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Chambre des Représentants.

Stance pv 16 Novemsre 1894.

PROJET DE LOI SUR LES EMISSIONS PUBLIQUES DE TIERES,

EXPOSE DES MOTIFS.

MEssirurs,

D'aprés les ordres du Roi, nous avons I'honneur de soumettre aux délibé-
rations des Chambres législatives un projet de loi sur les émissions publiques
de tilres, tel qu'il a été arrété par la commission instituée pour rechercher
les moyens de prévenir et de réprimer les abus auxquels donunent licu les

émissions de fitres, les spéculations el les affaires de bourse et, en général,
les opérations financiéres.

Le rapport de la commission, que nous déposons également, développe les
motifs a l'appui du projet.

Le Ministre de la Justice,,
V. BEGEREM.,

Le Ministre des Finances,
P. ve SMET ve NAEYER.
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PROJET DE LOL

LEOPOLD 11,

ROX DES BELGES,
S oues /um ef @ venud, Todbiut,

Sur la propesition de Nos Ministres de la Justice et des
Finances ;

Nous AYONS ARRETE ET ARRETONS :

Nos Ministres de 1a Justice et des Finances sont chargés de
présenter en Notre mom aux Chambres législatives le projet
de loi dont la teneur suit :

ARTICLE PREMIER.

Toute émission publique, en Belgique, d’actions, d'obliga-
tions ou de litres quelconques devra étre précédée de la
publication :

Des actes de concession;

Des statuls de la compagnie ou société;

Des acles conslitutifs des titres et des actes publics oun
privés qui en déterminent les conditions et les garanties;

Des conventions qui auraient été failes avec le bénéficiaire
de 'émission, relativement a I'émission, au placement des
titres, 2 leur cession el au service desintérés,

La publication devra avoir lieu dix jours francs au moins
avant I'émission publique,

ARt 2.

La délivrance des titres définitifs sera précédée de la publi.
cation des numéros émis en Belgique.

Arr, 3.

La publication prescrile par les articles précédents se fera
par la voie du Moniteur belge ou de ses annexes.

Les piéces & publier et les certificats provisoires seront
signés par celui ou ceux qui font I'émission en Belgique. Ils
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devront ¢tie domiciliés dans le pays ou y avoir une succur-
sale.

Lapablication sera fiite dans les cing jours francs du
dépot des pidees b admimistration du Moniteur.

Ele sew2 en francais et en flamand; les originaux en
langue éiramgére seront accompagnés de traductions dans
ces deux Famgues,

Toutes amnonces, circnlaires, prospectus, affiches concer-
nant 1’émission porteront P’indication du numéro du Moni-
tewr ou de ses annexes qui contient ces publications.

Arr. 4, .

Celui qui awa contrevenu aux dispositions précédentes
sera, s7il a 1gi sciemment, puni d'un emprisonnement de un
mois 3 un an et June amende de 300 4 1,000 francs, ou
d’une de ces peines senlement.

AsTt, B.

Seront punis des peimes de Particle 4 les bénéficiaires
direcis, les émetleurs, les agents cu interméiaires, les admi-
nistrateurs, les entrepremeurs de publicité et toutes autres
persomnes qui auront sciemment publié ou fait publier,
répandu o fait répandre, soit les piéces énumérées 2 'ar-
ticle premier, soit des bil ans, circulaires, prospectus, affiches,
annonces, articles de journaux ou autres écrits imprimés ou
nom, si ces publications contiennent des énonciations fausses
ou des omissions de pature & tromper surla valeur des titres
mentionnés i 'article premier.

ArT. 6.

Les mémes peines seront appliquées a ceux qui auront
sciemmen! produit ces renseignements faux ou incomplets
dans des discours tenus soit dans des réunions ou lieux
publics, soit en présence de plusieurs individus dans un Jieu
non public, mais ouverta un cerltain nombre de personnes
ayan! le droit de s’yassembler ou de le fréquenter.

Arr. 7.

Sera puni des mémespeines celui qui, avec intention frau-
duleuse, aura fait ou corumandé des opérations de hourse
dans Ie but ('amener la hausse ou la baisse du prix des titres
en émission.

Ant. 8.

Dans le cas ol les [aits prévus par les articles précédents
auron! causé préjudice A autrui, les peines pourront étre por-
tées au doudle,
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Art. 9.

Le chapitre VIl du livre I** du Code pénal, relatif a la par-
ticipation de plusieurs personnes & une méme infraction, sera
appligué aux délits prévus par la présente loi.

Arr. 10.

Les auteurs des faits prévus par les articles précédents ou
ceux qui y auront parlicipé seront civilement responsables, 2
moins qu'ils ne prouvent que le dommage ne provient pas de
leur faute.

11 en sera ainsi méme quand lesdits faits ne constitueront
pas une infraction pénale.

Ant. 4.

