverkaveling van de bevoegdheden tussen
marktautoriteiten zou daarom duidelijk moeten afg
bakend worden.

De vraag stelt zich of de C.B.F. als tweedelijn
controleur ook kennis kan nemen van concre
onderzoeksgevallen van het directiecomité. Is
controlerol van de C.B.F. beperkt tot vormelijk
aspecten, met name op de aanwezigheid van
nodige procedures evenals op de toepassing erv
Als de C.B.F. ook kennis kan nemen van individue
gevallen en beslissingen dreigt de controle ook te gs
betrekking hebben op inhoudelijke aspecten.

Hierdoor substitueert de C.B.F. zich in de plag
van het directiecomité en tast zij de onafhankelijkhe
van deze laatste aan.

Om dit te vermijden stelt de heer Hendrickx vog
dat:

1° bilaterale overeenkomsten tussen de marktay
riteiten afgesloten worden inzake:

a) nauwkeurige aflijning van de wederzijdse be
voegdheden met respect voor de wil van de wetge
en elkaars bevoegdheden,

en

b) procedures die de marktautoriteiten moetg
volgen,

2° deze overeenkomsten ter goedkeuring aan
minister van Financreworden voorgelegd.

2 Efficiéntie naar de gecontroleerden toe
— de beursleden
— de emittenten

Naar de gecontroleerden toe moet vermed
worden dat ingevolge de problematiek behandeld
de eerste item, geen dubbele controle of rapporter
en dus dat er geen kostenverhoging optreedt.

Een samenwerking tussen de autoriteiten moet
toe leiden dat de procedures zo eenvoudig moge
blijven voor de emittenten en de beursleden.
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membres de la Bourse. Par conséquent, l'instance
Dlgcompétente est normalement la C.B.F. Ce Ctmtro

ns doit également étre organisé de maniere a ne pas créer
te de discrimination par rapport aux membres de la
Bourse.

Dans la mesure ou celle-ci va effectivement exercer

letce contfde, il y aura un double coriteode premiére

ordigne. Il s'agit donc, conformément aux prémisses
énoncées ci-dessus, d'arréterrandus vivendpour

n éviter qu’il n’y ait finalement un double cofleo(et,

pu partant, une double dépense).

de La redistribution des compétences entre les autori-
e- tés de marché devrait, des lors, étre clairement délimi-
tée.

5-  On peut se demander si, en tant que Ctnirade
tedeuxieme ligne, la C.B.F. peut aussi prendre connais-
desance des enquétes concretes du comité de direction.

La tache de confile de la C.B.F. se limite-t-elle aux
daspects formels, c'est-a-dire a la présence des proceé-
an@ures nécessaires ainsi qu’'a leur application? Si la
le C.B.F. peut également prendre connaissance des cas
haret des décisions individuels, le coiraisque de
porter aussi sur des aspects de fond.

a}
=

ts Ce faisant, la C.B.F. se substituerait au comité de
id direction et porterait atteinte a l'indépendance de
celui-ci.

or - Afin d’éviter cela, M. Hendrickx propose:

to- 19 que des accords bilatéraux soient conclus entre
les autorités de marché concernant:
a) la délimitation précise de leurs compétences
verespectives dans le respect de la volonté du législateur
et des compétences des uns et des autres,
et

b) les procédures a suivre par les autorités de
marché;

D

eNn

de 2° que ces accords soient soumis pour approba-
tion au ministre des Finances.

29 Efficacité a I'égard des contrdés
— les membres de la Bourse
— les émetteurs.

en Par rapport aux corités, il faut éviter que, par

insuite de la problématique évoquée auilln’y ait un

ingdouble conttte ou une double déclaration et, par
conséquent, une augmentation du codt.

er- La collaboration entre les autorités doit faire en
ijksorte que les procédures restent aussi simples que
possible pour les émetteurs et les membres de la

Bourse.
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Deze problematiek wordt in de volgende puntg
toegelicht.

3X Kostenefficientie

De wetgever heeft een delegatie aan de Kon
verleend om de vergoedingen vast te stellen wa
mede de werking van het directiecomité van een eff
tenbeurs wordt gefinancierd voor de uitoefening v
haar bevoegdheden als marktautoriteit.

Anderzijds bepaalt de wet van 6 april 1995 (art
kel 21) dat het directiecomité binnen de perken v
deze financiee middelen alle handelingen stelt di
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Cette problématique est commentée dans les points
ci-apres.

2N

39 Efficacité des codts

ng Le législateur a habilité le Roi a fixer les rémunéra-
artions destinées a financer le fonctionnement du
pc-comité de direction pour I'exercice de ses compéten-
an ces d'autorité de marché.

i- D’autre part, la loi du 6 avril 1995 (article 21)
andispose que le comité de direction accomplit, dans la
e limite de ses moyens financiers, toutes opérations

noodzakelijk of nuttig zijn voor de uitvoering van ziji nécessaires ou utiles a I'exécution de sa mission.

opdracht.

M.a.w. als het directiecomité onvoldoende finar
ciéle middelen heeft kan het zijn opdracht a
marktautoriteit onvoldoende invullen.

Een tweede probleem is dat het directiecom
degelijke structuren moet uitbouwen om zijn taak g
marktautoriteit te kunnen waarmaken. Het directi
comité wordt hierbij geconfronteerd met de CBF d
kan buigen op een jarenlange ervaring inzake prud
tiéle controle.

De know-howdie de C.B.F. verworven heeft sind
de invoege treding van de wet van 4 december 199
deze materie, moet geplaatst worden tegenover
directiecomité dat aan de opbouw ervan moet beg
nen.

De C.B.F. wordt de ervaren tweedelijnscontrole
die toezicht houdt op het prille directiecomité.

Mede door de royale finaridgemiddelen waarover
de C.B.F. kan beschikken heeft zij haar opdracht
kunnen vervullen.

Tijdens de bespreking in deze Senaatscommis
voor Financia van 23 maart 1995 is terecht tot uitin
gebracht dat de bevoegdheidsherverdeling niet
hogere kosten voor de leden mag leiden.

4° Reallocatie van de financike middelen

Indien het directiecomité zijn taak als marktaut
riteit naar behoren wil vervullen, moet het ové
voldoende financ¢ie middelen beschikken.

De minister heeft ingevolge zijn schrijven d.d.

16 november 1995, gericht aan de autoriteiten, lal

- Autrement dit, si le comité de direction dispose de
s moyens financiers insuffisants, il ne peut remplir
gu'insuffisamment sa mission d’autorité de marché.

t¢é Un second probléme réside dans le fait que le
s comité de direction doit mettre en place des structures
e- valables pour pouvoir s’acquitter de sacha

je d’autorité de marché. Le comité de direction est

enconfronté a cet égard a la C.B.F. qui peut se prévaloir
d'une longue expérience en matiere de cdatro
prudentiel.

S

s Le savoir-faire acquis par la C.B.F. en cette matiére
D irdepuis I'entrée en vigueur de la loi du 4 décembre
he1990 doit étre mis en regard du comité de direction,
in-qui doit encore commencer a I'acquérir.

La C.B.F. devient le contleur expérimenté de
deuxiéme ligne qui surveille le tout jeune comité de
direction.

r

Grace aux moyens financiers généraux dont elle
enpeut disposer, la C.B.F. a été en mesure de remplir ses
missions.

sie Au cours de la discussion en Commission des

g Finances du Sénat, le 23 mars 1995, il a été dit, a juste

tottitre, que la redistribution des compétences ne devait
pas se solder par un surcodt pour les membres.

4° Redistribution des moyens financiers

D-  Pour pouvoir accomplir convenablement sa
r mission d’autorité de marché, le comité de direction
doit disposer de moyens financiers suffisants.

Dans la lettre qu’il a adressée aux autorités le
enl6 novembre 1995, le ministre a indiqué qu’une redis-

weten dat een reallocatie van de middelen noodzaketribution des moyens s'impose.

lijk is.
Bovendien heeft de Regering zich op vraag v
onder andere de senaatscommissie verbonden on

kosten voor de finandie bemiddelaars niet te verhot

an  En outre, le Gouvernement s’'est engagé, a la
n ddemande, notamment de votre commission, a ne pas
augmenter le co(t pour les intermédiaires financiers.

gen.
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Deze problematiek zal onderzocht worden do
een extern audit bureau. Aan de minister werd vo

gesteld om Price Waterhouse hiermede te gelasten.

Deze problematiek ligt zeer gevoelig.

— Gelet op de bepalingen van de wet van 6 ag
1995,

— Gelet op het feit dat de kosten naar de beurs
den en de emittenten toe niet mogen verhogen;

— Gelet op het feit dat het directiecomit
onafhankelijk moet blijven tegenover de raad va
bestuur van de effectenbeursvennootschap, zoda
bevoegdheden van het directiecomité als marktau
riteit ook niet door de effectenbeurzen kunnen ge
nancierd worden,

blijven er door deductie weinig oplossingen over.
Een reallocatie van finarid¢ee middelen van de

C.B.F. naar de nieuwe marktautoriteiten is mogelijk.

Een raadpleging van de staat en dekking van
werkingskosten van de C.B.F. in haar verslag 19¢
1995 op blz. 141 kan verheldering brengen.

De C.B.F. heeft 127 miljoen inkomstenoversch

en heeft voor 315 miljoen voorzieningen aangelegd.

Het is niet de taak van de voorzitter van het dirg
tiecomité van de E.B.V.A. om een analyse uit
voeren van de werkingskosten van de C.B.F. en
dekking ervan.

De Regering zal ter zake haar verantwoqg

delijkheid moeten nemen.

Misschien kan de Commissie ten gevolge van de
hoorzitting bepaalde suggesties formuleren.

5° Het directiecomité van de beurs van Antwerpen
De beurs van Antwerpen heeft twee stratayie
uitgetekend:
1) de promotie van de effectenmarkten;

2) de nieuwe bevoegdheid als marktautoriteiten.

1) Wat het eerste punt betreft werd een directg
beursintroducties aangeworven die actief prospg
teert naar de middelgrote bedrijven. Dit proje
beursintroducties werd in december 1995 opgest

1-346/1 -1995/1996

or Ce probleme sera examiné par un bureau d’audit
pr-externe. L'on a proposé au ministre de charger Price
Waterhouse de cette mission.

Le probléme en question est délicat.
rili  — Compte tenu des dispositions de la loi du
6 avril 1995,

le- — Comme le colt ne peut pas étre augmenté pour

les membres de |la Bourse et les émetteurs;

2 — Comme le comité de direction doit rester indé-
AN pendant par rapport au conseil d’administration de la
dsociété de la Bourse des valeurs mobiliéres et que, des
todors, les compétences que le comité de direction exerce
fi- en tant qu’autorité de marché ne peuvent pas non plus

étre financées par les Bourses de valeurs mobiliéres,
il n’y a plus guére de solutions.

Une redistribution de moyens financiers de la
C.B.F. en faveur des nouvelles autorités de marché est
possible.

de Une consultation du rapport 1994-1995 de la
)4-C.B.F., page 141, concernant |'état et la couverture
des frais de fonctionnement de celle-ci, peut clarifier
les choses.

La C.B.F. a un excédent de recettes de 127 millions
et a constitué des provisions pour un montant de
315 millions.

Ot

c- Il nappartient pas au président du comité de direc-

te tion de la Société de la Bourse des valeurs mobilieres

ded’Anvers de procéder a une analyse des frais de fonc-
tionnement de la C.B.F. et de leur couverture.

r- Le Gouvernement devra prendre ses responsabi-

lités en la matiére.

ze Peut-étre la commission pourra-t-elle formuler
certaines suggestions a la suite de cette audition.

5 [ e comité de direction de la Bourse d’Anvers

e La Bourse d’Anvers a défini deux stratégies:

1) celle de la promotion des marchés de valeurs
mobiliéres et

2) celle dont découle la nouvelle compétence
d’autorité de marché.

ur 1) En ce qui concerne le premier point, I'on a
bc-engagé un directeur des introductions en Bourse, qui
Ct prospecte activement parmi les entreprises de taille
artmoyenne. Ce projet relatif aux introductions en

Gedurende een periode van ten minste drie jaar zal dBourse a été mis en ceuvre a partir du mois de décem-

beurs van Antwerpen inspanningen leveren d
nieuwe bedrijven naar de beurs aan te trekke
Daarna zal het project gesdueerd worden.

mbre 1995. Pendant trois ans au moins, la Bourse
on.d’Anvers s’efforcera d’attirer en Bourse de nouvelles
entreprises. Le projet fera ensuite l'objet d'une

évaluation.
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2) Voor het tweede punt wenst het directiecomi
van de beurs van Antwerpen met het directiecom
van de beurs van Brussel protocollen af te sluiten
hun onderlinge samenwerking te regelen.

Concreet moet er tussen de beide directiecomi
naar gestreefd worden om één gezamenlijke
analyse en onderzoek, de zogenaarodmpliance
afdeling voor beide beurzen uit te bouwen.

Deze cel moet bemand worden met personen
onderzoekservaring hebben. Optimaal zou zijn ¢
deze cel samengesteld wordt met personen die aa
trokken worden vanuit de C.B.F. of het C.I.F.

Eén gezamenlijke cel biedt de volgende voordelg

1° eenheid van controle naar alle beursleden
emittenten toe;

2° vereenvoudiging voor de C.B.F. als tweedelijn
controleur gelet op de eenheid van administratie
organisatie en procedures;

3° kostenefficimtie: een gezamenlijke cel kos
minder dan de uitbouw van twee afdelingen. Hig
door wordt tegemoetgekomen aan de bekommer
van de wetgever en de Regering;

4° vermijden van belangenconflicten gelet op ¢
dubbele taak van het directiecomité namelijk:

— promotie van de effectenmarkten en gelijkti]
dig,

— controle op de beursleden (= animatoren
deze markten) en de emittenten (moet je promot
neel benaderen voor beursintroducties),

Voor de beurs van Antwerpen, gelet op haar klei
structuur, biedt een gezamenlijke cel een uitweg vd
deze problematiek inzake belangenvermenging;

50 één gezamenlijke cel beantwoordt ook aan
bepalingen van het mensenrechtenverdrag.

Er is een duidelijke scheiding tussen de cel die ev¢
tuele inbreuken opspoort, de betrokkenen ond
vraagt en hierover verslag uitbrengt bij het bevoeg
directiecomité, dat zich dan uitspreekt over eventus
sancties.

Een gezamenlijke cel impliceert wel dat aan (
beurs van Antwerpen finaritde middelen ter
beschikking gesteld worden om in de werkingskost
van de gezamenlijke cel te kunnen bijdragen.

Artikel 8 van de reparatiewet op de wet van 6 ap
1995 bepaalt dat de marktautoriteiten, andere dan
effectenmarkten, zulke protocollen kunnen afsluité
die ter goedkeuring aan de minister van Financi

42)

té 2) En ce qui concerne le second point, le comité de

itédirection de la Bourse d'’Anvers souhaite conclure,

bmavec le comité de direction de la Bourse de Bruxelles,
des protocoles réglant leur coopération.

tés Concrétement, les deux comités de direction

celdoivent s'efforcer de mettre en place pour les deux
Bourses une cellule commune unique «analyse et
enguéte », dite sectimompliance

die Cette cellule doit étre composée de personnes qui

atont une certaine expérience des enquétes. L'idéal

ngeserait qu’elle soit composée de personnes recrutées
auprés de la C.B.F. ou du C.I.F.

n: Une cellule commune présente les avantages

suivants:

en 1° unité de confre pour ce qui est de I'ensemble
des membres de la Bourse et des émetteurs;

5- 20 simplification pour la C.B.F. en tant que
vecontrdeur de deuxiéme ligne, @ a l'unité
d’organisation et de procédures administratives;

t 3° efficacité en termes de codts: une cellule

r- commune est moins colteuse que deux sections. Cet

nisavantage répond aux préoccupations du législateur et
du Gouvernement;

e 4° prévention de conflits d'intéréts dus a la double

mission du comité de direction, a savoir:

— celle de promouvoir les marchés de Bourse des
valeurs et, simultanément,

bp — celle de confiler les membres de la Bourse

o-(= animateurs de ces marchés) et les émetteurs (vis-a-
vis desquels il faut mener une action de promotion en
vue d’introductions en Bourse).

ne Pour ce qui est de la Bourse d’Anvers, qui a une
orstructure restreinte, une cellule commune permet de
résoudre le probléeme de la confusion d’'intéréts;

de 5° I'existence d’une cellule commune unique est
également conforme aux dispositions de la conven-
tion de sauvegarde des droits de 'lhomme.

en- Il existe une nette distinction par rapport a la
er-cellule qui recherche des infractions éventuelles, inter-
deroge les intéressés et fait rapport a ce sujet au comité
clede direction compétent, lequel se prononce alors a
propos d’'éventuelles sanctions.

le La création d’'une cellule commune implique certes
la nécessité de mettre a la disposition de la Bourse
end’Anvers des moyens financiers lui permettant de

contribuer aux frais de fonctionnement de celle-ci.

ril  L’article 8 de la loi modifiant la loi du 6 avril 1995
deispose que les autorités de marché autres que les
2n marchés des valeurs peuvent conclure de tels protoco-
e les, qui doivent étre soumis a l'approbation du mi-

worden voorgelegd.

nistre des Finances.
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Een gelijkaardige bepaling is echter niet in de w
opgenomen wat betreft de marktautoriteiten van
effectenmarkten.

De heer Hendrickx verklaart reeds contact
hebben gehad met zijn collega, de heer Lefebv
Daaruit is gebleken dat de creatie van een geme
schappelijke cel geen problemen kan stellen.

[I. HOORZITTING VAN 28 FEBRUARI 1996
A. De Belgische Vereniging van Banken

A.1. Uiteenzetting door de heer Martin over het
nieuw reglementair kadervan het beursbeadrijf
in Belgié

De heer Martin merkt op dat hij zal proberen 2z
goed mogelijk aan de verwachtingen te beantwo
den, ook al is dat een moeilijke opdracht op e
moment dat nog niet alle teksten in verband met
hervorming gekend zijn, de nieuwe instellingen ng
maar pas zijn gestalleerd en de betrokken finaieie
instellingen nog niet voldoende overzicht en concré
ervaring hebben om de doeltreffendheid van bepa
aspecten van de hervorming te beoordelen. Dat ne
niet weg dat nu reeds een aantal overwegingen
zake kenbaar kunnen gemaakt worden.
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et |l n'y a toutefois aucune disposition semblable,
dedans la loi, en ce qui concerne les autorités de marché
des marchés des valeurs.

te M. Hendrickx déclare qu'il a déja pris contact avec

re.son colléegue M. Lefebvre. lls ont conclu que la créa-

enton d'une cellule commune ne peut poser aucun
probléme.

Il. AUDITION DU 28 FE VRIER 1996
A. L'Association belge des banques

A.1. Exposé de M. Martin sur le nouveau cadre
réglementairedd’activité boursiéreerBelgique

o M. Martin explique d’abord qu’il est difficile de
br-répondre le mieux possible aux attentes a un moment
enou tous les textes découlant de la réforme ne sont pas
deencore connus, ou les nouvelles institutions sont
g seulement en train de se mettre en place et ou les
établissements financiers concernés manquent encore
tede recul et d’expérience concrete pour juger de
Idd’efficacité de certains aspects de la réforme. |l
mb’empéche qu'un certain nombre de réflexions
tepeuvent déja étre communiquées a ce sujet.

