
Bruxelles, le 15 avril 1992. 

CIRCULAIRE AUX SOCIETES DE BOURSE 

NO 92/l 

Mesdames, Messieurs, 

NOUS avow le plaisir de vous adresser en annexe la 
circulaire relative a l’oryanisation administrative et comptable 
et au contr6le interne des societes de bourse qui recourent aux 
services d’ayents delegues ou interviennent en qualite de 
d6positaires pour des clients de societes de gestion de fortune. 

i 

Votre attention est attiree sur les chapitres 4 et 5 de 
la circulaire aux termes desquels il est notamment precise que ces 
dispositions entreront immediatement en viyueur et que les 
societes de bourse tombant sous son champ d’application 
adresseront un dossier complet B la Caisse d’Intervention pour le 
30 juin 1992 au plus tard. 

Nous restons bien entendu a votre entiere disposition 
pour tout renseiynement que vous desireriez obtenir et vous prions 
d’ayreer, Mesdames, Messieurs, l’expression de nos sentiments 
distinyues. 



Bsuxelles, le 15 avril 1992. 

CIRCULAIRE RELATIVE A 1'ORGANISATION ADMINISTRATIVE 
ET COMPTABLE ET AU CONTROLE INTERNE DES SOCIETES DE BOURSE 
QUI RECOIVENT DES ORDRES PAR L'ENTREMISE D'AGENTS DELEGUES 

OU INTERVIENNENT EN QUALITE DE DEPOSITAIRES POUR DES 
CLIENTS DE SOCIETES DE GESTION DE FORTUNE 

1. INTRODUCTION 

1.1. L'article 3 de la loi du 4 d6cembre 1990 relative aux 
opirations financisres et aux march6s financiers d6termine 
que seuls les sociit6s de bourse et les Gtablissements de 
credit mentionnes au 2O de cet article, les itablissements de 
bourse et de credit non visis au 2O relevant du droit d'un 
Etat 6tranger (aux conditions stipulges au Livre II, Titre I, 
chapitre VIII de la loi pricit6e) et les intermediaires 
agrees dans certains marchis peuvent intervenir comme 
intermidiaires a titre professionnel, pour leur propre compte 
ou pour le compte d'autrui, dans les emissions publiques de 
valeurs mobilieres, les transactions avec le public sur 
valeurs mobilieres ou dans les offres publiques 
d'acquisition. 1 
11 en risulte notamment que la reception et la transmission 
d'ordres de clients sont exclusivement reservees aux 
intermediaires inumirgs par la loi. 

En revanche, la loi ne se prononce pas sur la maniere dont 
leurs services en mati6re d'investissements doivent 5tre 
offerts au public. Les soci6tes de bourse peuvent d6s lors 
divelopper une organisation & cette fin, soit en se reposant 
exclusivement sur les services de leur propre personnel, soit 
en recourant 5 un r&sea" d'agents dilegues ou encore en 
combinant les deux systimes. 

La pr6sente circulaire a pour objet de decrire le cadre 
gGn&ral des relations entre une soci6te de bourse et ses 
agents d616guks ainsi que de fixer des rsgles minimales 
relatives 2 l'organisation administrative et comptable et au 
contr6le interne qui en d6coulent. 

* .- 

1.2. Les societ6s de bourse ne sont pas seulement en contact 
direct avec des clients mais ggalement avec les mandataires 
de ceux-ci. Une categoric speciale de mandataires, les 
gsrants de fortune, a 6ti dotee d'un statut 5 part par la loi 
du 4 decembre 1990 et l'Arr6ti Royal du 5 aotit 1991. 
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Ce statut englobe une sirie de dispositions instaurant des 
relations particulieres, d'une part, entre la soci6t8 de 
gestion de fortune et la socigti de bourse dipositaire et, 
d'autre part, entre les clients de la soci6ti de gestion de 
fortune et la soci6t6 de bourse dgpositaire. 