L'action en dommages-intéréts pe sera prescrile que par
dix ans, méme si le fait dommageable constitue une infrac-
tion pénale.

Le délai court du premier jour de I'émission publique en
Belgique.

ArT. 12,

Nulle admission a la cote officielle d’actions, obligations
ou titres quelconques qui seront créés aprés que la présente
loi sera devenue obligatoire, méme s'ils ne font pas I'objet
d’une émission publique, n’est antorisée qu’aprés avoir été
précédée des publications prescrites par les arlicles 1 et 3.

En cas d’infraction, larticle 4 sera appliqué.

La responsabililé civile est réglée par 'article 10.

La cote officielle renseignera le numéro du Moniteur ou
de ses annexes ou ces publications ont élé faites,

ArT. 13.

Les piéces dont la publication est prescrite par la présente

loi nesonl pas assujellies, & raison de cette publication, 4 des
droits d'enregistrement et de timbre.

Donné 4 Laeken, le 10 novembre 1894.

LEOPOLD.
Par LE Rox:

Le Ministre de la Justice,
Y. BEGEREM.

Le Ministre des Finances,
P.oe SMET ve NAEYER.
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ANNEXE.

RAPPORT

OBSERVATIONS PRELIMINAIRES.
D’aprés I'arrété royal qui I'a instituée, la Commission a pour mission :

« Derechercher les moyens de prévenir et de réprimer les abus auxquels
donnent lieu les émissions de liires, les spéculations et les affaires de bourse et,
en général, les opérations financiéres. »

%
s

La Commission s’est occupée d’abord d’établir un programme des objets
principaux rentrant dans sa mission.

Elle s’est attachée de préférence & ceux qui avaient été principalement
I'objet des plaintes de I'opinion publique. Elle a, en conséquence, inscrit les
suivants a son ordre du jour:

1. Les émissions de titres;

2. Les spéculations de bourse, Uexception de jeu, le contrat de report;

3. La presse financiere;

4. Les questions relatives aux sociétés d’industrie ou de commeree, entre
autres: a) Le droit des obligataires dans les assemblées et dans le controle

Membres de la Commission spéciale :

MM. pe Pagrg, conseiller 4 la Cour de cassation, président,
Beeckar, dirccteur général au Ministére de la Justice, secrétaire,
pE Ronck, uvocat général i la Cour d’appel.
Derbeke, avocat, membre de la Chambre des représentants.
Epuond Picarp, avocat & la Cour de cassation.
I'raxcots RossesLs, ancicn président de la commission de la Bourse, & Anvers, et agent de
change.
Van CLeexputrs, avocat, membre de la Chambre des représentants,
Vax HaLteren, notaire et sénateur,
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des opérations sociales; — b} les apports fails autrement qu’en espdees; — c) le
cumul et la rémunération des fonclions d’administrateur; — d) les &valuations
dans les inventaires et le mode d’établissement des bilans et comples de pro-
fits et perfes; — ¢) les quotités de bénéfices a tenir en réserve.

La Commission a décidé qu’elle étendrait ou restreindrait cefte liste som-

maire selon les circonstances, et spécialement selon les avis gqu’on pourrait
lui communiguer.

*
¥

La Commission n’a pas tenu procés-verbal détaillé de ses délibérations.
Elle a cru que le meilleur moyen de présenter un travail clair et solide était
de se borner a noter les dispositions volées et a ajouter a Pensemble un rap-
port résumant les motifs définitivement adwmis. Ce rapport, dont I rédaction
a été confide & 'un de ses membres, a ensuite été discuté et arrélé en com-
mun et est devenu ainsi 'euvre de la Commission tout entiére, sauf une
abstention, celle de M. le notaire Van Halteren.

e
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PROJET DE LOI

SUR

LES EMISSIONS PUBLIQUES DE TITRES.

Parmi les questions énumérées dans son ordre du jour provisoire, la Com-
mission a choisi, pour étre mise & 'examen avant fout, celle des tuissioxs
PUBLIQUES DE TITRES.

Celle-ci a, en effet, été I'occasion du mouvement d’opinion qui a amenéle
Gouvernement a instituer la Commission. Les émissions des valeurs Sud-
américaines et les désastres récents qui en ont été la conséquence pour les
capilaux belges ont soulevé des plaintes, des polémiques el des commumi«a-
tions & la Chambre des représentants, qui ont fait penser que le mom ent
était venu de soumettre a un examen sérieux, au point de vue législatif, les
meeurs financiéres. L’opportunilé a paru d’autant plus grande que des len-
dances analogues se sont révélées dans des pays voisins.

Les délibérations relatives a 'émission des titres se sont ouvertes sur deux
projets, relatifs 'un aux mesures préventives, Fautre aux mesures répressives.