1. De eerste hervorming van de beursmarkten 1. La premiére réforme des marchés boursiers
vindt haar grondslag in de wet van 4 december 1990trouve ses fondements dans la loi du 4 décembre 1990.
Voor de banksector was die hervorming maar eenPour le secteur bancaire, celle-ci ne constituait qu'une
eerste voorlopige, weliswaar belangrijke fase, eenpremiére étape provisoire, quoique importante, une
gedeeltelijke hervorming die noodzakelijkerwijze een réforme partielle qui devait nécessairement trouver
verlengstuk kreeg in de nieuwe wetgeving die onlangsson prolongement dans la nouvelle législation qui
werd goedgekeurd. Deze nieuwe wetgeving heeft hewvient d’étre adoptée. Elle a toutefois apporté des
vorige kader echter essentieel gewijzigd, meer modifications essentielles au cadre antérieur, notam-
bepaald wat de taken van de E.B.V. en van de C.B.Fment en ce qui concerne les missions de la S.B.V.M. et
betreft: de la C.B.F.:

— Met de hervorming van 1990 kregen de kre- — La réforme de 1990 a accordé aux établisse-
dietinstellingen onrechtstreeks toegang tot de bedrsments de crédit I'acces indirect a la Bourse, mais il a
maar pas in oktober 1994 werd er een ander essentiedhllu attendre octobre 1994 pour qu’intervienne un
aspect van de modernisering van onze beursmarkt, dautre aspect essentiel de la modernisation de notre
vrijmaking van de makelaarslonen en retrocessies,marché boursier, la libération des courtages et des
basiselement van een sterker concurrerende markt, rétrocessions, élément fondamental d’'un marché plus
concurrentiel.

— De hervorming van 1990 maakt een einde aan — La réforme de 1990 a mis fin au cumul tradi-
de traditionele cumulatie van de functies van detionnel des fonctions exercées par la Commission de
beurscommissie, die tegelijk optrad als marktauto- la Bourse qui assumait a la fois [deral’autorité de
riteit, prudentieel toezichthouder, verzekeraar die demarché, de contteur prudentiel, d’assureur proté-
cliénteel beschermt en vertegenwoordiger van hetgeant la clientéle et de représentant de la profession
beroep van de beursmakelaar. Er moet wordendes agents de change. Il faut rec6treagque, malgré
erkend dat, ongeacht de bekwaamheid van |detoute la compétence des personnes concernées, une
betrokkenen, die toestand niet ideaal was op het stukelle situation n’était pas idéale sur le plan de la trans-
van de transparantie en de effidie. parence et de I'efficacité.

— Reeds in 1990 werd de beurscommissie aange- — La Commission de la Bourse a déja été consa-
wezen als marktautoriteit en dit op het stuk van decrée en 1990 autorité de marché, notamment en
centralisatie van de transacties en de bijbehorendenatiére de centralisation des opérations eteger-
rapportering. ting de celles-ci.
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— De C.B.F. werd de prudeiigeautoriteit belast — La C.B.F. est devenue l'autorité prudentielle
met de erkenning en schrapping van de beursvenchargée d’agréer et de révoquer les sociétés de bourse.
nootschappen. Zij heeft destijds echter geen solvahili-Elle n’a toutefois pas défini a I'époque de ratios de
teitsratio’'s vastgesteld voor die vennootschappén,solvabilité a faire observer par ces sociétés, bien que la
ook al was zij daartoe bevoegd bij de wet van loi du 4 décembre 1990 I'y autorisait.

4 december 1990.

— De aan het Interventiefonds toegekende taken — Par contre, les missions dévolues a la Caisse
daarentegen werden niet fundamenteel gewijzigd|ind’intervention n'ont pas été fondamentalement modi-
1990: het Interventiefonds bleef het prudentieel bagis-fiées en 1990; elle a continué a assurer le Clntro
toezicht uitoefenen over de beursvennootschappenprudentiel rapproché des sociétés de bourse, conjoin-
samen met het beheer van hetritbmbeschermings-| tement avec la gestion du systéme de protection de la
stelsel. clientéle.

2. De hervorming die werd ingevoerd bij de wet 2. La réforme introduite par la loi du 6 avril 1995,
van 6 april 1995, die reeds werd gewijzigd en ver- déja modifiée et précisée par la loi du 30 janvier 1996,
duidelijkt door de wet van 30 januari 1996, bleef niet ne s’est pas limitée a la simple transposition en droit
beperkt tot de loutere omzetting in Belgisch recht vanbelge de la directive européenne sur les services
de Europese richtlijn inzake de beleggingsdiensten.d’investissement. Elle a permis aux banques, qui
Door deze hervorming konden de banken, die slechtar’avaient qu’'un accés indirect aux marchés par
onrechtstreeks toegang hadden tot de markten |vid'intermédiaire de sociétés de bourse, de devenir des
beursvennootschappen, rechtstreeks leden van |dienembres directs de ces marchés. Elle a aussi modifié
markten worden. Deze hervorming bracht ook eenla répartition des”thes entre la C.B.F., le consell
wijziging in de taakverdeling tussen de C.B.F., de d’administration de la Bourse et son comité de direc-
raad van bestuur en het directiecomité van de beurs. tion.

— Een duidelijke afbakening van de functies — Une délimitation claire des fonctions entre la
tussen de C.B.F., prudentieeel toezichthouder oven de&C.B.F., contfteur prudentiel des sociétés, et le comité
vennootschappen, en het directiecomité van de beprgje direction de la Bourse, autorité de marché chargée
marktautoriteit belast met het toezicht over de spelersde contfder les opérateurs et les opérations afin de
en de transacties met het oog op de goede werking egarantir le bon fonctionnement et lintégrité des
de integriteit van de markten, ligt in de lijn van de marchés, répond a la logique. Mais la répartition des
logica. Maar zal de taakverdeling tussen het directie-taches entre le comité de direction de la Bourse, auto-
comité van de beurs als eerstelijnsautoriteit en |derit¢ de premiére ligne, et la C.B.F., autorité de
C.B.F. als tweedelijnsautoriteit voldoende duidelijk deuxiéme ligne, sera-t-elle suffisamment claire et
en precies zijn? Het is nog te vroeg om dit te beoordeprécise ? On n'a pas encore le recul suffisant pour en
len: alleen vanuit de ervaring kan op die vraag juger: seule I'expérience permettra de répondre a
worden geantwoord. Via protocollen zou de samegn-cette question. Des protocoles devraient permettre de
werking tussen die autoriteiten moeten kunnen faciliter la coopération entre ces autorités.
worden vergemakkelijkt.

— Voor de geloofwaardigheid en het imago vdn — Pour la crédibilité et I'image de la Bourse belge,
de Belgische beurs is het een goede zaak dat er|eeh est bon d’avoir séparé clairement l'autorité de
duidelijke scheiding kwam tussen de onafhankelijke marché indépendante (le comité de direction) et le
marktautoriteit (het directiecomité) en de raad van conseil d’administration de la S.B.V.M., composé
bestuur van de E.B.V., die hoofdzakelijk bestaat uit essentiellement de professionnels, et chargé de définir
beroepsmensen, de algemene strategie van de beuls stratégie globale de la Bourse et de cCdetrson
moet bepalen en moet toezien op de financieringfinancement.
ervan.

3. De banksector wil vooral voorkomen dat die 3. Le souci primordial du secteur bancaire est
nieuwe taakverdeling tussen de C.B.F., het Directje-d'éviter que cette nouvelle répartition déshtas entre
comité en de raad van bestuur van de beurs overlapla C.B.F., le comité de direction de la Bourse et son
pingen en nodeloze kosten meebrengt. De banksertoronseil d’administration n’entha¢ des doubles
heeft herhaaldelijk erop aangedrongen dat die nieuweemplois et des codts inutiles. Le secteur bancaire a
verdeling niet mag uitmonden in een vermeerderinginsisté a plusieurs reprises pour que cette nouvelle
van de totale toezichtskosten. Tijdens de besprekingépartition n'entrine pas une augmentation du co(t
in de Commissie van het ontwerp dat later de wet vanglobal du conttte. Lors de I'examen par la commis-

6 april 1995 zou worden, heeft de Regering zich trqu-sion du projet qui allait devenir la loi du 6 avril 1995,
wens uitdrukkelijk in die zin verbonden. Over de le Gouvernement s’est d'ailleurs engagé explicitement
wijze waarop de totale kosten van de diverse autari-en ce sens. La maniere dont le co(t global des diverses
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teiten zullen worden gefinancierd, bestaat thans n

onduidelijkheid. De externe audit die door de mini

ter van Financie werd gevraagd, zal daarin wellich
meer duidelijkheid brengen. Bepaalde toewijzing4

van de beschikbare middelen tussen de verschille
betrokken autoriteiten zullen wellicht moete
worden herzien. Volgens de banksector moet daa

worden uitgegaan van een raming van de effectie

kosten van de prestaties van elke autoriteit.

4. Het systeem van prudentieel toezicht op
beursvennootschappen dat werd ingevoerd bij

hervorming van 1990 (verdeling van de bevoegdhec

over het C.I.LF. en de C.B.F.), was weinig transpar
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ogautorités sera financé n'est pas encore clarifiée a
5- 'heure actuelle. L'audit externe demandé par le mi-
t nistre des Finances apportera sans doute des éclaircis-
2N sements utiles a ce sujet. Certaines réallocations des
ndeessources disponibles entre les différentes autorités
N concernées devront sans doute avoir lieu. Elles
rbiidevraient se fonder selon le secteur bancaire sur
vel'évaluation des colts effectifs des prestations exer-
cées par chaque autorité.

de 4. Le systéme de coriteoprudentiel des sociétés de

debourse mis en place par la réforme de 1990 (partage
erdes compétences entre la C.I.F. et la C.B.F.) était peu
nttransparent et peu efficace. Ceci ne constitue évidem-

en weinig doeltreffend. Dat is uiteraard geen kritiek ment pas une critique pour les personnes chargées
aan de personen die met dit toezicht zijn belast, mpad’'exercer ce conite, mais bien pour le découpage
wel op de opsplitsing waartoe destijds werd besloten.qui avait été décidé a I'époque. Ce découpage a été
De banksector had van meet af aan kritiek op die op-critiqué des l'origine par le secteur bancaire. Le trans-
splitsing. De overdracht, sedert 1 februari 1996, vanfert, depuis le & février 1996, de I'ensemble du
het volledig prudentieel toezicht aan de C.B.F. komt contrde prudentiel a la C.B.F. répond donc a un
dus tegemoet aan een’ledehoefte aan verduidet besoin certain de clarification, de simplification et
lijking, vereenvoudiging en gelijke concurrentie die d'égalité de concurrence qu’'appuie I'A.B.B.

door de B.V.B. wordt onderschreven.

5. De banksector heeft steeds de stelling verdedigd 5. Le secteur bancaire a toujours défendu l'idée
dat de functie van prudentieel toezichthouder moetque la fonction de cortieur prudentiel devait étre
worden gescheiden van de functie van «verzekeraar>séparée de la fonction d'«assureur» des avoirs de la
van de tegoeden van de “dien, om belangencon{ clientéle, pour éviter des conflits d'intérét. C’est pour-
flicten te voorkomen. Daarom waren de banken |erquoi les banques n’étaient pas favorables a ce qu’une
geen voorstander van dat één insteling — Hhetseule institution — la C.I.F. — assume cette double
C.l.LF. — die dubbele functie vervulde. De zopas inge- fonction. La réforme qui vient d’intervenir va donc
voerde hervorming gaat dus in de richting die ze dans le sens qu’elles souhaitaient.
wensten.

De banksector vraagt zich evenwel af of het C.IJF. Le secteur bancaire se demande toutefois si
op middellange termijn nog een reden van bestaar’existence de la C.I.F. se justifie encore, a moyen
kan vinden in zijn enige functie als beheerder van hetterme, par sa seule fonction de gestionnaire du
beschermingsstelsel. Nogmaals, dit is geen kritiek jopsystéme de protection. De nouveau, il ne s'agit en rien
de wijze waarop het C.1.F. zich tot nu toe van die talakd'une critique de la maniére dont la C.I.LF. a exercé
heeft gekweten, maar een vraag naar rationalisatigusqu’a présent cette fonction, mais d’'une préoccupa-
van het bestaande stelsel. De vraag is of, wanneer dfon de rationalisation du systeme actuel. Une fois mis
eenmaal een protocol zal zijn tussen de betrokkenau point un protocole entre les professions et les auto-
beroepen en autoriteiten, zoals voor de depositoperités concernées, comme ce fut le cas pour la protec-
scherming, het nog nodig is een afzonderlijke instel-tion des dépis, y a-t-il encore lieu de maintenir une
ling te behouden voor het beheer van het toekomstignstitution séparée chargée uniqguement de la gestion
bechermingsstelsel als uitvloeisel van de nieuwe Euro-du futur systéme de protection qui découlera de la
pese richtlijn op dat gebied, nu de «know how» en [denouvelle directive européenne en la matiére, alors que
menselijke middelen voorhanden zijn in andefe le savoir-faire et les moyens humains existent dans
instellingen, bijvoorbeeld in het Herdiscontering- gn d’autres institutions, par exemple a I'Institut de Rées-
Waarborginstituut ? compte et de Garantie?

6. Het huidige beleggersbeschermingsstelsel, 6. Le systéme actuel de protection des investis-
waarin alleen de beursvennootschappen zijn opgenoseurs, couvrant les seules sociétés de bourse, devra en
men, zal inderdaad binnenkort moeten worden effet étre adapté d'ici peu — vraisemblablement d'ici
aangepast — wellicht tegen eind 1997 — in het kaderla fin de 1997 — dans le cadre de la transposition en
van de omzetting in Belgisch recht van de toekomstigedroit belge de la future directive européenne sur la
Europese richtlijn inzake de beleggersbescherming.protection des investisseurs. Il s'agit d’'un complé-
Dit is een belangrijke aanvulling van de onlangs ment important a la législation qui vient d’étre adop-
aangenomen wetgeving. Er zal tijdig een grondig tée. Il conviendra d’organiser a temps une concerta-
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overleg met alle betrokken partijen moeten plaats-tion approfondie avec toutes les parties concernées
vinden over de organisatie en lokalisatie van dit sur I'organisation et la localisation de ce nouveau
nieuwe beschermingsstelsel. systeme de protection.

7. De Coperatieve tot vereffening van de beurs- 7. La Coopérative de liquidation des opérations de
transacties speelt eveneens een belangrijke rol in|helbourse joue également uilegamportant dans le bon
viot verloop van de transacties en dus in de be-déroulement des opérations et donc dans la protec-
scherming van de cCli¢eel. In dat opzicht zou men tion de la clientéle. Ace titre, il conviendrait sans
zich wellicht kunnen afvragen of het huidige stelsel doute de se demander si le systéme actuel est encore
nog is aangepast aan de evolutie van de markten en aidapté a I'évolution des marchés et si, par des mesures
de coperatieve geen passende maatregelen moeappropriées, la coopérative ne devrait pas améliorer
nemen om het risicobeheer te verbeteren en, naar| héa gestion des risques et, en s’inspirant d’autres syste-
voorbeeld van andere clearingstelsels, een beterenes de clearing, garantir plus efficacement qu'au-
waarborg dan thans het geval te bieden voor de goedmurd’hui la bonne fin des opérations des investis-
afloop van de verrichtingen van de beleggers. seurs.

Dit probleem zou eventueel kunnen worden be- Cette question pourrait éventuellement étre exami-
sproken in het Centrum voor ‘aolinatie en besluit- | née au sein du Centre de coordination et de décision
vorming, dat binnenkort door de C.I.K., de beurs, dequi devrait étre constitué prochainement entre la
N.B.B. en de betrokken professionelen zou wordenC.1.K., la Bourse, la B.N.B. et les professionnels
opgericht, inzake clearing en bewaring van effecten,concernés, en matiére de clearing et de conservation
waarbij men zich meer bepaald inspireert op het be-des titres, et qui s'inspirerait notamment du modéle
staande model van het U.C.V., het Uitwisselings- existant du C.E.C., le Centre d’échange des opéra-
centrum van te verrekenen verrichtingen van hettions a compenser du systéme financier belge.
Belgisch financieel systeem.

8. Bij de recente hervorming van de beurs werd het 8. Al'occasion de la récente réforme de la Bourse,
statuut van effectenbank geteed. Wij zijn zo vrij 'on a créé le statut de banque de titres. Nous nous
deze aangelegenheid in het kort uiteen te zetten wanpermettons d’évoquer brievement cette question, car
ze houdt eveneens verband met de algemene prableslle concerne également la problématique générale du
matiek van het prudentieel toezicht. Het ontwerp vancontrde prudentiel. Le projet de loi vient d'étre
wet werd zopas door de Kamer goedgekeurd. Peadopté a la Chambre. Le secteur bancaire ne croyait
banksector achtte dit nieuw statuut niet absoldyutpas ce nouveau statut indispensable si les conditions
noodzakelijk indien werk wordt gemaakt van de permettant le développement des activités
voorwaarden die het voor alle kredietinstellingen d’'investment banking étaient réalisées pour
mogelijk moeten maken actief te zijn in het vlak van I'ensemble des établissements de crédit (en particulier
investment bankinginzonderheid de toegang tot de l'accés a la Bourse, I'assouplissement des conditions
beurs, de versoepeling van de voorwaarden voorde détention d'actions, I'adaptation du statut fiscal
aandelenbezit, de aanpassing van het fiscaal statuyiour les actions détenues, etc.).
voor de aandelen in bezit, enz.).

Aangezien de effectenbanken tamelijk riskante Puisque les banques de titres pourront se livrer a
marktactiviteiten naast traditionele bankwerkzaam- des activités de marché relativement risquées et a
heden zullen mogen ontplooien maar tegelijk ont- toutes les activités bancaires traditionnelles tout en
snappen aan de segregatie van deposito’s die de Eur@&chappant a la ségrégation des t&pmposée aux
pese richtlijn en de Belgische wet oplegt aan desociétés de bourse par la directive européenne et par la
beursvennootschappen, is de banksector van oordedbi belge, le secteur bancaire estime que le régime tran-
dat het overgangsstelsel inzake eigen vermogen |dasitoire en matiere de fonds propres qui leur a été
hun bij die wet wordt verleend, veel te lang en te accordé par cette loi est beaucoup trop long et trop
soepel is: aanvangskapitaal van 125 miljoen en oversouple: capital initial de 125 millions et période de
gangsperiode van vijf jaar om aan die instellingen transition de cing ans pour que ces établissements
de kans te bieden een volgestort kapitaal vpnatteignent un capital libéré de 250 millions comme les
250 miljoen te bereiken zoals de overige banken. Hetautres banques. Il lui semble gu’au minimum, un
lijkt hem dat op zijn minst een aanzienlijke kortere raccourcissement sensible de cette période de transi-
overgangsperiode wenselijk was geweest. tion eQt été souhaitable.