La pr6sente circulaire a Bgalement pour objet de rappeler ces 
ri+gles et de les integrer dans l'organisation administrative 
et comptable et les procddures de contr6le interne des 
societis de bourse. 

2. LES AGENTS DELEGUES 

2.1. Ggniralitis 

Les agents diliguis sont des personnes physiques ou morales 
qui, agissant 5 titre professionnel mais en dehors des liens 
d'un contrat de travail, ont un contact direct au nom et pour 
compte d'une sociit6 de bourse avec les clients de celle-ci. 

R6pond 5 cette ddfinition, toute personne qui, en sa qualit 
d'independant mais au nom et pour compte d'une societ6 de 
bourse, dimarche une clientgle, regoit ses ordres, les 
transmet B la soci6t6 de bourse et/o" intervient dans la 
pro&dure de rgglement de ces ordres 6 l'egard des clients 1 
(liquidation en espsces et en titres) (1). 

N'est pas considgrie comme agent deligui la personne qui se 
borne 5 mettre les parties en prGsence, sans disposer d'un 
pouvoir de representation. 

2.2. Caractiristiques et conditions 

2.2.1. G&&ralit6s 

Dans ses opgrations avec les clients, l'agent delggu6 
engage directement la sociiti de bourse. Cette derniere est 
done responsable des actes posis par l'agent d6lPgui dans 
le cadre de son contrat et dans les limites de ses 
pouvoirs. 

(1) Sont notamment vises les apporteurs d'ordres, les agents de 
change qualifigs d'attaches . . . 
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Les clients dont les transactions sont effectuees par 
l'entremise d'un agent dilBgu6 sont ou deviennent clients 
de la sociiti de bourse. 11s concluent un contrat ecrit 
avec la soci6t.G de bourse dans lequel sont determinis les 
droits et obligations de chacun, et disposent d'un compte 
titres et d'un compte espgces. 

2.2.2. Exclusivit6 de la sociiti rep&sent&e. 

L'agent d&ligue ne peut reprisenter qu'une seule societe de 
bourse. 

2.2.3. Incompatibilitis 

* Incompatibilit6 genirale 

L'agent delegue ne peut reprisenter la societe de bourse 
que pour des transactions qu'elle-m6me est habilitee a 
effectuer en vertu de son agr6ment et de son statut 
legal. 

* Incompatibilites particulicres 

Les societ6s de courtage en change et en depots, les 
soci6tes de gestion de fortune et de conseil en place- , 
ments ne peuvent 6tre agents delegues d'une societ6 de 
bourse, en raison notamment d'une regle d'incompatibilite 
de principe inherente a leur statut (voyez l'Arret6 Royal 
du 25 novembre 1991 relatif au courtage en change et en 
dGp6ts ainsi que l'Arr&te Royal du 5 aout 1991 relatif B 
la gestion de fortune et au conseil en placements) (1). 

L'agent dGlegu6 d'une sociite de bourse ne sera pas lie 
par un contrat de travail B la soci6te de bourse qu'il 
reprgsente. Les personnes exercant des fonctions 
operationnelles aupres d'un agent delegu6 ne peuvent en 
exercer dans la sociGt.6 de bourse representee. 

L'agent delegue informe la societe de bourse de ses 
autres activit6s. Celle-ci est tenue de s'opposer a la 
poursuite d'activit6.s qui seraient en contradiction avec 
les principes de la presente circulaire. 

'(1) Votre attention est attir6e sur la circulaire de la Commission 
bancaire du 28 juillet 1987 aux termes de laquelle les agents 
del6guSs des etablissements de credit sont tenus d'effectuer 
avec l'institution qu'ils representent l'ensemble de leurs 
operations bancaires, y compris les transactions en valeurs 
mobiliSres. 
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La sociiti de bourse doit, dans le contrat qui la lie 3 
son agent d616gu6, se riserver le droit d’effectuer des 
contrales quant au respect des regles d’incompatibilitb 
(cfr. 2.3.2.). 