La préoccupation dominante a élé qu’il fallait organiser des mesures de
nature a éclairer parfaitement le public sur Paffaire pour laquelle on fait
appel a ses capilaux, couper court au systéme de renseignements insuflEsants
et de réclames trompeuses, exiger en tout loyauté et sincérilé,

La Commission croit pouvoir espérer que son projet de loi satisfaita ce
desideratum, en ce qui concerne les émissions publiques, par des mesares
qui combinent les nécessités d'une juste répression avec les nécessilés des
affaires entendues dans un sens légitime et socialement utile.

*
3’3

d’abord la publicité a imposer pour certains documents, — ensuite l'inslila-
tion d’'un organisme de controle, — enfin la formalion d'aa organisme de
poursuite et de défense.

Les mesures preventives indiquées visaient (rois ordres de précantioms :

3
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La Commission n’a pas cru devoir discuter un organisme de contréle préa-
lable des titres en émission et des affaires dont ils émanent, bien qu'en Alle-
magne le projel en ait été présenté récemment.

Non seulement la constitution d’un tel organisme présente des diflicultés
sérieuses, mais de plus, et surlout, son fonctionnement efficace ne parait pas
a espérer. Obligé d’agir promptement parce que les oscillations et les hasards
du marché financier ne permetient pas de tenir longtemps une émission en
suspens, il ne pourrait formuler que rarement une appréciation sérieuse de
combinaisons la plapart du temps fort compliquées. D’autre part, trouverait-
on aisément des personnes capables, assumant la responsabilité, au moins
morale, de juger et de qualifier publiquement une affaire financiére? L'in-
fluence des relations et des menées souterraines ne serail-elle pas a craindre?
Enfin, considération peut-élre plus grave, le public ne serail-il pas entrainé
-@ considérer Pavis émis comme un brevet de recommandation a I'épargne?

Ces raisons, prises parmi les principales, ont suflit pour faire écarter celle
partie du projet.

*
* ¥

1l en a été de méme en ce qui concerne la création d’un organisme de pour-
suile et de défense des inléréts compromis par une émission.

La Commission a élé d'avis qu’il valait mieux, provisoirement, laisser 4
Pinitiative privée la formation de syndicats de ce genre,

Certes, 1l est souvent diflicile de les constituer; ils tombent aussi parfois
dans les mains d'agents d’affaires ; livrés a eux-mémes, les porleurs de litres
hésitent a se lancer dans des proces ou ils rencontrent comme adversaires
des forces redoutables el parfaitement armeées.

Mais il importait, alors qu’il s'agit de légiférer dans une matiére nouvelle
et contre des habitudes invélérées, de ne pas surcharger le projel. Quelques
idées simples et claires paraissent de nalure i étre accueillies plus aisément
et a faire bréche pour des réformes plas complétes. D’autre part, le projet
instituant pour presque lous les cas une action publique, Fintérét privé trou-
vera dans les parquets des auxiliaires et des préparaleurs qui lai faciliteront
les poursuites civiles, surlout si, comme il en a élé question, un subslitut est
chargé, dans les grands centres d’affaires, de la spécialité des affaires finan-
ciéres au point de vue tant d’une surveillance allenlive que d’une répression
énergique.

Mais, par contre, la Commission a cru qu'il fallait imposer, comme mesure
préalable a toute émission, la publicité compléte el sincire des documents de
nalure d faire apprécier le caractére, les conditions, les garanties et lu solidité
des titres offerts au public.

Il est arrivé souvent que, de bonne ou de mauvaise foi, les renseignements
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donnés dans les prospectus et dans la presse étaient entachés d’inexactitudes
qui ont trompé les acheleurs. Cest a cela qu’il faut mettre un terme,.

L’article 1¢ mentionne d’abord que la loi n’est applicable qu’aux émissions
publiques, c'est-a-dire 2 celles qui sont présentées par la voie d’un appel au
public en général ou a cerlaines catégorics du public. Les émissions ayant
un caraclére privé sont laissées dans le droit commun, nolamment dans
celui de Parlicle 496 du Code pénal quand les conditions de I'escroguerie
sont réunies.

Les tribunaux apprécieront, dans les cas douteux, si les moyens employés
pour obtenir des souscriplions revétent un caractére suffisant pour constituer
un appel au public, car il faut prévoir les détours qui pourraient étre tentés
pour dissimuler une opération publigue souscouleur d’une opération privée,
en vae d’échapper 4 la loi. Le premier cas existera méme qquand on aura agi
par circulaires particuliéres. mais avec une certaine généralité. L’appel au
public consiste moins dans la publicilé extérieure cue dans le nombre de

personnes a ¢ui on s'adresse, méme par des moyens privés, pour la réussite
dune combinaison d’ensemble.

*
x %

L'article premier indique ensuite les tiires auxquels il s'applique. II
emploie, & ceteffet, une formule destinée & embrasser tous ceus qui peuvent
étre Pobjet d’une émission, quelle que soit la dénomination qu’on leur aura
donnée. La terminologie, nolamment pour les litres étrangers, peut s'enrichir
ou se modifier ou n’étre pas d’accord avec la nélre. Il est bon de ne laisser
place a aucune équivoque & cet égard.