9. In diezelfde geest, d.w.z. vanuit een bekommer- 9. Dans le méme esprit, c'est-a-dire avant tout dans
nis die aansluit bij de algemene problematiek van hetune préoccupation qui cadre dans la problématique
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prudentieel toezicht, willen wij in het kort verwijzen générale du contl® prudentiel, permettez-nous de
naar de door de regering voorgestelde maatregelefiaire brievement référence aux mesures proposées par
inzake aanmoediging van het risicodragend kapitaal. le Gouvernement en matiere d’encouragement du
capital a risque.

De banksector is inzonderheid verheugd over de Le secteur bancaire se réjouit en particulier de
versoepeling van de voorwaarden inzake aandelenbeFassouplissement des conditions de détention
zit door de banken, die in de richting gaat van eend’actions par les banques, qui va dans le sens d’'un
aanpassing aan de normen die ter zake zijn vastgealignement sur les normes prévues dans ce domaine
steld door de Europese richtlijn betreffende de par la directive européenne sur I'harmonisation du
harmonisatie van het toezicht op de banken. Decontrde bancaire. Il pafaitoutefois au secteur
banksector acht het evenwel passend dat rekenindpancaire qu’il convient de respecter 'autonomie et la
wordt gehouden met de autonomie en de vrijheid vanliberté de décision des chefs d'entreprise et donc,
beslissing van de bedrijffsleiders en dat dus moetnotamment, de s’abstenir de toute mesure contrai-
worden afgezien van dwingende maatregelen bettef-gnante concernant une obligation d’investissement en
fende een verplichting tot belegging in aandelén actions pour les établissements de crédit comme pour
zowel voor de kredietinstellingen als voor de institu- les investisseurs institutionnels et professionnels en
tionele en professionele beleggers in het algemeen,. général.

Indien een dergelijke maatregel beperkt blijft tot de  Si une telle mesure se limitait aux actions de socié-
aandelen van Belgische vennootschappen, rijst overités belges, on peut d’'ailleurs se demander si elle ne
gens de vraag of hij niet in strijd zou zijn met de Eurp- serait pas en contradiction avec les regles européennes
pese regels inzake concurrentie en vrij verkeer anen matiére d’égalité de concurrence et de libre circula-
kapitaal. tion des capitaux.

10. Ten slotte zouden wij het even willen hebben 10. Enfin, nous voudrions évoquer brievement une
over een maatregel die nog niet definitief is genomén,mesure qui n’a pas encore été prise définitivement
vermits het desbetreffende uitvoeringsbesluit npg puisque I'arrété d’application qui la concerne n’existe
maar in het ontwerpstadium verkeert. encore gu'a I'état de projet.

De banksector heeft steeds gevraagd dat de Belgi- Le secteur bancaire a constamment demandé que la
sche reglementering niet dwingender zou zijn dan watréglementation belge ne soit pas plus contraignante
wordt opgelegd door de Europese richtlijnen, en meerque ce qui est imposé par les directives européennes,
bepaald door de richtlijn betreffende de beleggings-et notamment par la directive sur les services
diensten. In een context van vlijmscherpe concurren-d’'investissement. Dans un contexte de concurrence

tie met de andere Europese findleieentra mag aan
onze financie markten geen verplichting worde
opgelegd die hen zou kunnen benadelen in het
van de concurrentie.

In dat opzicht had de Europese richtlijn betreffen
de beleggingsdiensten zeker niet de bedoeling
concurrentie tussen de verschillende soorten mar
te beperken. Artikel 14 van de richtlijn gaat uit v
het principe dat er geen uitvoeringsmonopolie mee
voor de gereglementeerde markten en dat het d cl
dus steeds vrij staat te vragen dat de transactie op
andere markt wordt uitgevoerd. Ook al kunnen
lidstaten de uitoefening van dit recht afhankelijk ste
len van een uitdrukkelijke machtiging, die machtigin
mag in geen enkel geval worden “géeonder
voorwaarden die de prompte uitvoering van de @
drachten van de belegger in het geding zouden br
gen.

Het lijkt ons dat de procedure die door de Belgisc
autoriteiten wordt overwogen — voorafgaande ¢
uitdrukkelijke schriftelijke machtiging, voor iederg
afzonderlijke transactie — niet alleen achterhaald
(de opdrachten kunnen steeds meer worden gege
via technieken waarbij geen voorafgaande schrif

trés vive avec les autres places financieres européen-
nes, il convient de n’imposer a nos marchés financiers

lakaucune contrainte qui pourrait les handicaper sur le

plan de la compétitivité.

e A cetégard, le but de la directive européenne sur les
deservices d'investissement n'était certainement pas de
erdimiter la concurrence entre les différents types de
n marchés. L'article 14 de la directive pose le principe
isqu’il 'y a plus de monopole d’exécution pour les
e marchés réglementés et, donc, que le client est
eeoujours libre de demander I'exécution d’'une opéra-
detion sur un autre marché. Si ledats membres
I- peuvent subordonner I'exercice de ce droit a une
g autorisation explicite, cette autorisation ne peut en
aucun cas étre exigée dans des conditions qui
p- mettraient en cause la prompte exécution des ordres
ende I'investisseur.

he Il nous parai que la procédure envisagée par les
2N autorités belges — autorisation écrite explicite et
préalable, pour chaque transaction individuelle — est
isnon seulement arctgue (les ordres peuvent étre
vedonnés de plus en plus par des techniques qui empé-
e-chent l'autorisation écrite préalable), mais vise en

BN

lijke machtiging kan worden gegeven), maar tevens

inréalité a protéger les marchés réglementés de la
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werkelijkheid erop gericht is de gereglementeer
markten te beschermen tegen de concurrentie

andere markten. Bovendien hebben de institution
en professionele beleggers zeker geen behoefte
een «bescherming» in welke zin ook. Het lijkt on
dan ook dat zeer nauwlettend zal moeten word
toegezien op de formulering van de vereisten ¢
voortvloeien uit dit besluit.

A.2. Uiteenzetting door de heer Bergen

De strategie van de beurs wordt momenteel |
sproken in het nieuwe directiecomité en met de rg
van bestuur van de beurs. Deze debatten zijn
begonnen en het is dan ook enigszins te vroeg
duidelijke krachtlijnen weer te geven.

Om de beurs een nieuwe vitaliteit te geven, moet
zowel de kapitaalvragers (de beursgenoteerde ong
nemingen en de ondernemingen die een beursg
overwegen), de tussenpersonen als de investeer
onder de loep worden genomen.

Een mogelijke denkpiste is de creatie van e
blokkenhandel tussen professionelen waarbij aan
grote potentile marktpartijen in Belgie (eventuee
ook in het buitenland) een grotere rol zou toegeme
worden voor wat betreft het ciree van een liquide
markt in aandelen middels de activiteit van zog
naamdemarket-makerg(d.i. instellingen die bereid
zijn om op elk ogenblik aan- en verkoopprijzen t{
noteren voor relatief belangrijke blokken).

Een aantal instellingen in Belgign zeker bereid in
deze blokkenhandel een rol te spelen. Dit zou aan
ding kunnen geven tot een sterk toegenomen liqui
teit in een aantal Belgische aandelen. Voor h
aantrekken van belangrijke institutionele beleggers
het aspect van liquiditeit immers zeer belangrijk.

Voor wat betreft de beleggers, beklemtoont de he
Martin dat dit probleem niet van de ene dag op
andere kan opgelost worden. Een vaststaand soci
gisch gegeven in continentaal Europa is dat de bel
ger minder «equity-minded» is dan de typisch
Angelsaksische belegger. De Belgische belegger,
ook de belegger in een aantal ons omringende lang
is zeer sterk vastrentend gebonden. Het gevolg h
van is dat, om meer beleggers aan te zetten zich tg
beurs te wenden, er formules moeten worden gev
den die deze quasi-structurele aarzeling van de pri
belegger t.0.v. investeringen in aandelen, verzoet
met zijn voorkeur voor vastrentende beleggingen.
worden er momenteel produkten op de marf
gebracht onder de vorm van investeringsfondsen 1
waarborg van kapitaal of rendementswaarborg, m
belegd in aandelen die de brug vormen tussen
vastrentende investeringen en de investeringen
aandelen.

Persoonlijk is de heer Bergen van mening dat ¢
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de concurrence d’autres marchés. En outre, les investis-
yarseurs institutionnels et professionnels n’ont absolu-
element pas besoin d’étre «protégés» d’'une maniere
aaquelconque a cet égard. Il nous semble donc qu'il
s faudra étre trés attentif dans la formulation des
enexigences découlant de cet arrété.

lie

A.2. Exposé de M. Bergen

e- La stratégie de la Bourse est discutée actuellement

ladau sein du nouveau comité de direction et au sein du

pagonseil d'administration de la Bourse. Comme ces

ondébats viennent de commencer, il est tfdptur en
dégager des lignes de force claires.

en Pour revitaliser la Bourse, il faut analyser le

lereomportement des demandeurs de capitaux (les entre-

angrises cotées en Bourse et celles qui envisagent de s’y

deffaire coter), celui des intermédiaires et celui des inves-
tisseurs.

en L'on peut envisager, notamment, la création d'un

danarché des blocs entre professionnels, qui permettrait
de confier aux acteurs potentiels importants du

lermarché, en Belgique et éventuellement a I'étranger, un
plus grand t® en ce qui concerne la création d'un

e- marché liquide d’'actions par lintermédiaire de
«market makers, c'est-a-dire d’institutions qui sont

e toujours prétes a noter des prix d'achat et de vente
pour des blocs relativement importants.

Il y a une série d’institutions, en Belgique, qui sont
ei-disposées a jouer ufileodans ce systéme de transac-
di-tions de blocs, & auquel on pourrait voir augmen-
etter la liquidité d’'un certain nombre d’actions belges.
isEn effet, la «liquidité» est déterminante si I'on veut

attirer d'importants investisseurs institutionnels.

er En ce qui concerne les investisseurs, M. Martin
desouligne que les problémes ne peuvent étre résolus du
blojour au lendemain. Il est établi sociologiqguement que
egles investisseurs d’Europe continentale acceptent
e moins les risques que leurs homologues anglo-saxons.
ernLes investisseurs belges, et ceux d'un certain nombre
erge pays qui nous entourent, tiennent surtout a bénéfi-
ercier d'un intérét fixe. Par conséquent, pour inciter

t dplus d'investisseurs a se tourner vers la Bourse, il faut
pnmettre au point des formules qui tiennent compte de
véthésitation quasi structurelle de l'investisseur privé
lervis-a-vis des investissements en actions et de sa préfé-
7orence pour des placements a intéréts fixes. C'est pour-
kt quoi I'on est en train d’introduire sur le marché des
neproduits ayant la forme de fonds de placement en

aam@ctions, mais a capital garanti ou a rendement

degaranti. Ces produits font le lien entre les investisse-
irments rapportant un intérét fixe et les investissements
en actions proprement dits.

m M. Bergen estime que, pour pouvoir attirer davan-

meer privé-investeerders tot de beurs aan te trekk

entage d'investisseurs privés, il faut institutionnaliser les
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een institutionalisering van de beursinvestering
onder de vorm van investeringsfondsen, nodig
Ook voor het debat in verband met het pensiog
sparen geldt deze overweging.

Ten slotte, wat de beursgenoteerde ondernemin
en zij die het zouden kunnen zijn, betreft, moet
maatregelen worden genomen voor een vereeny
diging van de procedures en een vermindering van
kosten voor een beursnotering.

In de loop van de laatste jaren hebben enk
buitenlandse ondernemingen zich teruggetrokken
de beursnotering precies omwille van de kostprijs (
was toch hun officie verklaring van de terug-
trekking). Ook de notering van nieuwe ondernemi
gen moet aangemoedigd worden. Heel de problen
tiek van de K.M.O.’s komt hier dan ter sprake. Gel
op de terughoudendheid van heel wat bedrijfsleids
om het kapitaal van hun ondernemingen te oper
buiten de familiekring, zijn er nog heel wat struike
stenen op te ruimen.

Bespreking

Een lid van de Commissie bevestigt dat, in h
verleden, de hoge kostprijs van de notering op
beurs van Brussel voor een relatief beperkt transac
volume aan de oorsprong lag van de weigering (
zich op de beurs van Brussel in te schrijven. Met nal
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eninvestissements en Bourse sous la forme de fonds de
is.placement. Cela vaut aussi en ce qui concerne
n-I'épargne-pension.

gen Enfin, il y a lieu de prendre, en ce qui concerne les
en entreprises cotées en Bourse et celles qui pourraient
outétre, des mesures en vue de simplifier les procédures
deet de réduire les frais de cotation.

cle  Ces derniéres années, certaines entreprises étrange-

uitres ont renoncé a la cotation en Bourse précisément a

dit cause de la hauteur de ces frais (du moins selon leurs
explications officielles). Il faut également encourager

n- la cotation de nouvelles entreprises. En fait, le

naprobleme des P.M.E. se pose ici dans toute sa mesure.

et Il reste encore beaucoup d’obstacles a franchir dans ce

srsdomaine, étant donné que beaucoup de chefs

erd’entreprises sont réticents & ouvrir le capital de leurs

- entreprises au-dela du cercle familial.

Discussion

et Un membre de la commission confirme que le codt
deélevé de la cotation a la Bourse de Bruxelles pour un
tievolume de transactions relativement faible, était,
ymdans le passé, a l'origine du refus de s’inscrire a la
meBourse de Bruxelles, notamment lorsqu’il s’'agit de

wanneer het ging om kapitaalkrachtige maatsch
pijlen waarvan een zeer groot aantal effecten ge
teerd waren te Londen, New York of op andere int
nationale beurzen. De beurs van Brussel is n
voldoende belangrijk geweest om de kostprijs
bijvoorbeeld verbonden was een nieuwe beursn
ring van een oliemaatschappij, te kunnen rechtv
digen.

Een tweede opmerking van dezelfde spreker h
betrekking op de grotere institutionalisering van
beursdeelnemers. Is dat juist niet een kritiek die op
ogenblik wordt geuit en waarvoor men een vere
ging van particuliere beleggers heeft opgericht?
spaarder die wenst te investeren, wordt zo besto
met aanbiedingen om te beleggen in aantrekkeli
effecten, zoals de beveks van allerlei soort, dat hij
slot van rekening niet veel belangstelling meer he
om zelf een individueel effect te kiezen waarin hij zi
vertrouwen wenst te stellen. Zit men niet reeds
sterk in de greep van de institutionele beleggers?

p-sociétés a capitaux extrémement importants ayant un
otrés grand nombre de titres cotés a Londres, New
r-York ou d’autres Bourses internationales. La Bourse

oitde Bruxelles n’a jamais été suffisamment importante

ie pour justifier le colt que représentait une nouvelle

te-cotation d’'une société pétroliere, par exemple.

r-

eft Une deuxieme observation du méme intervenant
e concerne la thése d'une institutionalisation plus
ditgrande des intervenants en Bourse. Ceci n'est-il pas
i- précisément une des critiqgues que I'on fait a I'heure
eactuelle et pour laquelle on a créé une association
kd'investisseurs particuliers? L'épargnant qui veut
keinvestir est tellement sollicité d’investir dans des titres
erattrayants comme des Sicav’'s de toutes les variétés
ftqu’en fin de compte, il ne prend plus un grand intérét
n a sélectionner lui-méme un titre individuel auquel il
teveut faire confiance. N'est-on pas déja trop dans les
mains des institutionnels ?

Troisiemement, selon M. Martin, les intentions du

Ten derde heeft de Regering volgens de heer
Martin het voornemen om de regeling volgens welke Gouvernement sont d’'anticiper I'autorisation, accor-
een deel van de bankfondsen overeenkomstig |dalée par la directive européenne, de placer en actions
Europese richtlijn in aandelen belegd mogen wordén,une partie des fonds bancaires. Au moment ou on a
vroeger in te voeren. Toen de Belgische wetgevingmis au point la législation belge, I’Association belge
opgesteld werd, was de Belgische Vereniging vandes banques avait marqué son accord pour accepter
Banken ermee akkoord gegaan dat men aanzienlijkqu'on soit sensiblement en-dessous des autorisations
beneden het in de richtlijn toegelaten peil zou blijven. qui émanaient de la directive. M. Martin peut-il expli-
Kan de heer Martin verklaren waarom de Belgische quer pourquoi I'Association belge des banques a
Vereniging van Banken van mening is veranderd? | changé d'avis?
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Een vierde vraag heeft betrekking op de mechanis- Une quatriéme question concerne les opérations de
men die beleggers moeten beschermen. Men heeft deécurisation des opérateurs en Bourse. On a beaucoup
Interventiekas (en zeker die welke in het oude systeemreproché a la Caisse d'intervention (certainement a
voor de eerstdig bangwerkzaam was) verweten dat celle qui fonctionnait dans I'ancien systeme, avant le
haar middelen ontoereikend waren, dat het haar aampremier «big bang») I'insuffisance de ses ressources,
kapitaal ontbrak om de eventuele slachtoffers vanson manque de capitaux pour indemniser les victimes
krachs van wisselagenten te vergoeden. Is het huidig&ventuelles de krachs d’agent de change. Le systéme
stelsel beter georganiseerd? Zal de vergoeding volleactuel est-il mieux organisé? L’indemnisation
diger zijn? sera-t-elle plus compléte ?

Ten slotte verwijst het lid naar de clearingsys- Enfin, le membre se référe aux systemes de clearing.
temen. Tijdens de vorige zittingsperiode hebben wij Effectivement, sous la précédente législature, nous
ons inderdaad gebogen over dit probleem, dat nienous sommes occupés de ce probléeme qui nétparal
duidelijk is. Enerzijds zijn de meeste effecten op de pas clair. D’'une part, Bruxelles est une Bourse ou la
Brusselse beurs aan toonder en niet gedemateriaplupart des titres sont au porteur et pas dématéria-
liseerd. Op de C.L.K. is veel kritiek geweest (wegepslisés. La C.1.K. a été beaucoup critiquée (pour pertes
verlies van effecten, wegens een vrij «lichtzinnig» de titres, pour une gestion assez «légére>gftd de
beheer). Daarnaast zoekt de Nationale Bank nieywecela, la Banque nationale cherche de nouveaux
activiteiten om het verlies dat uit de invoering van de domaines d’activités qui compenseront la perte
ene munt (euro) voortvloeit, te compenseren. Bijge- d’activités qui résultera de [lintroduction de la
volg heeft de Nationale Bank aangeboden clearing temonnaie unique (euro). Par conséquent, la Banque
verrichten. nationale s’est offerte a faire du clearing.

Hoe is dat te verzoenen met de vermindering vanjde Comment cette dualité d'opérations est-elle
kosten en met effiCigere systemen? Het feit dat de compatible avec la réduction des colts et avec des
Belgische belegger te allen prijze effecten aan toondeisystemes plus efficaces ? Le fait que I'investisseur belge
er geen effecten op naam of gedematerialiseerde effecveut a tout prix avoir des titres au porteur et pas des
ten wil, druist in tegen een rationalisering op het vlak titres nominatifs ou dématérialisés, va a I'encontre
van de clearing. d’une rationalisation dans le domaine du clearing.