2.2.4. Information des clients en ce qui concerne le statut de 
l'agent dil6gu6. 

Les clients d’une soci6td de bourse servis par un agent 
diligui doivent stre informgs par la sociit6 de bourse de 
l’itendue des pouvoirs de cet agent d616gu6 ainsi que de la 
nature de ses interventions. Cette information sera 
transmise par icrit aux clients. 

L’information ginirale portant sur la soci6t6 de bourse et 
l’agent dElBgu6, la publiciti, les contrats clients et les 
conventions d’ouverture de compte(s), de mGme que la 
correspondance et les documents ayant trait aux opPrations 
de la compi5tence de l’agent diligu6, sont Gtablis sur 
papier & en-tete de la soci6tG de bourse. 

L’agent d616gu6 doit avoir, en concertation avec la sociGt6 
de bourse, recours au logo commercial de celle-ci. 11 ne 
pourra faire de publiciti 2 moins que celle-ci n’ait fait 
en l’esp&ce l’objet d’une autorisation expresse de la 
soci6t6 de bourse. ! 

2.2.5. La soci6tk de bourse doit conclure une convention avec 
l’agent dGlGgu& avant que celui-ci ne soit autorisi s 
recevoir et & transmettre des ordres de clients. Dans 
cette convention figureront obligatoirement les clauses 
mentionn6es au point 2.3.2. ci-apris. 

2.3. Contrat entre la sociGt6 de bourse et l’agent d616gui. 

2.3.1. Giniralitis 

Les droits et obligations respectifs de la soci6tG de 
bourse et de l’agent diligu6 font l’objet d’une convention 
Gcrite. 

. .* 
Sans prejudice au statut d’indipendant de l’agent dGligu6, 
ce contrat inclut une s6rie de dispositions destin6es 5 
assurer la shuriti et la fiabilit6 des opBrations 
effectuies par son entremise. 



5. 

2.3.2. Contenu du contrat : 

- description limitative de la nature et du type 
d'opirations autorisees; 

- obligation dans le chef de l'agent d616gu6 de transmettre 
& la sociGt6 de bourse, selon des proc6dures itablies, 
l'intigraliti des ordres regus; interdiction dans le chef 
de l'agent d6ligui de grouper les ordres des clients 
portant sur une m6me valeur et de les transmettre tels 
quels 2 la soci6t6 de bourse pour execution; interdiction 
pour l'agent d6ligui d'exicuter des ordres lui-meme; 

- obligation pour l'agent d6legu6 de respecter les 
directives commerciales (y compris d'ordre publicitaire) 
et d'appliquer toutes les procedures internes 
administratives et comptables prescrites par la societ6 
de bourse, entre autres en ce qui concerne la 
transmission de documents administratifs et comptables 
ainsi que d'especes et de titres; 

- obligation de respecter les regles professionnelles 
applicables aux societes de bourse, notamment en ce quj 
concerne le delit d'initii, la transparence, les 
mecanismes particuliers (fiscaux), le blanchiment de 
capitaux, etc.; 

- l'agent dglegui ne peut disposer d'une procuration (tant 
pour la gestion que pour les actes de disposition) sur 
les comptes de clients ni @tre leur mandataire; 

- l'agent delegu6 ne peut, en aucun cas, conserver en nom 
propre des espPces ou titres appartenant a des clients; 

- la rimuneration des prestations de l'agent del.GguG est 
expressiment specifiee. Elle peut etre le cas echeant 
basee sur les produits rGalis6s par son entremise mais ne 
peut toutefois presenter le caractere d'une ristourne de 
courtage (cfr. art. 10 bis de l'Arr@te Ministiriel du 4 
fevrier 1991 fixant les taux des courtages applicables 
aux transactions en valeurs mobilieres, tel que modifie 
par 1'ArrPti Ministgriel du ler octobre 1991); 

- l'agent delegue ne peut accepter la moindre remuneration 
* .- emanant de clients beneficiant de ses services ni leur 

imputer des frais de sa propre initiative; l'agent 
diSlegu6 ne peut consentir de reductions de courtages ou 
de commissions 5 ses clients; 