D’autre part, le nombre des tilres imporie peu, dés qu’on fait appel au
public : cest celui-ci qu'il faut protéger. Dans tous ces eas le péril est le méme
pour I'Epargne el c’est elle surtout qu’il faul considérer au point de vue des
enlreprises dirigées conlre son palrimoine si éminemment respectable.

L'énumération des documents a publier porte sur ceux qui sont de nature
i éclairer les souscripleurs ou acheteurs sur les valeurs qu'on leur offre. Le
projet s'est efforcé d’y comprendre tous les renseignements aulour desquels
on laisse lrop souvent régner une obscurilé de nalure a donner le change.

Il importe, d’abord, de connaitre laffaire au sujet de laquelle on juge a
propos de faire appel au crédil. Cette affaire est déterminée par lacle de
concession, si elle émane d'une autorilé publique; ou parles statuts de la
sociélé qui a été constituée pour lexploiter.

Il faut ensuite et surtout que le tilre & émettre apparaisse dans la pleine
clarté de sa nature, de ses condilions et de ses garanties. Si ces éléments ne

4



[Ne.8.] (12)

résullent pas déja de acle de concession ou des slaluls,il y a lieu de publier
les acles spéciaux qui kes élablissent.

1l convient de plus que le public soit mis &8 méme d’apprécier les condi-
tions auxquelles I'émetteur, c'est-a-dire celui qui se charge de faire Pémission,
qui Pentreprend, a traité avec le bénéficiaire, c’est-a-dire celui & qui doit
revenir le produil net de I'émission. Ces conditions, spécialement les clauses
relalives au taux de la commission, au salaire et aux avanlages, révélent
d’ordinaire si 'émelleur tient 'affaire pour bonne et sérieuse ou s'il 'y voit
qu’un moyen de loucher un bhénéfice d'intermédiaire sans se soucier de
I'intérél des souscripleurs. Dans le premier cas il n’a rien a cacher. Dans le
second il I’y a qu’avantage a géncr sa spéculation répréhensible.

Les mémes régles son! applicables lorsqu’au lien d’une émission au sens
ordinaire du terme, il g'agit du placement de titres doat tout ou partie aura
été repassé ou cédé par Pémelleur originaire.

La Commission ne s'est pas dissimulé que parmi les gens de finance il en
est qui trouveront celte partic de son projet peu pratique. ls diront que les
émetteurs n'aiment pas a livrer le secrel des avantages qu’ils se réservent.
Mais il n’est pas 2 espérer qu'on puisse mettre d’accord la répression des abus
financiers avec I'intérél de ceux qui les commeltent. Les criliques et les
résistances sont inévitables. Le financier honnéte ne verra aucun inconvénient
a révéler son salaire normal : ce sera plutét une nouvelle recommandation
pour 'opération dont il s'est chargé.

Parmi les condilions dont I'émetleur originaire et le bénéficiaire con-
viennent, il cn cst parfois une parliculiérement intéressante qui a été l'occa-
sion d’erreurs el de mécomples pour le public : c’est le service des intéréls
des litres pendant un certain nombre d’années au moyen d’une parlie des
fonds provenant de I'émission. L’émelleur retient la somme nécessaire, de
maniére & donner d'abord Pillusion d'une bonne affaire et a placer 'ensemble
des titres. Puis on laissc lomber le tilre et le désastre se produil, parfois de
fagon foudroyante. Le devoir de faire connaitre ces stipulations suspectes est
énoncé explicitement dans le projet.

Si le bénéficiaire et Pémelieur, afin de tourner la loi, faisaient des conven-
lions, sur cerlains poinls, par personnes interposées, par exemple au sujet
du service de ces intéréls ayant un caraclére tnlercalaire, les (ribunaux
devraient sévir quand méme. Ce que le projet veut mettre en lumiére, c'est
toute convention relalive & Pémission, qu’elle ail élé faile direclement ou
indirectement. Il veul un ensemble de renseignements sincéres permeltant
au public de se rendre comple, sans autre examen et complétement, ¢t d’ap-
précier sérieusement l'affaire dés qu’il veut s’en denner la peine.

*
[ 3

L'article 2 prescrit la publication des numéros des tilres émis en Belgique
el defend, avant qu'elie ail é1¢ fuile, la délivrance des litres définilifs.
Celte disposition a pour but de bien déterminer les fails lombant sous la

lui belge, afin d’empécher qu’on ne poursuive en Belgique, par la voie pénale,
en verlu des disposilions du projet, du chef de litres émis & V'élranger, c'est-
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a-dire pour une émission qui s'est faite sous I'empire d’une loi étrangére, ce
gui pourrait arriver s'il y avail confusion et incertitude dans les numéros,

Cette mesure est complétée a larticle 3 par Pobligation pour émetteur en
Belgique de signer les certificats provisoires.