In verband met de institutionalisering van beleg- Sur [linstitutionnalisation de [linvestissement,
gingen wijst de heer Bergen erop dat het ene hetM. Bergen souligne que I'un n'exclut pas l'autre. Le
andere niet uitsluit. Dat de ene belegger er defait qu'un investisseur ait le choix d'investir en direct
voorkeur aan geeft rechtstreeks te beleggen door zelén faisant lui-méme son «stock-picking», n’exclut
«stock-picking» te doen, sluit niet uit dat andefre pas que d’autres investisseurs qui sont moins tentés
beleggers die zich minder aangetrokken voelen ftotpar des investissements directs en Bourse trouveraient
rechtstreekse beursbeleggingen, zich liever wenderun intérét a passer par des intermédiaires profession-
tot professionele tussenpersonen die beursbelegnels qui présentent I'investissement en Bourse sous la
gingen voorstellen in de vorm van een fonds of eenforme d'un fonds, ou d'une autre formule, en
andere formule en daarbij een aantal waarborgerdonnant certaines garanties.
geven.

Het institutionaliseren van de beleggingen |s L'institutionnalisation de [linvestissement tient
gewoon een gevolg van dit cultureel aspect, namelijktout simplement compte de cet aspect culturel, c’'est-a-
dat onze beleggers terughoudend zijn tegenoverire I'hésitation de nos investisseurs vis-a-vis des
beleggingen in aandelen. investissements en actions.

De heer Bergen wijst de Commissie tevens op het M. Bergen attire également [l'attention de la
feit dat in een aantal landen, zoals in Nederland,commission sur le fait que dans certains pays, comme
waarin er meer institutionele beleggers zijn, een zéeraux Pays-Bas, qui ont plus d’investisseurs institution-
uitgesproken rechtstreekse band is tussen de aanwaerels, on voit un lien direct trés prononcé entre la
zigheid van institutionele beleggers en de beursacti-présence d’institutionnels et I'activité en Bourse. Une
viteit. Een grotere liquiditeit — die zeer vaak gemaakt plus grande liquidité — qui trés souvent est faite par
wordt door de professionele deelnemers — speeltdes intervenants professionnels — est tout a
helemaal in het voordeel van de particuliere belegger.'avantage de I'investisseur privé.

De heer Martin wijst erop dat de twee standpunten M. Martin souligne qu'il n'y a pas d’incom-
onderling niet onverenigbaar zijn. Het is een feit dat patibilité entre les deux théses. Il est un fait que le
de Belg geen al te fervente koper van individuele Belge n’est pas le plus fervent acheteur d’actions indi-
aandelen is. Het aanbieden van minder risicogebpnviduelles. Des moyens qui lui offrent des produits
den produkten, een betere voorlichting en een grotereavec moins de risques, une meilleure information et
diversifiering kunnen hem alleen maar aanmoedigenune diversification plus grande, ne peuvent que
Zijn natuurlijke vrees te overwinnen. I'encourager a surmonter ses craintes naturelles.
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Er moet vooral gedacht worden aan een verdere |l faut surtout penser a développer davantage en
ontwikkeling in Belgievan de tweede en derde pijler Belgique les deuxiéme et troisieme piliers en matiére
op het vlak van de pensioenen. De financiering van|dede pensions. Le financement des futures pensions est
toekomstige pensioenen behoort toch tot onze grptequand méme une de nos grandes préoccupations pour
uitdagingen voor de 20 of 30 komende jaren. Er be-les 20 ou 30 années a venir. Il y a un réservoir
staat een reservoir van spaargeld op lange termijn|datl’'épargne a long terme qui pourrait se canaliser
meer in de vorm van een regelmatige stroom naar delavantage sous la forme d'un flux régulier vers le
beursmarkt gestuurd zou kunnen worden. In verge-marché boursier. Comparé aux réserves des systemes
ljking met de reserves van de pensioenstelsels|inde pension aux Pays-Bas, au Royaume-Uni ou en
Nederland, het Verenigd Koninkrijk of Zwitserland Suisse, nous sommes encore trés €loignés des investis-
staan wij nog zeer ver van beleggingen in deze vorm.sements sous cette forme. On pourrait se demander
Men zou zich kunnen afvragen of er geen middel be-s’il n’y a pas moyen de développer davantage des
staat om meer soorten pensioenfondsen te ontwikkeformes de fonds de pension qui sont facilement acces-
len die gemakkelijk toegankelijk zijn voor K.M.O.’s| sibles aux P.M.E., aux indépendants, etc.
zelfstandigen, enz.

Wat bezit van aandelen betreft, zijn de meningen En matiére de détention d’actions, les avis au sein
binnen de Belgische Vereniging van Banken steedsde I'’Association belge des banques ont toujours été
verdeeld geweest. Sommige bankiers zijn misschienpartagés. Certains banquiers sont peut-étre plus
voorzichtiger op dat vlak. Het standpunt van de prudents dans ce domaine. La thése de I'A.B.B. est
B.V.B. is dat, indien de Europese richtlijnen sommige que, si les directives européennes permettent certaines
zaken toestaan, men aan de Belgische kredietinchoses, il faut au moins donner les mémes moyens
stellingen ten minste dezelfde concurrentiemiddelenconcurrentiels aux établissements de crédit belges

moet geven als aan hun concurrenten in andere E
pese landen. Dit betekent niet dat men van die mo
likheden een onmatig of onbezonnen gebruik m
maken, maar degenen die dat wensen, die ertod
staat zijn en de interne toezichts- en begeleidin
structuren bezitten, moeten dezelfde mogelijkhed
krijgen.

Wat de bescherming van de beleggers betreft, |
de heer Martin uit dat het systeem een eerste kee
hervormd in 1990 en dat duidelijker en meer forme
regels zijn vastgesteld voor de Interventiekas.

Gelet op de middelen die tot dusver beschikba
waren, heeft dat systeem niet slecht gewerkt. H
spreekt vanzelf dat een meer ingrijpende hervormi
nodig zal zijn: binnenkort wordt een Europese rich
liin aangenomen en die zal &oeind 1997 moeten
worden omgezet. Deze richtlijn zal twee wezenlijk
gevolgen hebben op gebied van grotere zekerhg
enerzijds zullen alle beleggingsmaatschappijen in
zin van de Europese richtlijn (de beursvennod
schappen en de kredietinstellingen) aan dat systs
moeten deelnemen; anderzijds zullen de verbinter
sen net als bij de depositobescherming onvoorwa
delijk moeten zijn.

Uiteraard moeten redelijke grenzen worden gests
opdat het systeem financierbaar blijft, maar er
onbetwistbaar vooruitgang op het gebied van de
scherming van de beleggers.

Het nieuwe systeem zou binnen de twee komer
jaren ingevoerd moeten zijn.

Wat betreft declearing-systemen, verklaart de hee
Bergen dat dit in feite het risico op de tussenpersa
betreft en dus niet het beurs-risico op zich. Om

irogu’'a leurs concurrents des autres pays européens.
geCeci n'implique pas un usage immodéré ou aveugle.
ag Ceux qui le souhaitent et qui sont capables et posse-
> jent les structures internes de coletroet
ys-d’accompagnement, doivent avoir les mémes possibi-
enlités.

egt  En matiére de sécurité de la clientele, M. Martin

r iexplique que le systéme a été réformé une premiére

le fois en 1990 et que des régles plus claires et plus
formelles ont été établies pour la Caisse
d’intervention.

\ar Etant donné les moyens disponibles jusqu'a
letprésent, ce systéme n’a pas mal fonctionné. Il est
ngévident qu'une réforme plus fondamentale suivra:
t- une directive européenne sera adoptée incessamment

et devra étre transposée avant la fin de 1997. Cette
e directive aura deux conséquences essentielles dans le
id sens d’'une plus grande sécurité: d'une part, toutes les
desociétés d'investissement au sens des directives euro-
t- péennes (les sociétés de Bourse et les établissements de
engrédit) devront participer a ce systéme; d’'autre part,
iscomme pour la protection des dépoles engage-
ariments devront étre inconditionnels.

2ld 1l faut évidemment fixer des limites raisonnables
is pour que le systéeme soit finangable, mais il y a incon-
betestablement un progrés en matiére de protection de la
clientéle.

de Le nouveau systeme devrait étre mis en place dans
les deux années qui viennent.

r Pour ce qui est des systémes de clearing, M. Bergen
ondéclare gu’ils concernent en fait le risque relatif a
dit 'intermédiaire et non pas, par conséquent, le risque

risico te beperken, bestaan er twee denkpistes: e

neoursier en soi. Pour limiter ce risque, il existe deux
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Zijds de klassieke benadering, namelijk een verze
ring ingeval een intermediair zijn verplichtingen nig
kan nakomen, waarbij een interventiekas een verg
ding toekent aan de belegger, en anderzijds ervoo
zorgen dat de transfertmechanismen tussen liquidi
ten en titels zekerder worden gemaakt. Zo werden
systemen opgezet, zoalglelivery against payment
en «¢payment against payment

In Belfox bestaat reeds een systeem waarbij
zekerheid van niet-respectering van verplichting
grotendeels wordt opgevangen door de verplichti
van alle tussenpersonen om het verschil tussen de
gesproken transactieprijs en de marktwaarg
middels stortingen margin calls» vast te zetten.

Het rapport « Andersen» over de beurs van Brusg
bevat eveneens aanbevelingen betreffenaergin-
base»>-systemen. De bedoeling is om op termijn
evolueren tot transfertsystemen die veel bedrijfsz
kerder zijn en die deels ook de assurantiebenade
vervangen of minstens aanvullen.

Een commissielid wijst op de vele hervorminge

52)

kepistes de réflexion: d’'une part, I'approche classique,

3t c’est-a-dire une assurance pour I'éventualité ou un

peintermédiaire ne respecterait pas ses obligations,

r taauquel cas une caisse d’intervention accorderait une

eiindemnité a linvestisseur et, d’autre part, faire en

esorte de rendre plus sdrs les mécanismes de transferts
entre les liquidités et les titres. On a donc mis sur pied
des systéemes tels que la «livraison contre reglement»
et le gpayment against payment

de Dans le cadre de Belfox, il existe déja un systeme

en permettant d’amortir en grande partie le non-respect

ngdes obligations: tous les intermédiaires sont tenus de

abloquer la différence entre le prix transactionnel

le,prévu et la valeur du marché par des versements
«margin calls».

sel, Le rapport Andersen sur la Bourse de Bruxelles
contient lui aussi des recommandations concernant

te des systemesmargin-base. Le but est d’en arriver a

e-terme a des systemes de transfert d’'un fonctionnement

indpeaucoup plus sdr qui remplacent ou complétent du
moins partiellement I'approche par assurance.

n Un commissaire se réfere aux nombreuses réformes

die de sector de laatste jaren verwerkt heeft. Niette-que le secteur a d0 assimiler ces derniéres années. En

genstaande deze hervormingen, blijft Bélgahterna
hinken op de aan de gang zijnde evoluties op de fin
ciele markten. In vergelijking met de ons omringeng
landen, waar de hervormingen verder gaan en
markten zich sterker ontwikkelen, komen we stee
te laat en ook steeds met veel te weinig hervorming
De vraag is dan ook of wij nog een kans hebben
Brussel om te vormen tot een finaieienarkt van
enig belang.

De heer Bergen geeft toe dat Brussel enige ach
stand heeft. De hervormingen waren dan o
noodzakelijk en zéér dringend. Wij moesten eni
systemen opstarten die in het buitenland al sed
geruime tijd werkzaam waren. ledereen d
betrokken is bij de beurshervorming, is zich ten ze
ste bewust van het feit dat er geen tijd meer te ver
zenis.

De hoeveelheid werk die op dit ogenblik wor
verzet, mag niet onderschat worden. De problemat
situeert zich echter op verschillende niveaus. Er
vooreerst de bijna-institutionele hervorming van
werking van de beurs als instelling zelf. De optie 0
het beursbeheer toe te vertrouwen aan een profe
neel directiecomité is positief. Een scheiding tuss
het directiecomité en de raad van bestuur zal
professioneel beleid van de beurs als instelling
goede komen.

In de huidige fase wordt deze institutionele herva
ming verwerkt, hetgeen moet toelaten om de meé

dépit de celles-ci, la Belgique reste a ldrneades
an-€volutions en cours sur les marchés financiers.
e Comparativement aux pays voisins ou les réformes se
depoursuivent et ou les marchés se développent plus
dsfortement, nous arrivons toujours trop tard et,
entoujours aussi, avec beaucoup trop peu de réformes.
bmOn peut dés lors se demander s'il hous reste une
chance de faire de Bruxelles un marché financier
d’une certaine importance.

ter- M. Bergen reconriique Bruxelles a un certain

Dk retard. Les réformes étaient donc nécessaires et trés
je urgentes. Nous avons dO mettre en route quelques
ersystémes qui étaient opérationnels a I'étranger depuis
e pas mal de temps déja. Quiconque est concerné par la
r-réforme de la Bourse est parfaitement conscient gqu'il
ien'y a plus de temps a perdre.

t La quantité de travail accompli pour l'instant ne
ekdoit pas étre sous-estimée. Le probléme se situe toute-
isfois a différents niveaux. Il y a tout d’abord la réforme

e quasi institutionnelle du fonctionnement de la Bourse
m en tant qu'institution. Le choix qui a été fait de
siaonfier la gestion de la Bourse a un comité de direc-
ntion professionnel est positif. La séparation entre le
etcomité de direction et le conseil d’administration
enfavorisera le professionnalisme de la Bourse en tant

gu'institution.

r- Dans la phase actuelle, cette réforme institution-
pernelle est en voie d’assimilation, ce qui doit permettre

strategische maatregelen te nemen die enerzijds meate prendre les mesures plus stratégiques qui, d'une

kapitaalvragers tot een beursgang zullen bewegen
anderzijds ook de beleggers beter de weg naar
beurs zullen tonen dan nu het geval is.

epart, attireront vers la Bourse davantage de deman-
deleurs de capitaux et, d’autre part, montreront le
chemin de la Bourse aux investisseurs mieux que ce

n'est le cas aujourd’hui.
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Deze eerste institutionele hervorming moet afge- Cette premiere réforme professionnelle doit étre
werkt worden vooraleer er meer fundamenteel aan|deachevée avant que I'on puisse s’attaquer plus fonda-
strategie kan worden gewerkt. mentalement a la stratégie.

Het probleem is dat de twee probleemgebieden La difficulté est que les deux problémes se posent
terzelfdertijd aan de orde zijn. simultanément.

Het commissielid wijst op de tendens om de finanh- Le commissaire souligne que l'on a tendance a
ciele markten op een fragmentarische manier te benaaborder les marchés financiers de maniére fragmentée

deren en een bepaalde toezichtsautoriteit térame
per fragment zodat de globale controle op het geh
zeer moeilijk wordt. Dit leidt onvermijdelijk tot
overlappingen in de controles die de diverse instan
uitvoeren en tot bijkomende kosten voor de findeci
instellingen.

De heer Martin onderstreept dat er ook in h
buitenland verscheidene toezichtsmodellen best
Een zekere mate van scheiding van de rollen
belangenconflicten te voorkomen en een maxim
transparantie te bieden, is wenselijk. Er zit een log
in:

— een instelling beheert de systemen voor de |
scherming van de beleggers;

— een instelling is belast met het bedrijfsec
nomisch toezicht;

— een marktautoriteit ziet erop toe dat de integ
teit van de markten wordt nageleefd, enz.

Die drie taken moeten duidelijk worden onder

scheiden.

Vraag is of er bij die drie taken niet een te gro
fragmentering. Moet niet worden gekozen vo
instellingen met ruimere bevoegdheden, elk op h
eigen gebied?

De tweede fase van de hervorming is in vergelijking

met die van 1990 reeds een duidelijke stap vooruit
gebied van de verdeling van de bevoegdheden.

De heer Martin meent dat het nieuwe systeem
moet worden getest vooraleer nieuwe verbetering
worden aangebracht.

Een lid verwijst naar artikel 14 van richtlijn 93/22
E.G. van 10 mei 1993.

In Belgié hebben wij de gewoonte om, bij ee
beslissing, de marktdeelnemers die afkomstig zijn
andere landen regels op te leggen die reeds jaren

et de créer une autorité de céigrpar fragment, ce
ebui rend tres difficile le contle global de I'ensemble.

Cette démarche entra inévitablement des chevau-
iecchements dans les cotirs effectués par les diverses
instances et des colts supplémentaires pour les
établissements financiers.

t M. Martin souligne qu’a I'étranger existent aussi
andifférents modeles de cofiteo Une certaine sépara-
mtion des ftes pour éviter notamment les conflits
led’intéréts et pour donner un maximum de transpa-
carence, est assez souhaitable. Il y a une logique:

pe- — une institution gére les systéemes de protection
de la clientéle;

— une institution est chargée du cotgrpruden-
tiel,

— une autorité de marché veille a ce que l'intégrité
des marchés soit respectée, etc.

D-

Ces trois tes doivent étre clairement distingués.

te La question est de savoir s’'il 'y a pas une trop

or grande fragmentation au niveau de ces trdesrdNe

unfaut-il pas opter pour des institutions qui auront une
compétence plus large, chacune dans leur domaine
spécifique ?

La deuxiéeme phase de la réforme par rapport a celle
opde 1990 signifie déja un progrés sensible dans le
partage des compétences.

nu M. Martin estime qu'il faut maintenant tester le
emouveau systeme avant d’entreprendre de nouvelles
améliorations.

Un membre fait référence a l'article 14 de la direc-
tive 93/22/C.E.E. du 10 mai 1993.

n En Belgique, nous avons I'habitude, lors d’'une déli-
uitbération, d'imposer aux opérateurs provenant des
bexutres pays des regles qui préexistaient depuis des

staan en allerlei andere beperkingen. Volgens arti
14 is het duidelijk dat dit soort beperkingen niet m

kelannées et d’autres contraintes de toutes espéces. Selon
g l'article 14, il est évident que ce genre de contraintes

worden opgelegd aan degenen met een Europeese peut pas étre imposé a ceux qui ont un passeport

paspoort die kunnen werken op basis van
paspoort.

In punt 3 van artikel 14 worden op limitatieve wijz

ateuropéen et qui peuvent opérer en fonction de ce
passeport.

Le point 3 de l'article 14 énumére de facon limita-

de voorwaarden opgesomd die gelden voor de Vertive les conditions auxquelles les prestations des inter-
richtingen van tussenpersonen in een gereglemenmédiaires peuvent étre soumises dans un marché
teerde markt. Er wordt duidelijk gezegd dat de réglementé. Il est clairement dit que les autorisations
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vergunningen hoe dan ook moeten worden verlee
onder voorwaarden die de snelle uitvoering van
orders van de belegger niet in gevaar brengt.

Wat betreft de bestaande concurrentie op geb
van de clearing tussen de marktdeelnemers, herh
het lid zijn reeds eerder gestelde vraag over hieisoe
teren van enerzijds een Nationale Bank die nieu
activiteiten zoekt en anderzijds het C.I.K. waarvan
activiteiten de neiging vertonen niet meer te stijgen
thans zelfs, af te nemen, en of dit niet zal leiden tot &
verhoging van de kostprijs.