- l’agent d&legue doit accepter de se soumettre 2 tout 
contrdle aussi bien interne qu’externe (CoinmiSSaire- 
reviseur, autorites de contrdle) sur tout ce qui a trait 
aux opirations effectudes : ces contrUes porteront 
notamment sur le respect des rsgles de contrBle interne 
et des procCdures administratives en vigueur et sur la 
sCparation entre l’activit6 exercee aux termes du contrat 
et d’autres activites autoris6es; 

- il incombe a l’agent diligui de faire en sorte que ses 
collaborateurs disposent des instructions ndcessaires en 
ce qui concerne les proc6dures 2 suivre, les obligations 
et les interdictions ?I respecter; 

- l’agent d6ligu6 ne peut B son tour disigner des agents 
d61Eguks; 

- le contrat prhoit la possibiliti de mettre fin sans 
d6lai aux relations avec l’agent dbl6gu6, sans prejudice 
de l’octroi iventuel d’une indemniti selon le droit 
commmun. 

2.4. Proc6dures de contrdle interne 

2.4.1. SociitG de bourse - agent d&liguG ! 

La soci6t6 de bourse doit veiller 2 ce que les opirations 
effect&es via un agent dBlEgu6 se diroulent conformiment 
aux proc6dures qu’elle a fixies. 

Les points suivants demandent une attention particuliire : 

- la sociGti de bourse met ;i disposition de l’agent diliguk 
un manuel de procidures dhrivant comment les opirations 
doivent 6tre traities. Cette description reprendra entre 
autres les dispositions regissant les relations de la 
sociiti de bourse et de sa clienti5le : 

* 

* 

* 
* .* * 

* 

signature d’un contrat avec le client dont l’original 
est conservd au sisge de la sociGt6 de bourse; 
ouverture d’un compte espsces et d’un compte titres et 
conservation des originaux par la sociit6 de bourse; 
traitement r6servB aux clients de passage; 
envoi direct des bordereaux et des extraits de compte 
piriodiques aux clients; 
les remarques concernant les extraits de compte sont 
adressies par le client 5 la sociit6 de bourse et non 5 
l’agent d6lGguG; 
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la soci6tk de bourse doit procurer 2 l’agent del6gub des 
documents prGnum6rotis 2 en-t6te de la soci6t6 (par 
exemple qui ttances, accus6s de rgception, bordereaux 
d’ordres, . ..). 

l’agent dil6gu6 ou son substitut doivent ripondre aux 
exigences d’honorabiliti, de solvabilit6, d’experience et 
de qualification arrGt6es par la soci6ti de bourse. Au 
cas oii cet agent d6lGgu6 est une personne morale, les 
exigences mentionnees ci-dessus s’appliqueront aux 
g&rants de cette soci6t6, 6tant entendu que l’exigence de 
solvabilit6 sera Ggalement d’application en ce qui 
concerne la soci6ti elle-m6me; 

l’agent dGlGgu6 doit recevoir, tout comme le personnel de 
la societe de bourse, une formation professionnelle 
adequate et Gtre mis riguligrement au courant des 
nouveaux dCveloppements apparaissant dans le secteur; 

- la socit?te de bourse affecte une personne ou un groupe de 
personnes au contrale de la regularit des operations 
effectu6es par l’agent delGgu6 et de l’application 
stricte des obligations et des procedures qui lui incom- 
bent. Des controles frequents (sur place) sont institues. 

2.4.2. SociGt6 de bourse - clients 

Les clients servis par un agent delegue doivent etre 
traitis et suivis par la sociGt6 de bourse de la m6me 
maniere que le sont se5 autres clients. 

2.5. Instructions relatives B l’ocganisation administrative et 
comptable de la societe de bourse 

La soci6tG de bourse doit Gtre en mesure d’identifier dans 
son administration et sa comptabilit6 les clients qui sont 
servis par un agent dilGgu6 determine. 