L'identité des titres sera donc bien établie, depuis lorigine, et de fagon
continue. Toute éguivoque sera évilée par un simple rapprochement entre le
numéro du tjtre servant de base 2 la poursuite el les numéros publiés au
Moniteur. S’il s'agit d’un cerlifical provisoire, la signature de la maison
établie en Belgique attestera l'identité avec un des litres émis sur le teiriloire.

Larticle 3 détermine les condilions malérielles externes de la publication.

Le Moniteur belge ou ses annexes a éLé choisi comme P'vrgane de publicité
le plus str et le micux 3 la portée de ceux qui vealent se renseiguer, Il est
ais¢ de s'en procurer des exemplaires sans avoir a subir des obstacles ou des
retards calculés provenant d'intéréts particuliers.

Un arrété gouvernemental peut régler les mesures d’application les plus

pratiques et les plus conformes aux convenances administralives mises en
rapport avec les besoins du public.

Le projet impose la publication dix jours franes au moins avant I'émission
publique, c’est-d-dire avant le moment de I'ouverture des guichets pour la
souscription. Cette dale est, dans l'usage, indiquée par les annonces et fes
prospectus.

Le laps d’'une décade a paru suflisant pour que P'opinion plt se faire une
idée exacte de la nature et dela valeur du litre. On I'a déja dit plus haut: il
ne faut pas, va la diversité des circonstances qui peuvent influer sur une
émission, qu'on la tienne fongtemps en suspens. C'est pour le méme motif
que lalinéa 3 oblige Padministralion a publier les piéces au Monileur
endéans les cinq jours francs a parlir de leur dépot.

%
s »

L’administration du Moniteur doit publier les piéces telles qu’on fes lui
présente, sans examen préalable au fond, aux risques et périls des signataires,
Quand elles présentent des irrégularités ou des omissions inlernes, cest aux
tribunaux seuls & en connaitre au point de vue des responsabilités civiles ou
pénales dont il est parlé dans le projet.

La publication sera faite densemble afin d’éviter aux intéressés des
recherches difficiles. En conséquence, alors méme que acle aurait déja élé
publié, par exemple, a Poccasion de la fondation d’ane société, il devra itre
& nouveau. Toulefois les numéros des tilres émis pourront n’étre publiés que
successivement avant leur délivrance.
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Toute piéce donl on demande la publication doit étre signée. Elle doit
avoir un éditeur responsable contire lequel les recours au civil et au pénal
pourroni élre aisément et directement exercés, sans préjudice aux com-
plicités.

Pour que ce recours soit efficace, il importe, en effet, qu’on ail affaire &
une personne domiciliée en Belgique on qui y posséde une succursale
sérieusement et réguliérement établic. Si celte condition de signature n’était
pas remplie, la publication pourrait élre refusée par I'administration du
Moniteur, car il s’agit alors d’une formalilé externe dontelle a le contréle

Dans la pratique, I’émission a lieu par des maisons bien délerminées qui
I'entreprennent soit pour le tout, soit pour une fraction ; leurs noms sont, en
général. indiqués dans les prospectus el les annonces. 8'il n’y avait pas un
émelteur proprement dit, c’est-a-dire un entrepreneur général de I'émission
ou ('une porlion de I'émission, et qu’on se contentat de charger cerlains ban-
quicrs. agents de change ou auires intermédiaires dv simple placement en
Belgique d’un certain nombre de titres, les tribunaux auraieat a apprécier
si, en ruison du nombre des titres et des intermédiaires, combiné avec les
mesures de uublicité, il ne gagit pas en réalité d’'une émission dissimulée
par ua détour. Duns ce cas, la loi devrail éire appliquée d celte combinaison
qui serait une [raude a ses disposilions; les éditeurs responsables seraient les
premiers placeurs qui auraient accepté de lancer Paffaire.

Les publications au Monileur ayant pour bul de renseigner et de pré-
server le public belge, spécialement I'épargne modeste qui a toujours une
tendance a se laisser entrainer dans les émissions présentées a grand renfort
d’habileté et de réclames par les inlermédiaires pour qui elles n’ont d’autre
intérét que la commission a toucher et qui s’en préoccupent peu au fond, il
était nécessaire d’obliger a les faire dans les deux langues usilées en Belgique.
S'il est vrai qu’en général les documenls seront éludiés surtout par les gens
du métier, il faut que l'intéressé lui-méme puisse les examiner, s'il le croit
bon, et cela sapplique a tous les citoyens belges, quelle que soit leur langue,

Toulefois, en cas de désaccord, cest le texte original seul qui devra
faive foi, suivant les prin-ipes de droit commun en matiére de traduction,
sans préjudice aux responsabililés contre ceux qui auraient fait publier une
Lradaction inexacte.