De heer Martin verwijst naar een «Belarfi»
project. De bedoeling is overleg te organiseren tuss
alle betrokken partijen om tot een meer ratione
meer gecentraliseerde aanpak te komen en tot
duidelijke en efficiater taakverdeling om een uiters
gefragmenteerd systeem met interne rivaliteiten
voorkomen.

De heer Martin hoopt dat het project slaagt en
een duidelijker oplossing leidt.

B. De Raad van Bestuur
van de effectenbeursvennootschappen

B.1. Uiteenzettingvande heer Cooreman, voorzitter
van de Raad van Bestuur van de Effectenbeurs-
vennootschap van Brusse/

Vooreerst verklaart de heer Cooreman dat |
prudentieel beleid niet tot de bevoegdheid van de r3
van bestuur behoort. Artikel 14 van de wet van 6 ag
1995 inzake de secundaire markten, het statuut var
het toezicht op de beleggingsondernemingen,
bemiddelaars en beleggingsadviseurs is zeer formg
de raad van bestuur is bevoegd om het algem
beleid van de effectenbeursvennootschap uit te s
pelen. Het directiecomité is de autonome mark
autoriteit. De raad van bestuur houdt toezicht op |
bestuur van het directiecomité, behalve waar het
uitoefening betreft van zijn bevoegdheden &
marktautoriteit (art. 14,92.

Wat betreft de toekomstperspectieven voor
Belgische effectenbeurzen, meent de heer Cooren
dat de beurs zich momenteel op een keerpunt bevi
Een aantal fundamentele hervormingen zijn vereist
moeten dan ook volledig (én met enthousiasme) do
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nddoivent en tout cas pouvoir étre données dans des
deconditions qui ne mettent pas en cause la prompte
exécution des ordres de l'investisseur.

ed Sur la concurrence existant dans le domaine du
aaltlearing entre opérateurs, le membre répéte sa ques-
tion posée préalablement sur la coexistence, d'une
wepart, d'une Banque nationale qui cherche de nouvel-
deles activités et, d'autre part, de la C.I.LK. dont la
enmatiére a plutbtendance a ne pas augmenter, voire a
rerse réduire a I'heure actuelle: cette coexistence ne
conduira-t-elle pas a une augmentation du colt?

M. Martin se référe au projet «Belarfi». L'idée est
serd’organiser une concertation entre toutes les parties
e, concernées pour arriver a une approche plus ration-
eenelle, plus centralisée, et a une répartition delses

t plus claire et plus efficace pour éviter un systeme
teextrémement fragmenté, avec des rivalités internes.

ot M. Martin espére que le projet réussisse et abou-

tisse a une solution plus claire.

B. Conseil d’administration
des Sociétés de la Bourse des valeurs mobilieres

B.1. Exposé de M. Cooreman, président du conseil
d’administration de la Société de la Bourse des
valeurs mobilieres de Bruxelles

et M. Cooreman déclare tout d’abord que la politique
aagprudentielle ne reléve pas des compétences du consell
ril d’administration. L’article 14 de la loi du 6 avril 1995
1 erelative aux marchés secondaires, au statut des entre-
deprises d'investissement et a leur céldraaux inter-
relmédiaires et conseillers en placement est trés formel:
pemhe conseil d’administration a pour mission de définir
lipda politique générale de la société d’'une bourse de
t- valeurs mobilieres. Le comité de direction est
netl'autorité de marché. Le conseil d'administration
deassure la surveillance de la gestion exercée par le
Is comité de direction, a I'exclusion des compétences de
celui-ci en tant qu'autorité de marché (art. 19, 2

de Pour ce qui est des perspectives d’avenir de la
namourse belge des valeurs, M. Cooreman estime que la
ndtBourse se trouve aujourd’hui & un tournant. Une série
ende réformes fondamentales s'imposent, qu’il convient
ord’appliquer intégralement (et avec enthousiasme). Il

gevoerd worden. Het verenigd Europa moet gereali-faut réaliser I'Europe unie en dépit des difficultés

seerd worden, ondanks de moeilijkheden die n
zullen rijzen op economisch, sociaal of ander viak. [
economische geschiedenis leert ons dat Belbigl
een grote rol heeft gespeeld op economisch viak:
heeft Belgieeen groot deel van de spoorwegen en
elektriciteitsvoorzieningen in gans de wereld (Pole
Rusland, Turkije, China, Egypte, Zuid-Amerika, ..
aangelegd.

Er mag immers niet uit het oog worden verloren d

pgéconomiques et sociales ou autres qui ne manqueront
Depas de surgir encore. L’histoire nous apprend que la

Belgique a toujours joué un’leo économique de
zgpremier plan. C’est ainsi qu’elle a construit, notam-
dement, une grande partie des voies ferrées et des instal-
n, lations électriques existant dans le monde (Pologne,
) Russie, Turquie, Chine gipte, Amérique latine, ...).

at Il ne faut pas oublier, en effet, que I'’économie cons-

de economie de basis van de welvaart is: zonder

hetitue le fondement de la prospérité: sans création
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cregen van werkgelegenheid kan geen rijkdo
worden verdeeld en
onmogelijk. De ontmanteling van Belgie dan ook
beangstigend: zo is de cementnijverheid, waarin B

gié een leiderspositie bekleedde, niet langer me

Belgisch.

De Brusselse beurs heeft niet de ambitie om
Londense beurs te evenaren, maar wel om het m
mum van het potentieel in Belgie realiseren. Indien

deze doelstelling wordt gerealiseerd, wordt in Belg

een toegevoegde waarde géerde De rol van de
beurs is in deze context niet onbelangrijk want e
toegevoegde waarde ¢reg zonder markt is waarde
loos.

Het is een feit dat al vrij veel wijzigingen werde

overeengekomen. Nu is het ogenblik om al deze w

zigingen te verwerken en toe te passen.

Er is een toekomst voor de beurs.

De markt moet dan wel een echte markt zijn: trar
parant en liquide. Het directiecomité heeft de nodi
ambitie.

Er zijn verschillende koninklijke besluiten in voor;

bereiding, onder meer om de kosten voor de prosps
en de noteringen te verminderen. Om van Brussel ¢

is economische democra
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m d’emplois, la redistribution des richesses et la démo-
tiecratie économique sont impossibles. C’est pourquoi

le démantelement de la Belgique est si inquiétant. A
el-preuve, par exemple, le fait que l'industrie du ciment,
2erqui était un secteur dans lequel la Belgique occupait
une position dominante, n'est plus cotémpar elle
désormais.

de La Bourse de Bruxelles a I'ambition, non pas
axid'égaler la Bourse de Londres, mais de réaliser au
maximum le potentiel de la Belgique. Si elle y
ie parvient, elle aura créé une valeur ajoutée dans notre
pays. La Bourse a ufileonon négligeable a jouer sous
ence rapport, car il ne sert a rien de créer de la valeur
ajoutée s'il n'existe pas de marché.

n En fait, I'on s’est déja mis d’accord sur un nombre

ij-relativement élevé de modifications a apporter. Le
moment est venu de procéder a ces modifications et de
les appliquer.

Il'y a un avenir pour la Bourse.

s- Mais il faut que I'on dispose d'un vrai marché qui
ge soit a la fois transparent et liquide. Le comité de direc-
tion a 'ambition qu’il faut pour atteindre cet objectif.

Divers arrétés royaux sont en préparation et visent
ccthotamment a réduire les frais de réalisation des pros-
cempectus et de cotation. Si I'on veut faire de Bruxelles un

echte markt te maken, mogen er geen hinderpalervéritable marché, il faut éliminer tous les obstacles.

meer zijn.

Over de problematiek van het risicodragend kaj
taal verheugt de heer Cooreman zich ten zeerste ¢
het feit dat nu toch al een aantal idedespreekbaar
zijn, hetgeen vroeger niet het geval was. Eveny
liggen er nu te veel idépaegelijkertijd op tafel: alles
is immers niet uitvoerbaar. De Regering en het Par
ment zullen op een gegeven ogenblik duidelijk
keuzes moeten maken.

Daarbij mag niet uit het oog worden verloren d
de societas leoninanooit werkt. De genomen maat
regelen mogen de factoren werkgelegenheid,
tekort op de begroting, de reserves voor de pensi
nen en de demografie, niet bezwaren. Zo zal €
maatregel die de werkgelegenheid stimuleert t
koste van de begroting op termijn voor negatie
effecten zorgen. Goede maatregelen zijn niet eenv
dig te nemen.

Wat betreft het risicodragend kapitaal, pleit o
heer Cooreman voor aandelen op naam. Zo kan
voorbeeld overwogen worden om de roerende vo
heffing af te schaffen voor nominatieve aandele
Dergelijke aandelen bieden tal van voordelen, zo
minder kosten, minder verhandelingsrisico en me
transparantie.

Eén van de gelanceerde ideéede vrijstelling van

D En ce qui concerne la question du capital a risque,
vekl. Cooreman est trés heureux de constater que
certaines idées peuvent étre examinées aujourd’hui,
elqui ne pouvaient pas I'étre auparavant. Pour I'heure,
les idées avancées sont toutefois trop nombreuses.
le-est, en effet, impossible de tout réaliser. Le Gouverne-

e ment et le Parlement devront opérer, a un moment
donné, des choix précis.

at 1l ne faut pas perdre de vue a cet égard que la société
Iéonine est toujours vouée a I'échec. Les mesures que
het'on adoptera ne pourront pas aggraver le probleme
oede I'emploi, le déficit budgétaire, les réserves pour les
erpensions et le probléme démographique. Une mesure
enfavorable a I'emploi mais grevant le budget aurait en
ve effet des conséquences négatives a terme. Il n'est pas

pufacile de prendre de bonnes mesures.

e Pour ce qui est du capital a risque, M. Cooreman

bijplaide en faveur des actions nominatives. L'on pour-

pr-rait par exemple envisager de supprimer le précompte

n. mobilier pour ces actions. Les valeurs de ce type

alsoffrent beaucoup d’avantages, en ce sens gu'elles

ergénérent des frais moins élevés, qu’elles peuvent étre
négociées avec moins de risques et qu’elles accroissent
la transparence.

L’exonération des droits de succession est 'une des

successierechten. Een dergelijke beslissing behda

oridées qui ont été avancées, mais seules les régions
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echter tot de bevoegdheid van de Gewesten. De |
Cooreman is eerder voorstander van een belasti
vrijstelling voor giften. Enerzijds is dit een federal
materie. Anderzijds is een volgende regering niet g
bonden door een beslissing van deze regering, zd
een vrijstelling van successierechten altijd kan ong
daan gemaakt worden, terwijl een vrijstelling va
schenkingsrechten onmiddellijk geldt. De kostpri
van een vrijstelling van schenkingsrechten is qu:
nihil aangezien nu de aandelen aan toonder toch
worden doorgegeven op een wijze dat er geen sch
kingsrechten worden op betaald. Een vrijstelling v
schenkingsrechten zal een enorm hefboomeffect
gevolg hebben omdat aan de vrijstelling bepaal
voorwaarden verbonden kunnen worden, zoals |
voorbeeld dat het moet gaan om aandelen, of dat
geld wordt génvesteerd in de verwerving of de bouy
van een onroerend goed of voor het opstarten van
nieuwe zaak.

De rijkdom van 27 000 miljard privé-bezit zit voor
namelijk bij de Belgen ouder dan 55 tot 60 jaar. A
men erin slaagt om uit dit geblokkeerde bezit 100
200 miljard vrij te maken, zal het effect op de Belg
sche economie en de staatsbegroting aanzienlijk zi

B.2. Uiteenzetting vande heer M. Corluy, voorzitter
van de Raad van Bestuurvan de Effectenbeurs-
vennootschap van Antwerpen

Over de controle in de beurswereld stipt de he
Corluy aan dat artikel 19 van de wet van 6 april 19
bepaalt dat het directiecomité waakt over de nalevi
van de bepalingen van de artikelen 36 tot en met
wat betreft de bemiddelaars die optreden op de be
markten.

Drie fundamentele onduidelijkheden blijven be
staan:

1. Wie controleert de leden van de beurs m
betrekking tot de naleving van de deontologie en
andere bepalingen van de artikelen 36 tot en met
voor transacties op de buitenlandse beurzen?

2. Wie controleert de niet-leden van de beurs
betrekking tot de naleving van de deontologie en
andere bepalingen voor transacties die via corresp
denten op de beurs worden uitgevoerd? De bel
vennootschappen zijn verplicht vennoot en lid
worden van een effectenbeurs terwijl dez
verplichting niet geldt voor de kredietinstellingen.

3. Wie controleert de niet-leden van de beurs vad
de buitenlandse transacties ?

De persoonlijke visie van de heer Corluy over (¢
controle op beursactiviteiten — die door veg
collega’s niet wordt gedeeld — is dat voor beurzg
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egueuvent en décider. M. Cooreman est fly@artisan

ngee I'exonération fiscale des donations, qui reléve, elle,
e des compétences fédeérales. Qui plus est, comme les

e-décisions du Gouvernement actuel n’engagent pas les
dagouvernements futurs, I'exonération des droits de
e-succession pourrait toujours étre annulée, alors que
n I'exonération fiscale des donations est immédiate-
s ment applicable, sans plus. Comme les actions au

asiporteur sont déja transmises de maniére a éviter le

apaiement de droits de donation, le colt de
enfexonération fiscale serait pratiqguement nul, et

an comme  I'on peut mettre certaines conditions a

tof’exonération, par exemple en ne la prévoyant que

depour les actions ou en spécifiant que les sommes en

ij-question doivent étre affectées a I'acquisition ou a la
hetonstruction d'un bien immeuble ou au lancement
v d'une nouvelle activité, la mesure aura un effet de
eelevier considérable.

La majeure partie du patrimoine privé des Belges,
Is qui s’éléeve a 27 000 milliards de francs, est détenue
otpar des personnégées de 55 a 60 ans. Il s’agit d’'un
i- patrimoine bloqué. La libération de quelque 100 a
n.200 milliards de celui-ci aurait un effet tres positif, et
pour I'économie belge, et pour le budget dediE

B.2. Exposé de M. M. Corluy, président du conseil
d'administration de la Société de la Bourse des
valeurs mobilieres d’Anvers

er Concernant le contl® de la Bourse, M. Corluy

D5 rappelle que l'article 19 de la loi du 6 avril 1995
ngdispose gue le comité de direction veille au respect des
4(dispositions des articles 36 a 40 en ce qui concerne les
ursintermédiaires agissant sur les marchés boursiers.

Trois imprécisions fondamentales subsistent:

et 1. Qui contide les membres de la Bourse quant au

derespect de la déontologie et des autres dispositions des

4(articles 36 a 40 pour ce qui est des transactions dans
les bourses étrangeres?

et 2. Qui contfte les non-membres de la Bourse

dequant au respect de la déontologie et des autres dispo-

onsitions pour ce qui est des transactions effectuées a la

rsBourse par lintermédiaire de correspondants? Les

te sociétés de la Bourse doivent étre associées et

e membres d’'une Bourse des valeurs mobilieres, tandis
gue cette obligation ne vaut pas pour les établisse-
ments de crédit.

or 3. Qui contfte les non-membres de la Bourse pour

les transactions étrangeres?

le Le point de vue personnel de M. Corluy au sujet du
2| contrde des activités boursieres — point de vue que
N beaucoup de collégues ne partagent pas — est que

waar de omzet niet zo groot is, zoals het geval is

inpour les Bourses ou, comme en Belgique, le chiffre
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Belgig, het niet gezond is dat te veel controlebe- d'affaires n'est pas tellement élevé, il n'est pas sain
voegdheden worden toegekend aan de beursautod’attribuer trop de compétences de coletramux auto-
riteiten. In kleinere beurzen moeten de beursauto-rités boursiéres. Dans les Bourses moins importantes,
riteiten hun aandacht volledig richten op de commer-les autorités boursiéres doivent consacrer toute leur
ciéle activiteit, d.w.z. op het aantrekken van leden, attention a [l'activité commerciale, c'est-a-dire
het verhogen van de omzet en het aantrekken vars’efforcer d’attirer des membres, d’actrelle chiffre
nieuwe beursintroducties. d’affaires et de promouvoir les nouvelles inscriptions.

Controlebevoegdheden zijn pas nuttig zodra de Des compétences de coirme deviennent utiles
omzet voldoende groot is — in ieder geval veel groter qu’a partir du moment ou le chiffre d'affaires est suffi-
dan de omzet van de Belgische effectenbeurzen. samment élevé — en tout cas beaucoup plus élevé que
celui des Bourses belges des valeurs mobilieres.

De effectenbeursvennootschap van Antwerpen La Société de la Bourse des valeurs mobilieres
schikt zich uiteraard naar de wil van de wetgever. d’Anvers se conforme bien entendu a la volonté du
I€gislateur.

Over de gang van zaken op de beurs zelf, meent de Sur le cours des choses a la Bourse méme,
heer Corluy dat het echte probleem de leegloop vanM. Corluy considere que le véritable probleme réside
beursnoteringen en bijgevolg ook de liquiditeit van de dans la diminution du nombre des cotations et, par
effecten die op de beurs genoteerd zijn, is. In Antwer-conséquent aussi, de la liquidité des titres cotés a la
pen wordt de volledige aandacht gericht op de beyrsBourse. AAnvers, on concentre toute I'attention sur
introducties. Deze taak moet de raad van bestuules nouvelles inscriptions. C'est unecha dont le
zelfstandig uitbouwen. De stille reserves die de beurs-conseil d’administration doit s’occuper de maniére
commissie had opgebouwd laten nu toe om gedu-autonome. Les réserves que la commission de la
rende een aantal jaren investeringen in die richting teBourse avait constituées permettent aujourd’hui de
financieren. financer des investissements dans ce sens pendant
plusieurs années.

Wat betreft de steun van de overheid, is de heer En ce qui concerne I'aide publique, M. Corluy n’est
Corluy geen voorstander van ingewikkelde constryc-pas partisan de constructions complexes multipliant
ties van diverse soorten aandelen, doch wel van yerles catégories d'actions, mais bien d’incitants fiscaux
staanbare, duidelijke fiscale stimuli. clairs et aisément compréhensibles.

Inzake roerende voorheffing pleit de heer Corluy En matiere de précompte mobilier, M. Corluy
voor een uniformisering van de roerende voorheffing plaide pour I'uniformisation du précompte mobilier
op de opbrengsten van risicodragend kapitaal en|opsur le produit du capital a risque et sur le produit du
de opbrengsten van niet-risicodragend kapitaal. Decapital sans risque. Le précompte mobilier sur les
roerende voorheffing op dividenden moet verlaagd dividendes doit étre ramené au niveau de celui sur les
worden tot het niveau van de roerende voorheffing opcoupons d’obligations.
obligatiecoupons.

Een vrijstelling of gevoelige verlaging van d Une exonération ou une réduction sensible des
successierechten op aandelenbezit zal zeker leiden tatroits de succession sur les actions inciterait certaine-
de officialisering van aandelenbezit en bijgevolg tot ment les détenteurs d'actions a les officialiser, ce qui
een gezondere situatie. Het voorstel van de Vlaamseassainirait la situation. Il faut donc se féliciter de la
Regering om de successierechten op aandelenbeazit fgroposition du Gouvernement flamand de ramener a
verlagen naar 3 pct. is dan ook lovenswaardig. 3 p.c. les droits de succession sur les actions.