Le systeme comptable permet notamment d’opirer les 
distinctions suivantes : 

- possibilite de regroupement des clients par agent d616gue 
dans la balance clients (par exemple, les num6ros des 

. ,* comptes especes sont affect&s d’un code se referant a un 
agent delegu6 determine); 
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- la comptabilit6 des droits et engagements hors bilan, et 
plus particuliirement la comptabiliti-titres, doit 
permettre de rassembler les droits et engagements en titres 
5 1'6gard de clients par agent d616gui (par exemple, les 
numiros des comptes titres sont affectis d'un code se 
r6f6rant Z un agent d616gui d6termin6); les titres en 
transit aupris de l'agent d6ligui doivent igalement pouvoir 
6tre identifiis en tant que tels (cfr. circulaire CIF no 
91/7); 

- les comptes concernis des classes 7 (comptes de courtages 
et de commissions) et 6 (61. ritributions de tiers) du plan 
comptable de la soci6ti de bourse doivent itre subdivises 
de telle maniire que puissent 6tre isol6s par agent dil6gu6 
le montant des produits rialisis par son entremise ainsi 
que le montant des ritributions qui lui ont 6t6 allou6es. 

3. LES SOCIETES DE GESTION DE FORTUNE 

3.1. Gdneralit6s 

Ci-dessous figurent pour rappel quelques dispositions 16gales 
et riglementaires se rapportant au cas ou l'activit6 de 
gestion de fortune est exerc6e par une soci6t6 de gestion de 
fortune independante (qui n'est ni une societe de bourse ni , 
un itablissement de cr6dit) dont les clients ont des titres 
et espices conservis aupri?s d'une sociit6 de bourse. Ce 
rappel sera suivi de certaines instructions quant au controle 
interne et a l'organisation administrative et comptable des 
soci6tis de bourse intervenant comme dipositaires. 

3.2. Dispositions 16gales et riglementaires 

3.2.1. Relations entre la soci6t6 de gestion de fortune et la 
soci6t6 de bourse. 

La loi du 4 dicembre 1990 prescrit dans son article 165 6 2 
que les soci6tis de gestion de fortune indipendantes ne 
peuvent conserver les especes et titres qu'elles gerent, 
mais que ceux-ci doivent Btre donn6s en depot auprcs d'une 
soci6ti de bourse ou d'un itablissement de cr6dit. 

* .- 
LIarrEt royal du 5 aofit 1991 precise la maniere dont les 
soci6tis de gestion de fortune et les depositaires en 
question doivent procider. 



. ’ 

9. 

La sociiti de gestion de fortune et la sociGt6 de bourse 
depositaire doivent conclure une convention ecrite 
privoyant notamment : 

* l’obligation pour le depositaire d’informer immidiatement 
de l’ex6cution de toute opgration le client et la sociiti 
de gestion de fortune, et de leur faire parvenir la 
situation du compte esp6ces qui en r6sulte; 

* que seuls le client et ses mandataires, 6 l’exclusion de 
la sociGt6 de gestion de fortune, peuvent retirer les 
avoirs ou titres aupris de la soci6tE de bourse 
dgpositaire; la sociit6 de gestion de fortune ne peut 
pr6lever les commissions dues sur le compte espsces du 
client qu’en respectant les conditions pr&vues dans le 
contrat conclu avec le client. 

Lorsque le gestionnaire de fortune ou le client met fin 5 
la convention de gestion de fortune, le g6rant de fortune 
doit en aviser le d6positaire par lettre recommand&e ou 
avec accus6 de rgception. 

3.2.2. Relations entre la sociktg de bourse dipositaire et le 
client de la soci&tiS de gestion de fortune 

La sociGt6 de bourse d6positaire doit conclure s6parGment 1 
avec le client de la sociGt6 de gestion de fortune une 
convention 6crite qui r&gle leurs droits et obligations 
respectifs. 

Le client de la soci6t6 de gestion de fortune dispose 
auprGs de la socitSt6 de bourse d6positaire d’un compte 
espGces et d’un compte titres ouverts 5 son nom. 