Enfin, I'article 5 ordonne d'indiquer dans toutes les annonces, afliches,
circulaires, elc , le numéro du Moniteur ou les piéces peuvenl étre irouvées.
Les recherches seront ainsi toujours faciles.
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Telles sont les mesures préventives.

A partir de l'article 4 s'ouvrent LEs MESURES REPRESSIVES, soit pénales, soit
civiles,

Il va sans dire que celles-ci ont la force préventive inséparable de toute
menace légale de responsabilité. Le seul fait de leur existence empéchera plus
d’un abus par la cratnte des poursuites. Cest méme la, comme toujours.
leffet principal de la loi, toute infraction n’étant jamais qu’une exceplion qui
ne semble avoir lant d'importance que parce que c'est elle seule qui est
visible, tandis que les infractions empéchées restent inconnues.

Mais, pour ’hypothése ou des infractions se produiraient quand méme, le
projet organise la répression.

L'article 4 détermine la sanction des articles précédents relatifs & la publi-
calion préalable. 1l s’agit, en réalité, d’'une infraction nouvelle, analogue a
une tentalive d’escroquerie, mais qui s'en sépare en ce quelle est une
méconnaissance d’un ordre, dun commandement de la loi imposant des
devoirs stricts de publicilé. Quiconque méconnait ce commandement mérite
d’étre puni.

Fallait-il appliquer une peine, soit que le prévenu eat agi de propos
délibéré, en connaissance de cause, sciemment, soit qu’il ne fat coupable que
d’un défaut de précaution, par exemple si 'émelteur belge, signataire des
titres, avait acceplé trop aisément, sans vérification suflisante, mais sans dol,
des originaux envoyés de I'étranger, ou des traductions inexacles?

La Commission a pensé que ce serait exagérer la répression pénale que d'y
comprendre le second cas. L'esprit de nos lois est plulot de la restreicdre.
La responsabilité civile peul sullire pour les simples négligences.

Mais dans le premier cas, le manquement est grave. li fait supposer des
intentions coupables. La peine est I'emprisonnement de un mois &4 un an et
Famende de 500 & 5,000 francs, ou I'une de ces peines seulement, pour que
les tribunaux aient une trés large faculté d’appréciation et d'adaplation des
peines aux circonstances de chaque espéce.

*
x 3

L'article B vise non seulement la publicité des piéces énumérées a larlicle
premier, mais aussi la publicité particuliére qui se fait soit avant, soit apres
que les pieces ont paru au Monitewr.

On ne saurait assez répéler que la loyaulé dans les renseignements fournis
au public estUdme du projet. 1| faut donc qu'elle soit rigoureusement observée,
non seulement par tous ceux qui parlicipent a la publicité oganisée pour
I'émission, mais en outre pour tous les modes de publicilé auxquels on a
recours. Dans 'une et autre hypothese, il 0’y a aucune exceplion. Si le
projel a fait une double énumération, elle est purement énonciative, son but
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ayant simplement été, en détaillant, de rendre la loi plus éloquente et plus
visible dans ses prescriptions, de frapper davantage l'attention de ceux qui
pourraient se compromettre par la force des habitudes regreltables qui se
sont manifestées en la matiére.

Si les énonciations inexactes ou les omissions sont sans influence sur 'ap-
préciation du titre, il edl été puéril de les frapper. Les tribunaux devront
toutefois se garder d’étre trop indulgents a cet égard et n’innocenter que les
cas parfailement clairs. Sinon l'excuse deviendrait trop facile et la loi per-
drait son efficacité. En principe, toute inexactitude, toute omission devra étre
considérée comme tombant sous la loi, sauf & modérer, selon les cas, le taux
de la peine et a écarter la prévention si la preuve que Pirrégularité n’a eu
aucune influence est subministrée par le prévenu.

-
¥

-

Lors du placement des titres du Panama, on a inauguré le systeme de
réclame par des conférences. Il fallait, dans le projet, prévoir ce procédé nou-
veau, qui a, du reste, déja été employé en Belgique.

Alors méme qu'il n’y aurait pas de publication par des écrits, mais par des
discours, la loi serait applicable. L’article 6 du projet le dit expressément.

Mais il faut que ces discours aient élé lenus dans des lieux n'ayant pas un
caraclére privé. Le projel a adoplé a cet égard un sysléme analogue a celui de
Iarticle 444 du Code pénal, sur la calomnie et la diffamation. 1l vise non seu-
lement les réunions et lieux publics ol tout le monde est admis librement ou
peul entrer moyennant une rétribulion ou une invitation, mais aussi les lieux
non publics ouverts a un certain nombre de personnes ayant le droit de s’y
assembler, par exemple les sociélés particuliéres n’ayant pas un caractere
absolument restreint et intime.

1l faut néanmoins que les discours y aient été tenus devant plasieurs per~
sonnes et qu’il ne s’agisse pas de simples conversations.