Een ander idee betreft de jaarlijkse taks die de over- Une autre idée concerne la taxe annuelle percue par
heid int op beursnoteringen. In plaats van de beursgeles pouvoirs publics sur les cotations. Au lieu de taxer
noteerde bedrijven jaarlijks te taxeren zouden eerdemnnuellement les entreprises cotées en Bourse, il
de niet-genoteerde bedrijven moeten worden ge-vaudrait mieux taxer les entreprises non cotées a
taxeerd vanaf het ogenblik dat zij een bepaalde grengartir du moment ou elles dépasseraient un certain
van eigen vermogen overschrijden. Een dergelijkeseuil de fonds propres. Une telle opération ne se
operatie zou zeker geen verlies voor de schatkist betetraduirait certainement pas par une perte pour le
kenen, doch eerder winst genereren. Trésor, mais pldtopar un gain.

De heer Corluy spreekt zich ten slotte positief yit  Enfin, M. Corluy se prononce favorablement sur le
over het wetsontwerp tot wijziging van de wet van projet de loi modifiant la loi du 22 mars 1993 relative
22 maart 1993 op het statuut van en het toezicht op dewu statut et au conffeodes établissements de crédit, la
kredietinstellingen, de wet van 4 december 1990 op|ddoi du 4 décembre 1990 relative aux opérations finan-
financide transacties en de finafild@enarkten en de| ciéres et aux marchés financiers et la loi du 6 avril
wet van 6 april 1995 inzake de secundaire markten,1995 relative aux marchés secondaires, au statut des
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het statuut van en het toezicht op de beleggingspnentreprises d'investissement et a leur cdefraux
dernemingen, de bemiddelaars en beleggingsadintermédiaires et conseillers en placements et relative
viseurs en inzake de effectenbanken (Doc. Senaataux banques de titres (Doc. Sénét1+260/1).

nr. 1-260/1).

Bespreking Discussion

Wat betreft voorstellen om de belegging in risico- Parmi les propositions de relance du capital a
dragendkapitaal aan te moedigen, merkt een lid |oprisque, un membre souligne que deux idées ne
dat twee ide&e ontbreken in de uiteenzettingen van semblent pas étre reprises dans les exposés des invités.
de genodigden.

Het lid verwijst in eerste intantie naar de totale = Premiérement, le membre fait référence a I'exoné-
vrijstelling van successierechten voor bedrijfseffectgn, ration totale des droits de succession de titres
die gecompenseerd zou worden door een jaarlijksed’entreprises, qui serait compensée par une taxation
heffing of een minimumbelasting. Dit komt erop neér annuelle ou un impgominimum. Ceci consiste a
dat opnieuw elk jaar een bepaald bedrag wordt bin-nouveau a engranger chaque année un certain
nengerijfd waarbij als tegenprestatie beloofd wordt montant, avec comme promesse qu’'au moment ou la
dat, op het ogenblik dat de nalatenschap openvalsuccession serait ouverte, on ne préléverait pas les
geen successierechten zullen wordefndieKiezen droits de succession. Une telle formule n’est pas
voor een dergelijke formule is niet alleen kiezen vopr uniqguement institutionnellement trés compliquée,
een zeer ingewikkelde regelgeving, maar ook voor hetmais n’est qu’une politique de la terre”lée (on
toepassen van de taktiek van de verschroeide aardengrange tout de suite les revenus avec la promesse
(men strijkt onmiddellijk de inkomsten op met de que le successeur du présent ministre des Finances ne
belofte dat de opvolger van de huidige minister vantaxera plus). Cette technique est bien connue.
Financien geen belastingen meer zal heffen). j
kennen die techniek maar al te goed.

Een tweede idee is de scheiding van de eigendom Une deuxiéme idée est de scinder la propriété des
van de aandelen en het beheer van de ondernemingctions et la gestion de I'entreprise a laquelle se
waarop die aandelen betrekking hebben. Binnenrapportent ces actions. Dans une certaine limite, ceci
bepaalde perken is dit reeds mogelijk, aangezien er nest déja possible puisque les actions sans droit de vote
reeds aandelen zonder stemrecht mogen wordemxistent dans une certaine proportion du capital. En
uitgegeven ten belope van een bepaald deel van|hdait, I'idée est de créer une structuad hoc dans
kapitaal. Het is eigenlijk de bedoeling ead hoe laquelle les actionnaires sauront gqu’ils n'ont rien a
structuur te créen waarbij de aandeelhouders weten dire dans le managementlalimite, cette idée essaye
dat zij niet betrokken worden bij het management. de rencontrer toutes les inquiétudes des entreprises
Daarmee wil men ten hoogste de ongerustheid varmoyennes qui ne veulent pas avoir une banque qui
middelgrote ondernemingen wegnemen die noch eerpourrait les mettre en difficulté comme créancier, ni
bank willen die hen in moeilijkheden kan brengen als des actionnaires-holdings.
schuldeiser, noch holdings als aandeelhouders.

Als antwoord op die bezorgdheid is de Nationale Pour répondre a cette inquiétude, la Société natio-
Investeringsmaatschappij (N.I.M.) opgericht die risi- nale d'investissements (S.N.l.) a été créée, qui devait
codragendkapitaal diende te verstrekken om nieuwefournir du capital & risque pour stimuler des activités
activiteiten aan te moedigen. Maar de N.I.M. had njetnouvelles. Mais la S.N.l. n'avait pas le droit
het recht zich systematisch te mengen in het mangged’intervenir systématiquement dans le management
ment van het bedrijf. De N.I.M. bestaat niet meer en isde I'entreprise. La S.N.l. n’existe plus et a été absor-
opgeslorpt door Ackermans en Van Haaren. bée par Ackermans et Van Haaren.

Andere ideée betreffende de contiiteit van de D’autres idées ont été lancées concernant la conti-
bedrijven werden geopperd. Zo zal men bij K.M.O|s nuité des entreprises. Par exemple, pour les P.M.E.,
er bijvoorbeeld voor zorgen dat bij het openvallen I'idée d’'essayer, quand une succession s'ouvre, de
van een nalatenschap de zekerheid wordt gebogdefaire en sorte qu'on a la certitude qu’un des héritiers
dat één van de erfgenamen het bedrijf kan voortzetpoursuive les activités.
ten.

Ten slotte verwijst het lid naar het fundamentele Enfin, le membre évoque le probleme fondamental
probleem van de kritische massa van de beurzen eh ide la masse critique des Bourses et en particulier des
het bijzonder van de twee Belgische beurzen. Op basisleux Bourses belges. Le classement par volume des
van de verhandelde volumes blijkt dat de beurs vanchiffre d’affaires démontre que la Bourse de Bruxelles
Brussel ver achterblijfft bij de andere Europese vient assez loin aprés les autres Bourses européennes
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beurzen (Londen, Parijs, de Duitse en Zwitserse(Londres, Paris, les Bourses allemandes et suisses,

beurzen, Amsterdam). In vergelijking met de Vey{F— Amsterdam,
ewou il 'y a que trois Bourses a New York et une Bourse

nigde Staten, waar er slechts drie beurzen zijn te
York en één beurs te Chicago en niet veel and
beurzen, zijn er in Europa zeer veel beurzen.

Wij kunnen ons derhalve afvragen of ondanks
pogingen om de Europese beurzen aantrekkelijke
maken, bepaalde beurzen niet moeten verdwijn
(zoals de beurs van Athene of de Spaanse beurzen

De heer Cooreman is van oordeel dat het de
over de structuur van een vennootschap en de sf
sing tussen het beleid en de eigendom niet los s
van de problematiek van het risicodragend kapita
De splitsing is een meer fundamentele optie in |
kader van economische democratie die in ieder ge
duidelijk besproken en onderzocht moet worden.

In Nederland bestaat een ander model, zoals
model waarbij een beperkte groep van aandeelh
ders het beleid bepalen. In Bélgiebben alle aandeel-
houders van een naamloze vennootschap stemreclt

De heer Cooreman pleit voor een lagere taxatie v
de gereserveerde winsten met de bedoeling om
vennootschappen te stimuleren om een betere ki
taalsstructuur te crfeen. De laatste 20 jaar werq
weinig aandacht geschonken aan dit probleem.
debat moet hernomen worden omwille van h
maatschappelijk belang.

Belgiéis het enige land in Europa, zelfs misschien
de hele wereld, waar ongeveer 2/3 van de famil
eigenaar zijn van een woning. In Bélgign er nog
mensen die rijk zijn. Heel veel mensen werken er. E
kapitaal. Dit is een maatschappelijk model waaroy
een parlementair debat moet worden georganiseer

Volgens de heer Cooreman werd over een aar
opgeworpen ide@e niet gesproken. Er kunner
natuurlijk steeds meer en andere ideder tafel
liggen. De vraag blijft wat er concreet zal worde
verwezenlijkt. Belangrijk hierbij is dat het Parlemer
en de Regering op een bepaald ogenblik maatrege
nemen.

Met betrekking tot de werkgelegenheid zijn er ve
interessante initiatieven te onderzoeken en te nem
De heer Cooreman verwijst naar zijn vroeger ing

...). Comparativement ausats-Unis,

crea. Chicago, et pas beaucoup d’autres, nous avons
beaucoup de Bourses en Europe.

de Deés lors, la question est de savoir si, malgré les

tdentatives de I'heure actuelle pour rendre les Bourses

eneuropéennes plus attrayantes, certaines Bourses ne

). sont pas condamnées (comme la Bourse d’Athénes ou
les Bourses espagnoles).

pat M. Cooreman estime que le débat sur la structure

litd’'une société et sur la séparation entre la définition de

adf stratégie et la propriété ne peut étre dissocié du

al.débat sur le probléeme du capital a risque. Cette sépa-

etration, qui correspond a l'un des choix fondamen-

vataux opérés dans le cadre de la démocratie économi-
gue, doit en tout cas faire I'objet d’'une analyse et d’'un
débat clairs.

het Aux Pays-Bas, il existe un autre modele, a savoir un
pumodele dans lequel un groupe limité d'actionnaires

définit la stratégie. En Belgique, tous les actionnaires
nt. d’'une société anonyme ont un droit de vote.

an M. Cooreman plaide pour une taxation moins
deéélevée des bénéfices réservés dans le but d’encourager
apiles sociétés a créer une meilleure structure du capital.

Ces vingt dernieres années, I'on s’est peu préoccupé
detde ce probleme. Le débat doit reprendre dans l'intérét
et de tous.

in La Belgique est le seul pays d’Europe, et méme
espeut-étre du monde, ou deux familles sur trois sont

propriétaires de leur logement. En Belgique, il y a
isencore des riches. Beaucoup de gens travaillent. Le
ercapital ne manque pas. Ce modele social doit faire
0. I'objet d’'un débat parlementaire.

ital M. Cooreman estime que I'on a omis de discuter
d’'un certain nombre d’idées qui ont été lancées. Il est
évidemment toujours possible de multiplier les idées

n novatrices, mais toute la question est de savoir ce que

It I'on peut réaliser concrétement. Ce qui importe a cet

sledgard, c'est que le Parlement et le Gouvernement
prennent des mesures a un moment donné.

el  En ce qui concerne I'emploi, beaucoup d'initiatives
enintéressantes peuvent étre envisagées et mises en prati-

by

e-que. M. Cooreman fait référence a ses anciennes

diende voorstellen in verband met het huisperson

epropositions relatives au personnel domestique du

in de privé-sector. Enerzijds zijn er in deze sector veelsecteur privé. Dans ce secteur, les besoins sont énor-
minder geschoolde werklozen die hier aan de slagmes et I'on peut y mettre au travail beaucoup de
kunnen en anderzijds is er een enorme behoeftechtmeurs peu qualifiés. Les besoins peuvent donc étre
Massa’s behoeften kunnen hierdoor worden vervuld.largement satisfaits. Les dmeurs auront ainsi
Op die manier kan aan de werklozen opnieuw eenretrouvé un but dans leur vie et leur utilité dans la
doel in hun leven gegeven worden, waardoor [zesociété. lls se sentiront reconnus.

nuttig zijn in onze maatschappij en zich als meps

gewaardeerd voelen.

Een andere mogelijkheid is een belastingkrediet op Il est également possible d'octroyer un crédit
basis van het tewerkgesteld personeel toe te kenned'impét aux sociétés sur la base de leurs effectifs. Une
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aan vennootschappen. Een onderneming die persoentreprise qui emploie du personnel génére des im-
neel tewerkstelt, ciegt belastingen precies dankzij pots précisément gca a ce personnel. Octroyer un
dit tewerkgestelde personeel. Een belastingkredietcrédit d'impd pouvant étre pris en compte dans
toekennen dat kan worden verrekend in hun ven-I'impGt des sociétés permet de réduire cet ingour
nootschapsbelasting, verlaagt de vennootschapsles entreprises qui occupent du personnel. L'on crée
belasting voor ondernemingen die personeel tewerk-ainsi une marge en faveur des entreprises exportatri-
stellen. Op die manier wordt een marge gamee| ces (ce sont justement ces entreprises-la qui créent de
voor exporterende bedrijven (terwijl het precies die nouveaux emplois).

bedrijven zijn die bijkomende werkgelegenheid ereg
ren).

Een dergelijke oplossing moet wel eerst uitgetest Il y a lieu, cependant, de tester d’abord cette solu-
worden op een beperkt aantal vennootschappen| uition sur un nombre limité de sociétés exportatrices,
de exportsector om de weerslag op de vennootschapsfin d’en déterminer I'effet sur I'impales sociétés et
belasting na te gaan en of deze oplossing wel leidt|tode vérifier si elle permet vraiment de développer I'em-
toegenomen tewerkstelling. Het belastingkrediet ploi. Le crédit d'impe doit servir a renforcer les possi-
dient om de mogelijkheden van de onderneming|tebilités d’'une entreprise et ne peut absolument pas
versterken en mag zeker niet verdwijnen in de zakkendisparéatre dans les poches des actionnaires!
van de aandeelhouders!

Er zijn daarnaast zeker nog andere mogelijke A cdté de cela, il existe certainement d’autres solu-
oplossingen. tions.

Ten slotte pleit de heer Cooreman voor de opvoe- Enfin, M. Cooreman plaide pour le renforcement
ring van de strijd tegen de fiscale fraude. De fiscalede la lutte contre la fraude fiscale. La fraude fiscale
ercontinue en effet & augmenter chaque jour. Il faut
atégalement créer des structures pour la combattre. Une
rdentreprise qui fraude ne peut pas étre cotée en Bourse.
nlLes entreprises dynamiques qui envisagent une cota-

perndépendants et les managers doivent avoir la possibi-

r lité de se constituer une pension complémentaire sur
une base légale. Il faut donc également créer des struc-
tures leur permettant de le faire.

moeten de kans krijgen om een aanvullend pensi
op te bouwen op een wettelijke basis. Ook hi
moeten structuren worden geceesk

De heer Corluy komt terug op de idee van een viij- M. Corluy revient sur I'idée d’'une exonération et/
stelling en/of een aanzienlijke verlaging van de ou d’une nette diminution des droits de succession sur
successierechten op aandelen. De niet-actieve familes actions. A’heure actuelle, les actionnaires fami-
liale aandeelhouders van een beursgenoteerd bedrifiaux non actifs d’'une entreprise cotée en Bourse crai-
vrezen nu om hun aandelenbezit te laten kennen|tegnent de faire confiae I'importance de leur porte-
gelegenheid van buitengewone algemene vergaderinfeuille d'actions lors des assemblées générales
gen waar zij de actieve familiale aandeelhoudersextraordinaires au sein desquelles ils devraient soute-
zouden moeten steunen. Als de verlaging van sucgesnir les actionnaires familiaux actifs. Une fois la dimi-
sierechten een feit zou zijn, dan is de controle van|denution des droits de succession acquise, le dentro
meerderheidsaandeelhouders wel verzekerd en zijn epar les actionnaires majoritaires est assuré et I'on n'a
geen ingewikkelde regels nodig. Persoonlijk is de heerplus besoin de régles compliquées. M. Corluy déclare
Corluy geen voorstander van het Nederlandse sysqu'il n'est pas partisan du systéme néerlandais qui
teem, waarbij een beperkt aantal aandeelhouders magiermet a un nombre limité d’'actionnaires détenant un
een minimum aantal aandelen de controle over ¢erminimum d’actions de bloquer le cofigod’une
bedrijf kunnen bevriezen. entreprise.

sa Une considération a été émise a propos de la masse
ecritigue nécessaire pour pouvoir maintenir une

n Bourse en vie. M. Corluy est convaincu gu’une réduc-
kleinere beurs niet naar een grotere Europese beurson de taille de la Bourse n’entrnarait pas nécessai-
zouden verhuizen omdat elke beurs zijn normalerement un déplacement des activités vers une Bourse
geografische niche heeft. Belgische aandelen zullereuropéenne plus importante, étant donné que chaque
normaliter «populairder» zijn bij de Belgische beleg- Bourse couvre naturellement une région géographi-
ger. ledereen belegt graag in bedrijven dialhijyisu gue. Les actions belges seront en général plus «popu-
kent. De kritische massa moeten we wel bereikenloplaires» auprés des investisseurs belges. Chacun

Een tweede opmerking betreft de kritische ma
vereist om een beurs in leven te houden. De h
Corluy is ervan overtuigd dat de activiteiten van e
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een dynamische en positieve manier. De beursal
riteiten van de twee Belgische beurzen zijn hier nu 4
mee begaan, doch dit vergt een lange termi
planning.

De heer Corluy sluit zich aan bij de stelling van @
heer Cooreman dat beursgenoteerde bedrijy
100 pct. professioneel geleid moeten worden.

*
* %

Dit verslag wordt eenparig goedgekeurd.

De Rapporteur,
Luc COENE.

De Voorzitter,
Paul HATRY.
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itopréfére investir dans des entreprises qu'il ctndaul

ergvisu Nous devons cependant atteindre cette masse

n-critique d'une maniére dynamique et positive. Les
autorités boursieres de deux Bourses belges s’occu-
pent sérieusement de ce probléme a I'heure actuelle,
mais il faut une planification a long terme pour le
résoudre.

e M. Corluy souscrit a I'affrmation de M. Coore-
enmman selon laquelle les entreprises cotées en Bourse
doivent étre dirigées a 100 p.c. par des professionnels.

*
* %

Le présent rapport a été approuvé a l'unanimité.

Le Rapporteur,
Luc COENE.

Le Président,
Paul HATRY.
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BIJLAGE 1 ANNEXE 1
RENTENFONDS FONDS DES RENTES

Uitstaand volume van lineaire obligaties,

Encours des obligations linéaires,
gesplitste effecten en schatkistcertificaten

des titres scindés et des certificats de trésorerie

(nominale waarde in miljarden franken —

(valeur nominale en milliards de francs —
per einde jaar)

fin d’année)

Lineaire obligaties

Obligations linéaires

Gesplitste effecten

Titres scindés

Schatkistcertificaten

Certificats de trésorerie

1991 1290 — 1804
1992 2252 21 1742
1993 3374 61 1501
1994 4 165 72 1932
1995 4823 81 1542

Bronnen Ministerie van Financie Nationale Bank van Belgen Rentenfonds. Sources Ministére des Finances, Banque nationale de Belgique et Fonds des

Rentes.