3.3. ProcGdures de contr6le interne 

La sociGt6 de bourse prend les mesures n6cessaires afin que 
les dispositions l&gales et riglementaires mentionn6es au 
point 3.2. ci-dessus et qui ont trait 2 l’intervention de la 
sociGt6 de bourse en sa qualit de dt!positaire, soient 
strictement suivies et incorpories aux proc6dures de contr6le 
interne de la sociGt& de bourse (notamment en ce qui concerne 
l’ouverture et le fonctionnement des comptes, l’ex6cution et 

. .- l’apurement des op6ration.s). 
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3.4. Instructions relatives 5 l’organisation administrative et 
comptable de la societe de bourse 

La soci6t.6 de bourse depositaire doit Etre en mesure 
d’identifier couuae tels dans son administration et sa 
comptabilite les clients d’une soci6ti de gestion de fortune. 

Ceci vaut spkcialement pour les points suivants : 

- possibilit6 de regroupement des clients par sociit6 de 
gestion de fortune dans la balance clients (par exemple, 
les numiros des comptes espsces et titres sont affect6s 
d’un code se rif6rant ZI une sociit6 de gestion de fortune 
d6terminEe); 

- la comptabiliti des droits et engagements hors bilan, et 
plus particulierement la comptabilit&titres, doit 
permettre de rassembler les droits et engagements a l’igard 
de clients par sociit6 de gestion de fortune (par exemple, 
les nuneros des comptes titres sont affect6s d’un code se 
r6fGrant 5 une soci6ti de gestion de fortune d6terminie); 

- les comptes concern6s des classes 7 (comptes de courtages 
et de commissions) et 6 (61. ritributions de tiers) du plan 
comptable de la soci6tk de bourse doivent gtre subdivisGs ( 
de maniere telle que puissent Gtre isol6s par soci6t6 de 
gestion de fortune, d’une part, le montant des produits 
rialis6s par son entremise et, d’autre part, le montant des 
ristournes ou commissions qui lui ont 6t6 allou6es. 

4. COMMUNICATIONS A LA CIF 

4.1. Informations en provenance des sociitis de bourse 

Les sociEt6s de bourse sont pri6es de communiquer 2 la Caisse 
d’intervention pour le 30 juin 1992 un dossier comprenant : 

- l’identiti et le curriculum vitae de chaque agent d616gu6 
avec lequel travaille la socikti de bourse (identit6 et 
curriculum vitae des administrateurs s’il s’agit d’une 
personne morale, auquel cas les statuts doivent Ggalement 
gtre communiquis); 

. .- 
- les statuts et l’arrgti d’agrgment des societis de gestion 

de fortune avec lesquelles travaille la sociGt6 de bourse; 

- une copie des contrats que la soci6t6 de bourse a conclus 
ou va conclure avec les agents d61EguGs ainsi que de la 
documentation ginirale dont il est question au point 2.2.4; 
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- une copie des contrats que la sociiti de bourse depositaire 
a conclus ou va conclure avec les sociitis de gestion de 
fortune et des contrats conclus ou & conclure par la 
sociit6 de bourse dgpositaire avec les clients des soci6tis 
de gestion de fortune: 

- une description des mesures 5 caractsre administratif et 
comptable et en matiire de contr6le interne, prises ou 5 
prendre 2 1'6gard des agents dil6guis et des sociitis de 
gestion de fortune. 

4.2. Suivi 

Les sociGt&s de bourse sont pri6es d'informer sans d6lai la 
Caisse d'intervention de la conclusion d'une convention avec 
un agent d616gu6 ou une socigti de gestion de fortune ainsi 
que des modifications substantielles apportees B ces 
conventions. 11 en sera de m6me en cas de resiliation de 
celles-ci. 

5. ENTREE EN VIGUEUR 

La presente circulaire entre en vigueur immidiatement. Les 
conventions existantes sont adapt6es en tenant compte des 
instructions d6veloppses dans cette circulaire. i 

. 