*
¥

L'article 7 s'occupe d’un ordre de faits important : les manceuvres destinées
& amener la hausse ou la baisse des titres en émission, pour donner le change
sur la vérilable situation du marché en ce qui les concerne.

L’article 311 du Code pénal prévoit un cas analogue quand il frappe les
personnes qui, par des moyens {rauduleux, auront opéré la hausse ou la
baisse du prix des denrées ou marchandises ou des papiers et effets publics.

Mais ce texle ayanl donné lieu & des interprétations restrictives, il a paru
utile a la Commission de prendre une disposition embrassant tous les titres
mentionnés a P'article premier du projet, qui sont en émission.

Ainsi quil a été dit plus haut, il importe, quand une émission se fail
et se poursuit, qu'elle se manifeste avec une entiére sincérité, Or, 'expé-
rience allesle que presque loujours il y a des mancuvres de bourse pour
empécher la baisse normale ou pour amener en hausse des prix de fantaisie.
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Des ordres de bourse sont donnés dans ce but, portant sur des opérations
fictives ou réelles. Les cours sont alors faussés et le public prend le change.

L’article 7 du projet réprime ces faits. Il exige toutefois quil y ait eu
intention frrauduleuse : elle consistera a agir en vue de provoquer des achats
ou des ventes par les tiers 4 un prix qui n’est pas le taux normal, le laux
naturel résuitant du libre fonctionnement des transactions usuelles. Si une
autre intention exis!ait, celle par exemple d’empécher Peffondrement d’'une
émission au moyen d’une reprise des litres par le bénéficiaire originaire ou
pour lui par ses émetleurs, celle mesure neserail pas répréhensible, pourvu
gu'en fait elle n'aboutisse pas au placement des litres dans le public & des
cours fictivement forcés. Les tribunaux apprécieront selon les circonstances,
leur guide devant étre ici, comme dans loute Ia loi, la protection de I'épargne
et da public et la répression des manceuvres financiéres déloyales. Cela peul
a priori paraitre diflicile et sera vraisemblablement signalé commetel par ceux
des gens de finances don! les spéculations seront génées, mais constamment les
tribunaux résolvent des situalions de nature aussi délicate et la jurisprudence
saura, comme d’habitnde, promptement poser des régles directrices.

*
¥ ¥

Les articles précédents autorisent a appliquer des pénalités méme quand
il 0’y a pas ea de préjudice prouvé. Il est vrai que, dans la plupart des cas, ce
préjudice existera pour 'un ou pour lautre des souscripteurs ou acquéreurs
successifs, toujours en grand nombre; mais il se peut qu’ils ne se présentent
ou qu’on ne puisse les découvrir. Sils n'interviennent pas, I'existence du pré-
judice pourrait n’étre qu'une présomption.

Mais si,dans un cas déterminé, ce préjudice est clairement prouvé, Uinfrac-
tion acquiert une évidence et une gravité particuliéres qui justifient une aug-
mentation de la peine. C'est pourquoi le projet autorise a porter alors les
peines au double. C’est Ia disposition de article 8.

*
x %

L’article 100 du Code pénal dispose que le chapitre VII de son livre ler,
relatif & la complicité et en général & la participation de plusieurs personnes
4 une méme infraction, n’est applicable aux lois spéciales qu’en vertu d'une
disposilion expresse.

La Commission a cru devoir introduire une telle disposilion dans son pro-
jet. C’est Particle 9.

En matiére de publicité financiére ou de maneeuvre de bourse, les actes
accomplis par des préte-noms, des hommes de paille, des personues interpo-
sées, des intermédiaires de tous genres sont [réquents. Ils agissent sur des
instructions qu'on leur communique, ou moyennant salaire. On leur remel
des renseignements ou des titres, pour faciliter leur campagne. Divers cas de
complicité ou de parlicipation peuvent donc se présenter. 1l convenait de les
atteindre. Derriére un journaliste qui fait une réclame mensongére, derriére

5
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un courtier qui manceuvre 2 la bourse, il y a souvent quelqu'un qui com-
mande, qui paie ou qui fournit les éléments nécessaires. Il faut qu'on puisse

le frapper si I'acte accompli par son instrument subalterne est réprimé par
la lok.

Les dispositions des avlicles 4, 5, 6, 7 visent Paclion pénale ou publique.
Larticle 10 régle 'action civile ou privée.

It présente ce caractére spécial qu’il met le fardeau de la preuve a charge
des auteurs d’une publicité constatée inexacte, et cela alors méme que 'un
des éléments indispensables pour constituer Pinfraclion pénale ne serait pas
élabli a suffisance de droit, de telle sorte que la répression correctionnelle
deviendrait impossible. On serait alors dans le domaine pur du quasi-délit
et de la responsabilité qu’il intraine. Une publicité trompeuse a eu lieu, de
natore a donner le change sur la valeur du titre: cest celui qui a commis
cette faule qui, en principe, est responsable du tort causé aux divers acque-
reurs des litres présentés au public dans des conditions d'inexactitude, sauf
a Iui & se libérer en prouvant qu’il a été, sans faute de sa part, la premiére
viclime de renseignements erronés ou que ce qu’il a dit n’a pu exercer d'in~
fluence sur Pacquérenr qui connaissait la vraie situation.