Transactievolume op de secundaire
buiten-beursmarkt

(nominale waarde in miljarden franken —

Volume des transactions sur le marché
hors bourse secondaire

(valeur nominale en milliards de francs —

op jaarbasis) sur une base annuelle)
Lineaire obligaties Schatkistcertificaten
(waarvan cessies- Gesplitste (waarvan cessies-
retrocessies) effecten retrocessies
OingatioFs linéaires Tﬂes Certificats_de trésorerie
(dont cessions- scindés (dont cessions-
rétrocessions) rétrocessions)
1991 . 3990 123 — 6 999 130
1992 . 8 567 1057 17 9694 741
1993 . 21473 3802 163 14 331 2 359
1994 . 48 716 9548 295 17 729 3206
1995 . 63 021 19 755 957 19 039 4 837

Bronnen Nationale Bank van Belgien Rentenfonds. Sources Banque nationale de Belgique et Fonds des Rentes.
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BIJLAGE 2 ANNEXE 2
Statistische informatie over het volume Information statistique sur le volume
van de transacties (Belfox) des transactions (Belfox)
Deze bijlage is uitsluitend gedrukt beschikbaar. Cette annexe est uniqguement disponible sur support
papier.



1-346/1 -1995/1996 (66)

BIJLAGE 3 ANNEXE 3

Deze bijlage is uitsluitend gedrukt beschikbaar. Cette annexe est uniqguement disponible sur support
papier.
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BIJLAGE 3 bis ANNEXE 3bis

Deze bijlage is uitsluitend gedrukt beschikbaar. Cette annexe est uniqguement disponible sur support
papier.
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BIJLAGE 4
STATISTIEKEN VAN DE BEURS VAN BRUSSEL
De Beurs van Brussel van 1991 tot 1995
1. Brussel in de internationale context
1.1. Kapitalisatie van binnenlandse fondsen in 1995
1.2. Verhandeld kapitaal in 1995
1.3. Aantal genoteerde vennootschappen eind 1995
1.4. Opgevraagd kapitaal in 1994
1.5. Verhouding B.N.P./beurskapitalisatie in 1994
1.6. Omloopsnelheid van aandelen van binnenland
vennootschappen in 1995
2. Indexen van 1991 tot 1995
2.1. Bel 20
2.2. Contant Koers
2.3. Contant Return
2.4. Variatie per economische sector
3. Kapitalisatie
4. Verhouding beurskapitalisatie/B.N.P. in miljard frank
5. Koers/winst verhouding en dividendrendement
6. Omvang van de transacties per markt
7. Gemiddeld jaarvolume van transacties in Belgische
buitenlandse fondsen
8. Omloopsnelheid van Belgische aandelen
9. Meest verhandelde Belgische fondsen
10. Emissie van aandelen door de Belgische genotee
vennootschappen
10.1. Globaal bedrag
10.2. Oorsprong van de emissies
11. Aantal genoteerde vennootschappen
12. Inschrijvingen en schrappingen
13. Openbare veilingen — Jaargemiddelen

14.

1)
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ANNEXE 4

STATISTIQUES DE LA BOURSE DE BRUXELLES

1.1

1.2.

1.3.

1.4.

1.5.

2.1.

2.2.

2.3.

2.4.

8.

9.

rde 10.

10.1.

10.2.

11.

12.

13.

Aantal leden van de E.B.V.B.

14.

1.6.

La Bourse de Bruxelles de 1991 a 1995

Bruxelles dans le contexte international
Capitalisation des valeurs nationales en 1995
Capitaux traités en 1995

Nombre de sociétés cotées a fin 1995

Capitaux appelés en 1994

Rapport P.N.B./capitalisation boursiére en 1994

Taux de rotation des actions pour les sociétés nationales
en 1995

Indices de 1991 & 1995

Bel 20

Comptant Cours

Comptant Return

Variation par secteurs économiques
Capitalisation

Rapport capitalisation boursiére/P.N.B. en milliards de
francs

Rapport cours/bénéfice et rendement des dividendes
Volume des transactions par marché

Volume moyen par année de transactions en valeurs
belges et étrangéres

Taux de rotation des actions belges
Valeurs belges les plus activement traitées

Emission d’actions par les sociétés belges cotées

Montants globaux

Origine des émissions

Nombre de sociétés cotées

Admissions et radiations

Ventes publigues — Moyennes annuelles

Nombre de membres de la S.B.V.M
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1. Brussel in de internationale context * 1. Bruxelles dans le contexte international *

1.1. Beurscapitalisatie van de binnenlandse fondsen (in miljpe-1.1. Capitalisation boursiére des valeurs nationales (en millions

nen US $) de US $)
Beurs Eind 1995
Bourse Fin 1995
Noord-Amerika. —Amérique du Nord . Chicago NA
NYSE 5654 815,4
Nasdaq 1159 939,0
Toronto 366 344,7
Montreal 305 397,8
Amex 137 272,1
Vancouver 5347,8
Zuid-Amerika. —Ameérique du Sud. Sao paulo NA
Rio de Janeiro 143 437,0
Mexico 90 694,0
Santiago 72 927,7
Buenos Aires 37 783,4
Europa, Afrika, Midden-Oosten. -Europe, Afrique, Moyen-Orient London 1329 936,9
Germany 577 374,0
Paris 499 943,5
Switzerland 398 102,3
Amsterdam 286 651,5
Johannesburg 277 389,5
Italy 205 217,9
Madrid 190 247,7
Stockholm 172 550,2
Bilbao 167 258,9
Barcelona 142 033,6
Brussels 101 422,3
Copenhagen 56 221,9
Oslo 44 587,0
Helsinki 44 137,5
Tel-Aviv 36 508,7
Vienna 30617,4
Luxembourg 30 426,4
Istanbul 20771,7
Tehran 9161,7
Warsaw 4 564,1
Azié, Oceanie— Asie, Pacifique . Tokyo 3545 306,5
Osaka 2 954 057,5
Hong Kong 303 705,3
Australian 245 218,3
Kuala Lumpur 213 755,8
Taiwan 187 206,1
Korea 181 954,8
Singapore 148 004,3
Thailand 140 277,7
Jakarta 66 584,9
New Zealand 31373,3

* Bron voor 1 punt: Statistieken van de F.I.B.V. 1994 of 1995 indien reeds beschikbaar.

* Source en ce qui concerne le point 1: Statistiques de la F.I.B.V. 1994 ou 1995 si déja disponi-

bles.
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1.2. Capitaux traités des sociétés nationales

1.2. Verhandeld kapitaal van de binnenlandse vennootschap;fen
(en millions de US $)

(in miljoenen US $)

Beurs Eind 1995
Bourse Fin 1995
Noord-Amerika. —Amérique du Nord . NYSE 3082916,1
Nasdaq 2398 213,0
Toronto 151 559,0
Chicago 105 686,3
Amex 72 716,8
Montreal 28 335,9
Vancouver 4 694,0
TOTAAL 5710 098,9
TOTAL
Zuid-Amerika —Ameérique du Sud . Sao Paulo 69 031,2
Mexico 35 038,4
Buenos Aires 32022,9
Santiago 11 086,0
Rio de Janeiro 9486,0
TOTAAL 156 664,5
TOTAL
Europa, Afrika, Midden-Oosten -Europe, Afrique, Moyen-Orient. London 1138 404,9
Paris (2)** 717 691,6
Germany 606 512,8
Switzerland 319 913,6
Paris (1)** 213 425,2
Amsterdam 125 411,7
Italy 94 479,0
Stockholm 92 617,4
Madrid 51 898,9
Istanbul 50 888,7
Copenhagen 28 646,5
Oslo 24 942,3
Helsinki 19 212,4
Brussels 18 586,9
Johannesburg 17 425,4
Vienna 13 266,5
Tel-Aviv 9 159,3
Barcelona 5577,7
Bilbao 41529
Warsaw 2 760,9
Tehran 741,5
Luxembourg 489,7
TOTAAL 2838514,2
TOTAL
Azié, Oceanie— Asie, Pacifique . Tokyo 888 401,7
Taiwan 389 170,8
Osaka 261 949,7
Korea 185 427,2
Australian 98 310,3
Hong Kong 95 834,8
Kuala Lumpur 69 080,7
Thailand 61 743,6
Singapore 59 319,3
Jakarta 14 408,4
New Zealand 8720,7
TOTAAL 2132 367,2
TOTAL
FIBV TOTAAL — FIBV TOTAL . 1837 644,8

* Om een dubbeltelling te voorkomen wordt geen rekening gehouden met Chicago en Montrepl. * Afin d’éviter un double comptage, on ne tient pas compte de Chicago et Montréal.

** Om een dubbeltelling te voorkomen wordt geen rekening gehouden met Parijs (2).

** Afin d’éviter un double comptage, on ne tient pas compte de Paris (2).
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1.3. Aantal genoteerde vennootschappen | 1.3. Nombre de sociétés cotées
Beurs Eind 1995
Bourse Fin 1995
Noord-Amerika. —Amérique duNord . . . . . . . . . . . . . . . . . .. Nasdaq 5122
NYSE 2244
Vancouver 1515
Toronto 1258
Amex 791
Montréal 558
Chicago 287
Zuid-Amerika. —AmérigqueduSud. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . RiodeJaneiro 570
Sao Paulo 543
Santiago 282
Mexico 186
Buenos Aires 149
Europa, Afrika, Midden-Oosten. -Europe, Afriqgue, Moyen-Orient . . . . . . . . . London 2 265
Germany 1622
Paris 904
Tel-Aviv 654
Johannesburg 640
Switzerland 449
Amsterdam 433
Madrid 365
Barcelona 324
Luxembourg 283
Brussels 281
Bilbao 275
Copenhagen 223
Stockholm 223
Italy 221
Istanbul 205
Tehran 181
Oslo 165
Vienna 133
Helsinki 73
Warsaw 65
Azié, Oceanie— Asie, Pacifique. . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. Tokyo 1791
Osaka 1222
Australian 1179
Korea 721
Hong Kong 542
Kuala Lumpur 526
Thailand 416
Taiwan 347
Singapore 248
Jakarta 238
New Zealand 169
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1.4. Door de binnenlandse vennootschappen opgevra*agd 1.4. Nouveaux capitaux appelés par les sociétés nationales en

kapitaal in 1994 (in miljoen U.S. $)

1994 (en millions de U.S. $)

Beurs

Bourse

Totaal

Total

Introductie

Introduction

Kapitaal-
verhogingen

Offres
secondaires

Amex
Chicago
NYSE
Nasdaq
Toronto
Montreal
Vancouver
Totaal. —Total
Zuid-Amerika. —Amérique du Sud . . . . . . . Brazil
Santiago
Mexico
Buenos Aires
Totaal. —Total

Europa, Afrika, Midden-Oosten. —Europe, Afrique,
Moyen-Orient . . . . . . . . . . . .

Noord-Amerika. —Amérique du Nord .

Luxembourg
Amsterdam
London
Paris
Germany
Italy
Copenhagen
Stockholm
Switzerland
Vienna
Helsinki
Oslo
Brussels
Tel-Aviv
Johannesburg
Spain
Istanbul
Warsaw
Tehran
Totaal. —Total
Singapore
Australian
Taiwan
Japan
Hong Kong
Jakarta
Kuala Lumpur
Korea
New Zealand
Thailand
Totaal. —Total

Azié, Oceanie— Asie, Pacifique .

Totaal F.I.B.V. —Total F.I.B.V.

NA
NA
77 051,7
21 090,0
6327,1
16514
59,9
106 180,1
NA
NA
1429,5
707,0
2136,5

NA
32820,9
31235,0
17 891,8
17 762,3
11 641,8

4536,7
4198,7
30321
2721,4
2131,3
11917
1163,4
10752
937,5
266,1
262,1
154,2
94,4
133116,6
NA
11917,4
7 415,8
2371,6
22289
1957,6
791,1
735,0
508,3
135,9
28 061,6

269 494,8

NA
NA
34 015,0
12 240,0
2 566,5
16514
26,5

NA
NA
1340,3
NA

NA
16 207,6
16 597,1
10 629,4
NA
2878,7
164,0
2979,3
22993
2721,4
15,5
162,0
0,0
522,9
94,9
266,1
198,5
89,0
94,4

NA
3653,4
1960,2

NA
22289
1957,6

791,1
735,0

393,8
NA

NA
NA
43 036,7
8 850,0
3760,6

NA
33,4

NA
NA
89,2

707,0

NA
16 613,3
14 637,9
7262,4
17 762,3
8763,1
43727
12194
732,8
NA
21158
1029,7
11634
552,3
842,6
0,0
63,6
65,2
0,0

NA
8 264,0
5455,6
23716
0,0
0,0
0,0
0,0
1145
135,9
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1.5. Verhouding B.N.P./beurskapitalisatie in 1994 (in miljar'd 1.5. Rapport P.N.B./capitalisation boursiere en 1994 (en
US $) milliards de US $)

Beurskapitalisatie
Beurs B.N.P.* in 1994 In %

Bourse P.N.B.* Capitalisation En %
boursiére en 1994

Noord-Amerika. —Amérique duNord . . . . . . United States 6 387,7 4213,0 66,0
Canada 574,9 326,5 56,8
Zuid-Amerika. —AmériqueduSud . . . . . . . Chile 42,5 449 105,6
Mexico 325,0 200,9 61,8
Brazil 472,0 96,8 20,5
Argentina 244.0 44,1 18,1
Europa, Afrika, Midden-Oosten. —Europe, Afrique,
Moyen-Orient . . . . . . . . . . . . . Iran NA 1,1 —
South Africa 106,0 215,9 203,7
Luxembourg 14,2 19,3 135,9
United Kingdom 1042,7 1150,6 110,3
Switzerland 254,1 270,9 106,6
Israel 72,7 47,5 65,3
Netherlands 316,4 182,6 57,7
Sweden 216,3 107,0 49,5
Belgium 213,4 78,2 36,6
France 1289,2 455,5 35,3
Denmark 137,6 41,7 30,3
Turkey 126,3 36,6 29,0
Finland 96,2 23,6 24,5
Norway 113,5 27,5 24,2
Germany 1 903,0 460,8 24,2
Spain 534,0 118,9 22,3
Austria 183,5 28,3 15,4
Italy 1135,0 145,3 12,8
Poland 87,3 2,7 3,1
Azié, Oceanie— Asie, Pacifique . . . . . . . . Taiwan NA 193,3 —
Hong Kong 104,7 385,0 367,7
Malaysia 60,1 219,8 365,7
Singapore 55,4 135,1 243,9
Thailand 120,2 127,5 106,1
Japan 3526,7 3006,3 85,2
Australia 300,9 202,0 67,1
New Zealand 44,6 24,6 55,2
Korea 338,1 139,6 41,3
Indonesia 137,0 32,8 23,9

* Bron: Wereldbank. * Source: Banque Mondiale.
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1.6. Omloopsnelheid van de aandelen van binnenlantiisel.(i. Taux de rotation des actions pour les sociétés nationales en

vennootschappen in 1995 1995
Beurs Eind 1995 (in pct.)
Bourse Fin 1995 (en p.c.)
Noord-Amerika. —AmériqueduNord . . . . . . . . . . . . . . . . ... Nasdaq 236,2
Vancouver 96,9
NYSE 61,4
Amex 56,1
Toronto 44.8
Montréal 10,0
Chicago 7,0
Zuid-Amerika. —AmérigqueduSud. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . BuenosAires 94,9
Sao Paulo 42,2
Mexico 37,9
Santiago 15,0
Rio de Janeiro 5,6
Europa, Afrika, Midden-Oosten. -Europe, Afrique, Moyen-Orient . . . . . . . . . Istanbul 182,7
Paris (2)* 146,3
Germany 111,1
Switzerland 91,3
London 90,1
Warsaw 71,4
Stockholm 61,1
Oslo 60,1
Copenhagen 53,2
Italy 51,8
Amsterdam 47,7
Vienna 43,9
Paris (1)* 43,6
Helsinki 41,8
Madrid 30,1
Tel-Aviv 26,9
Brussels 19,7
Tehran 13,6
Johannesburg 7,1
Barcelona 4.4
Bilbao 2,8
Luxembourg 1,7
Azié, Oceanie— Asie, Pacifique. . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. Taiwan 202,2
Korea 101,0
Thailand 45,2
Singapore 43,6
Australian 43,2
Hong Kong 34,4
Kuala Lumpur 33,6
New Zealand 28,2
Jakarta 27,4
Tokyo 26,1
Osaka 9,2

* Paris (1): Trading System View - Paris (2): Regulated Environment View. * Paris (1): Trading System View - Paris (2): Regulated Environment View.
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2. Indices de 1991 a 1995

2. Indexen van 1991 tot 1995

2.1. Bel 20 index (basis: 30.12.1990 = 1000, koersindex omyat2.1. Indice Bel 20 (base: 30.12.1990 = 1000, indice cours repre-
nant 20 actions vedettes belges, cours tieiedd

20 Belgische steraandelen, slotkoersen)

Deze grafiek is uitsluitend gedrukt beschikbaar. | ce graphique est uniquement disponible sur support papier.

cthe2.2. Indice Cours (base: 01.01.1980 = 1000, reprenant toutes les

2.2. Koersindex (basis: 01.01.1980 = 1000, omvat alle Belgis
actions belges)

fondsen)
2.3. Returnindex (basis: 01.01.1980 = 1000, omvat alle Belgis*heZ.Z. Indice Return (base: 01.01.1980 = 1000, reprenant toutes les
fondsen) actions belges)

Deze grafiek is uitsluitend gedrukt beschikbaar. | ce graphique est uniquement disponible sur support papier.
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2.4. Variatie per economische sector | 2.4. variation par secteurs économiques

Sectoren Eind 1990 Eind 1995 Variatie in pct.

Secteurs Fin 1990 Fin 1995 Variation en p.c.
Banken en finan¢le instellingen. —Banques et services financiers. . . 3859,11 9 807,00 154,13
Metaal-Elec.-Electro. -Métal-Bec.-Bectro . . . . . . . . . . . 4376,54 10 682,29 144,08
Elektriciteit en gas. —Electricité etgaz . . . . . . . . . . . . 4427,31 9 607,50 117,01
Bouw. —Construction. . . . . . . . . . . . . . . . .. 840,31 17 268,83 104,60
Verzekering. —Assurances . . . . . . . . . . . . . . . . $12,76 19 264,64 102,51
Chemie. —Chimie . . . . . . . . . . . . . . . ... 841,27 15 551,10 84,23
Holding. —Portefeuille . . . . . . . . . . . . . . . . . 522,86 8 250,56 57,97
Warenhuizen. —Grande distribution . . . . . . . . . . . . . 1569,33 17 426,91 38,65
Staal. —Sidérurgie . . . . e B29,87 1667,22 25,37
Allerlei diensten. —Divers services . . . . . . . . . . . . . 592,02 8 979,72 18,28
Voeding. —Alimentation . . . e e 400,81 5 167,69 14,82
Allerlei industrie&. — Diverses mdustrles Ce e e e 5492,02 6111,98 11,29
Petroleum. —Pétrole . . . . . . . . . . . . . . . . .. 398,28 4 234,51 8,63
Vastgoed. —mmobilier . . . . . . . . . . . . . oL %$64,63 5925,82 6,49
Tijdelijke. — Temporaires. . . . . . . . . . . . . . . . . 343,39 3 388,29 1,34
Non-Ferro. —Non-ferreux . . . . . . . . . . . . . . . . 514,12 4 257,90 -22,78
Tropische. —Tropicales . . . . . . . . . . . . . . . . . 507,07 3 805,02 -29,63
Retumindex. —ndice Return . . . . . . . . . . . . . . . £63,81 8 401,68 69,26

Koersindex. —Indice Price . . . . . . . . . . . . . . . . 274,09 4 230,77 42,25
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Variatie per economische sector. Variation par secteur économique

Grafische voorstelling. -Représentation graphique

Deze grafiek is uitsluitend gedrukt beschikbaar. | ce graphique est uniquement disponible sur support papier.
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3. Evolutie van de kapitalisatie van Belgische fondsen 3. BEvolution de la capitalisation des valeurs belges
Van 1991 tot 1995 De 1991 a 1995
Datum Bedrag in Belgische frank In pct.*
D;te Montant er;rancs belges En_p.c.*
31 december 1991. 31 décembre 1991 . . . . . . . . . 2230 149 637 125
31 december 1992. 31 décembre 1992 . . . . . . . . . 2129 238 182 787 -4,25
31 december 1993. 31 décembre 1993 . . . . . . . . . 2818 983 833 282 32,39
31 december 1994. -31 décembre 1994 . . . . . . . . . 2677 676 306 194 -5,01
31 december 1995. 31 décembre 1995 . . . . . . . . . 2084 818 684 291 11,47
* Variatie ten opzichte van het voorgaande jaar. * Variation par rapport a 'année précédente.

Deze grafiek is uitsluitend gedrukt beschikbaar. Ce graphique est uniqguement disponible sur support papier.
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4. Verhouding beurskapitalisatie/Bruto Nationaal Produkt |n
miljoen Belgische frank over 5 jaar

4. Rapport capitalisation boursiére/Produit National Brut en
milliards de francs sur 5 ans

Jaar B.N.P. Beurskapitalisatie Verhouding

Aaée PN.B. Capithation Raﬁ)ort
1991 6 717 2230 33,20
1992 7 061 2129 30,15
1993 7 318 2819 38,52
1994 7 661 2678 34,96
1995 .beschikbaar in maart 2985

5. Koers/winst-verhouding en dividendrendement

5. Rapport cours/bénéfice et rendement des dividendes

Koers/winst- Dividend-
Jaar verhouding rendement
Aaée Ra&)ort— Renaement
cours/bénéfice dividendes
1991 . 11,3 3,5
1992 . 13,9 5,4
1993 . 17,1 4,0
1994 . 18,5 4,2
1995 . 14,3 4,4
Bron: M.S.C.1. Source M.S.C.I.
6. Omvang van een order per markt 6. Volumes des transactions par marché
Contantmarkt* Termijnmarkt Contant en termijn
Com_ptant* Te?me Comptagt et terme Gé%tﬁiadld%?gg I#Wks
Jaar Belgische frank
- Bedrag in Bedrag in Bedrag in —
Année Effecten Belgische frank Effecten Belgische frank Effecten Belgische frank | Moyennes globales
— — — — — — journalieres en
Titres Montant en Titres Montant en Titres Montant en francs belges
francs belges francs belges francs belges
1991 55414 562 64 651 463 093 205435775 225347014870 260 850337 289998477963 1174 082 907
1992 44336 241 52788397936 208 784 720 262 772549 725 253 120961 315560947 661 1272 423176
1993 89518 185 68839385173 476444 125 425599 037 050 565 962 310 494 438 422 223 1 977 753 689
1994 87421 655 61789 286 236 576 796 740 491969 531 130 664 218 395 553 758 817 366 2 232 898 457
1995 41884 467 40584 653 611 443 387 665 506 119400 185 485272 132 546 704 053 796 2 186 816 215

*Contant = alle verrichtingen vereffend op de Contantmarkt, obligaties van |de
privé-sector, warrants en Tweede Markt inbegrepen.

*Comptant = toutes les opérations liquidées au Comptant, obligations du secteur
privé, warrants et Second Marché y compris.



(83) 1-346/1 -1995/1996

7. Gemiddeld jaarvolume van de verhandelingen in Belgische|en7. Volume moyen par année des transactions en valeurs belges et
buitenlandse fondsen

étrangéres

Totaal Belgische Buitenlandse Contantmarkt Termijnmarkt

Taal B&jes Etran_gjéres Com_ptant Te?me
1991 . 1174 082 907 882 911 682 291171 225 261 746 814 912 336 093
1992 . 1272 423 176 1047 732 135 224 691 041 212 856 443 1 059 566 733
1993 . 1977 753 689 1549 750 487 428 003 202 275 357 541 1702 396 148
1994 . 2232 898 457 1729 422 565 503 475 892 249 150 348 1983 748 109
1995 . 2186 816 215 1811482 274 375333941 162 338 614 2024 477 601

Deze grafiek is uitsluitend gedrukt beschikbaar.

| ce graphique est uniquement disponible sur support papier.
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8. Omloopsnelheid van de Belgische aandelen (in pct. van|de8. Taux de rotation des actions belges (en p.c. de la capitalisation
boursiere)

beurskapitalisatie)

(84)

Omzet Beurskapitalisatie
Jaar in Belgische frank in Belgische frank Omloop in pct. *
Années Capitaux b_elges traités Capitalisa%n boursiéere Rotation en p.c.*

en francs belges en francs belges
1991 218 079 185 423 2230149 637 125 9,78
1992 259 837 569 421 2129 238 182 787 12,20
1993 . . . . . . . . . . . . . . . . . 387437621699 2 818 983 833 282 13,74
1994 . . . . . . . . . . . . . . . . . 428896796 203 2677676 306 194 16,02
199 . . . . . . . . . . . . . . . . . 452870568512 2984 818 684 291 15,17

* Omloopsnelheid = deling van het verhandeld kapitaal door de beurskapitalisatie * Rotation = division des capitaux traités par la capitalisation boursiére

9. Meest verhandelde Belgische fondsen 9. Valeurs belges les plus activement traitées

Omzet
Vennootschappen in Belgische frank in pct. Cumul. pct.
Sociétés Montant des capitaux traités en p.c. En p.c. cumulatif
en francs belges

1 Electrabel 190 374 697 515 10,90 10,90
2 Petrofina. 144 867 751 360 8,29 19,19
3 Delhaize. Co 116 838 484 303 6,69 25,88
4 Generale Bank. -Générale Banque .o 105 577 975 830 6,04 31,92
5Solvay . . . . . . . . . ... 100 530 998 250 5,75 37,68
6 Kredietbank. . e e e e 7310 441 285 4,20 41,88
7CBR. . . . . 0oL 7454 365 995 4,09 45,97
8 Union Miniére . . . . . . . . . . . . . 66643 175 410 3,81 49,78
9GIB.. . . . . . . . 6352 654 407 3,74 53,52
10 Fortis AG 5849 274 525 3,35 56,87

Totaal. —Total 993 599 818 880 56,87

Totaal Belgische fondsen voor 5 jaar.Fetal valeurs

belges sur 5 ans . 1747 121 741 258
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10. Emissies van aandelen door Belgische genoteerde vennoot- 10. Emissions d'actions par les sociétés belges cotées
schappen

10.1. Evolutie van de aandelenemissies door Belgische geno- 10.1. Bolution des émissions d'actions réalisées par les socié-

teerde vennootschappen tés belges cotées
Bedrag i . M
Jaar Belg?scrﬁg flpank Année fraggéagélzgs

1991 . . . . . . . . . . . . . 3565355027 1991 . . . . . . . . . . . . . 3165355027
1992 . . . . . . . . . . . . . 1®670595859 1992 . . . . . . . . . . . . . 1870595859
1993 . . . . . . . . . . . . . 1%42988 096 1993 . . . . . . . . . . . . . 1%42988 096
1994 . . . . . . . . . . . . . 3031480188 1994 . . . . . . . . . . . . . 3031480188
1995 . . . . . . . . . . . . . 11186189449 1996 . . . . . . . . . . . . . 1186189449

Deze grafiek is uitsluitend gedrukt beschikbaar. Ce graphique est uniquement disponible sur support papier.
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10.2. Oorsprong van de emissies van aandelen door Belgis{che 10.2. Origine des émissions d’actions par les sociétés belges
genoteerde vennootschappen in Belgische frank cotées en francs belges

Totaal
1995 1994 1993 1992 1991 —
Total
Effecten aangeboden ter openbare in-
schrijving —Titres offerts en souscription
publique . . . . . . . . . . 143487000 22410338179 10568286900 4590892140 8864409915 46577414134
Effecten aangeboden aan het personeel van
de vennootschap —Titres offerts aux
membres du personnel des sociétés . 1101510711 2400 561 877 693822022 1557 388 658 428 130212 6181413480
Effecten onderschreven via dividenden in
effecten —Titres souscrits provenant de
dividendes titres. . . . . . . . 2999191438 7892839396 5665713769 2615473100 5482486940 24655704643
Effecten onderschreven door de vennoot-
schappen —Titres souscrits par des socié-
tés . . . . . ..o — 4327 740 736 759537280 7554000000 16313327960 28954605976
Effecten aangeboden op de internationale
markt —Titres offerts sur le marché inter-
natonal . . . . . . . . . . 4510000 300 — — — — 4510 000 300
Effecten onderschreven voor introductie op
de Beurs — Titres souscrits avant
l'introductionen Bourse . . . . . 2400 000 000 — 1855628 125 352 841 961 477 000000 5085 470 086
Tweede markt —Second Marché . . . 32 000 000 — — — — 32000 000
Totaal —Total . . . . . . . . 11186189449 37031480188 19542988096 16670595859 31565 355027 115996 608 619
11. Aantal genoteerde vennootschappen op het jaareinde 11. Nombre de sociétés cotées en fin d'année
Contantmarkt Jaar. —Année

Marché au comptant 1991 ‘ 1992 1993 1994 1995
Belgische vennootschappen. Seciétés belges
Parket. —Parquet. . . . . . . . . . . . 106 100 95 87 74
Corbeille. . . . . . . . . . . . L. 70 64 64 68 69
Totaal. —Total . . . . . . . . . . . . . 176 164 159 155 143
Buitenlandse vennootschappen. Seciétés étrange-

res:

Parket. —Parquet. . . . . . . . . . . . 3 4 4 4 4
Corbeille. . . . . . . . . . . . L L. 145 138 134 125 121
Bevek-Corbeille. —Sicav-Corbeille . . . . . . 12 12 12 12 13
Totaal. —Total . . . . . . . . . . . . . 160 154 150 141 138

Totaal Belgische en buitenlandse vennootschappen. —
Total sociétés belges et étrangéres. . . . . . 336 318 309 296 281
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| 12. Admissions & Radiations

Inschrijvingen Schrappingen
Adesions RadEtions Totaal
1991 —
Datum Vennootschap Datum Vennootschap Total
Date Société Date Société
Belgische fondsen. ~Valeurs belges 04.04 AG 1990 02.01 Urbain U.A.P.
10.10 City Hotels 02.01 Tiense Suikerraffinaderij. —
Raffinerie Tirlemontoise
02.01 Bank Nagelmackers. —
Banque Nagelmackers 176
02.01 Mosane (in vereffen liq)
25.03 Sodesambre
01.07 Sobaki (in vereffén liq)
02.09 Fidelitas
02.09 Obourg N.V. —Obourg S.A.
Buitenlandse fondsen. Maleurs étrangeres .07.01 Montedison (ex Ferruzi Agri-02.01 Bélédia
cola Finanziara) 07.01 Montedison
29.04 International Property Fundl2.04 NMB Postbank
(B.E.V.E.K.). — Internatio- 18.11 La Henin
nal Property Fund
(S..CAV) 160
03.06 Internationale  Nederlanden
Groep
09.10 Z Landerbank Bank Austria
22.11 Schlumberger
Tweede Markt. —Second Marché
Aandelen. —Actions . . 18.01 I.T.B. 26.02 Asystel
14.10 Sen Mon Fund (B.E.V.E.K.).01.10 Unifonds 14
— Sen Mon Fund 01.10 Unizins
(S.I.C.AV.)
Vastgoedcertificaten. -Certificats immobiliers 02.05 Horizon 22
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Inschrijvingen Schrappingen
Admissions Radiations Totaal
1992 —
Datum Vennootschap Datum Vennootschap Total
Date Société Date Société
Belgische fondsen. ~Maleurs Belges 02.01 Barco Electronics (in vereff./

Buitenlandse fondsen. Maleurs étrangeres

Tweede Markt. —Second Marché
Aandelen. —Actions .

Vastgoedcertificaten. -Gertificats immobiliers 09.01 Wilrijk
02.10 Machelen

02.01
02.01

02.01
02.01
09.03

29.04
30.04
01.06
01.07
16.09
01.10

02.01
02.01
01.07
07.07
19.08
24.09

27.01

27.01

27.01

en lig)

Electrafina (in vereffén liq)
Metallurgie Hoboken (in
vereff.len liq)

Entrema (in vereffen liq)
Toleries Delloye-Mathieu
Ateliers de Braine le Comte et164
Thiriau Réunis

Fagaz (in vereffdn liq)
Griffin

Axus

Intercom (in vereffén liq)
Aiseau-Presle

Argenteau

BIS

Oest. Laenderbank
Bass Plc

Sennah Rubber
Int. Corona corp.
Maxwell

154

De Moertelaere European
Growth Fund

De Maertelaere High Risk
Recovery Fund

De Maertelaere International
bond Fund

11

24

Inschrijvingen

Admissions
1993

Schrappingen

Radiations Totaal

Datum Vennootschap

Date Société

Datum

Date

Vennootschap Total

Société

Belgische fondsen. aleurs belges . . . 06.01 Imperial invest
12.07 Quick Restaurants
02.11 Spector Photo Group

Buitenlandse fondsen. Maleurs étrangeres .

Tweede markt. —Second marché.

Aandelen. —Actions . e
Vastgoedcertificaten. -Eertificats immobiliers 13.07 BeaulieulaaAvenue
de Beaulieu

04.01
04.01
04.01
06.01
15.02

17.05
13.09

02.11

04.01
01.09
13.10
25.10

Axminster

Delen (in vereffén liq)
Polypal Europe

Immoaf (in vereff.én liq)

S.F.l. - Société Fonciére Inter-
nationale

Bombardier Eurorail

Bois du Cazier - Charbonna-
ges (in vereffén liq)
Prominvest

159

B.C.E.

Blis Erven Lucas

Bet Public

Rothmans International

150

11
25
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Inschrijvingen Schrappingen
Admissions Radiations Totaal
1994 —
Datum Vennootschap Datum Vennootschap Total
Date Société Date Société
Belgische fondsen. Maleurs belges 16.12 Cofinimmo 14.03 Cofimines
14.03 Cofibel
03.10 Congorient (tijd.femp) 155
24.10 Groupe Defi
16.12 E.ILl. - Eudes et Investisse-
ments Immobiliers
Buitenlandse fondsen. Maleurs étrangeres . 03.01 Socfinal
03.01 Socfinasia
03.01 G.K.N.
03.01 Bat Industries
24.02 Amax (tijd.temp) 141
03.10 Monsanto
07.11 Lac Minerals (tijd.temp)
01.12 Ofsil
01.12 Welkom Gold Holding
Tweede markt. —Second marché.
Aandelen. —Actions . . 13.12 Entreprises et Chemins de Fer
en Chine
28.09 Japan Index Fund 300 14
(B.E.V.EK.S.I.C.AV)
21.02 Luxicav-Oblilux
(B.E.V.EK.S.I.C.AV)
Vastgoedcertificaten. —Certificats immobi- 20.01 Marcel ThirylaanAvenue
liers . Marcel Thiry
09.05 Gemeenteplein  Oudergem/ 28
Place communale Auderghem
17.08 RegentschapsstraBtie de la

Régence
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Inschrijvingen Schrappingen
Admissions Radiations Totaal
1995 —
Datum Vennootschap Datum Vennootschap Total
Date Société Date Société
Belgische fondsen. Maleurs belges 20.12 Befimmo (Sicafi) 02.01A.G. 1990 (tijd.temp)
06.04 Roumanie-Sucreries
29.06 Comuélé
03.07 Espérance & Bonne-Fortune
(in vereff.kn liq)
03.07 Mosane (ex S.F.P.) (tijd./
temp)
01.08 Brugéfi
01.08 Intertropical-Comfina
02.11 Wagons-Lits 143
Grande Bacnure (Charbon-
02.11 nages)
02.11 Hasard (Charbonnages)
Mambourg Sacré-Madame et
Portiers Réunis (Charbonna-
02.11 ges)
02.11 Minexco
P.B. Finance (in vereféh
lig.)
Buitenlandse fondsen. Maleurs étrangeres. 17.03 Cregem-Immo (B.E.V.E.K./ 02.01 Van Ommeren
S.I.C.A\V) 02.05 Euroactividade
20.07 Alumax 03.07 L.H.C. Caland
20.10 Suez-Cie de 01.09 Klockner-Humb.-Deutz 138
22.12 Ahold-Koninklijke 02.10 Pirelli
31.10 Daiei
27.12 Penney J.C.
Tweede Markt. —Second Marché.
Aandelen. —Actions . 14
Vastgoedcertificaten. —Eertificats
immobiliers . 20.10 Basilix 02.05 Wickes, Tournai, Machelen
14.12 Antares 30
18.12 St-Goedeleplein. —Sainte-

Gudule (Place)
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13. Evolutie van de jaargemiddelden van obligaties en aandelen 13. Evolution des moyennes annuelles des obligations et actions
op de Openbare Veilingen

Gemiddelde 1991:
Gemiddelde 1992:
Gemiddelde 1993:
Gemiddelde 1994:
Gemiddelde 1995:

Deze grafiek is uitsluitend gedrukt beschikbaar.

818 595 343 frank
683 605 343 frank
535 752 808 frank
392 416 431 frank
368 443 859 frank

aux Ventes publiques

Moyenne 1991: 818 595 343 francs
Moyenne 1992: 683 605 343 francs
Moyenne 1993: 535 752 808 francs
Moyenne 1994: 392 416 431 francs
Moyenne 1995: 368 443 859 francs

Ce graphique est uniquement disponible sur support papier.
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14. Aantal leden van de E.B.V.B. op het jaareinde 14. Nombre de membres de la S.B.V.M. en fin d'année
Aantal . Nombre d iété
Jaar beursvenirl)gtschappen Année omdgebo%rss;%me .
1991 . . . . . . . L. 104 1991 . . . . . . L L. 104
1992 . . . . . . . . 88 1992 . . . . . . L. 88
1993 . . . . . L L. 85 1993 . . . . . . L. 85
1994 . . . . . . . . 83 1994 . . . . . . L. 83
1995 . . . . . . .. 68 1995 . . . . . L. 68
Deze grafiek is uitsluitend gedrukt beschikbaar. Ce graphique est uniquement disponible sur support papier.

49.788 — E. Guyot, n. v., Brussel