Celte organisation de la preuve est conforme aun droit commun, sauf en
un point: ce nest pas & l'acquéreur préjudicié a établir la relation de cause
a effet entre le préjudice qu’il allégue et la publicité quasi-délictueuse établie.
Ce rapport est présumé par le projet, non seulement parce que son existence
est dans les vraisemblances, mais aussi parce qu’il faut conserver a la loi une
portée eflicace. Imposer & 'acquéreur la preuve que le renseignement erroné
a été la cause de son achat, c’eqt é1é, la plupart du temps, lui prescrire un
devoir impossible, Il est plus nalurel d’avantager celui qui n’a aucune faute
ase reprocher que celui dont la faute est constatée, sauf a laisser a ce dernier
le moyen de se libérer par la preuve contraire. Il est & remarquer, au sur-
plus, qulen droit moderne, la question de savoir a qui doit incomber la
preuve est sujette a des controverses et a des systémes divers qui sortent des
principes plus ancieas inscrits dans le Code civil. On peut citer, comme
exemple, la question célébre des accidents du Lravail : toute une école pre-
sume le maitre ou patron responsable jusqu’a preuve contraire. La vérité
juridique, telle quelle se présente dans la science actuelle, est que, pour
chaque hypothese a régler, le législateur doit peser le pour et le contre sans
élre aslreint & un prineipe absolu.

*
x x

L’article 41 fixe la prescription de l'action civile a dix ans. Il présente cette
particularité que la prescription reste lelle, méme si le fait donne lieu & une
action pénale prescriplible par le terme habituel de trois ans applicable aux
délits. Clest qu’en fait il est aisé aux malintentionnés de maintenir & un titre
de bourse sa valeur apparente pendant un laps aussi courl que trois années. On
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y parvient notamment en faisant effecluer le service des intéréts soit au moyen
d’une partie des fonds obtenus, ainsi qu’il a éLé expliqué ci-dessus a P'occa~
sion de Particle 1°r, soil par la garantie d'un tiers. Une fois les prescriptions
acquises, on abandonne la valeur & son sort; sa fragilité apparait, mais les
poursuites deviennent impossibles si elles sont fondées sur des faits ayant le
caractére d’une infraction pénale prescrite. Elles ne sont plus recevables que
si elles dérivent de simples fautes, et alors le délai monte d’un seul coup 2
trente ans!

Les contradictions singuliéres de ce systéme, ou la durée de la recevabilité
des poursuites est en raison inverse de leur gravité, ont été plus d’une fois
signalées, et on n’a pas été sans proposer de rendre les aclions civiles déri-
vant des infractions pénales indépendantes des prescriptions applicables a
celles-ci. Sous le droit ancien il en était ainsi. On a reculé parce qu'on
redoutait 'inconvénient d’exhumer des faits que Poubli couvre et dont le
réveil peut étre de nature a troubler ’ordre moral public ou privé. Mais
cet inconvénient est peu sensible dans la matiére que régle I'avant-projet. 11
importe, du reste, de ne pas faire perdre 4 fa loi son ellicacité. L'action civile a
pour base les publicités fautives: en quoi le fait de permettre de les recher-
cher et de les établir pendant dix ans apparait-il comme funeste & Pordre
moral ?

La Commission a indiqué un point de départ fixe pour la computation du
délai : le premier jour de l'émission publique, c’est-a-dire de Pouverture des
guichets. Elle a tenu & éviter les incertitudes qui se présentent quand on ne

fait courir la preseription que du moment trés variable « ol les fails ont été
découverts », ainsi que le disent certaines lois,

L'article 12 a pour but principal d’assurer Pefficacité de Particle 1er et de
parer aux inconvénients préjudiciables au public, qui se sont produits dans
Padmission de titres a la cote officielle.

Aux termes de larticle 63 de la loi du 30 décembre 1867 (nouveau Code de
commerce), cette admission & fa cote est confice 2 la Commission de la
Bourse. l’avantage qu’elle donne au titre, la recommandation indirecte
quelle constitue ont été parfois accordés 4 des valenrs mal connues et qui ne
les méritaient pas; le public s’y est trompé dans des conditions analogues aux
illusions qu'il s'est faites lors de cerlaines émissions,

Le projet prescril en conséquence (mais seulement pour les titres a créer
daps l'avenir afin d’éviter tout effet rétroactif) des publications identiques a
celles que l'article 1er considére comme salutaires pour éviter les malenten-
dus. Si ces publications ont déja ea lieu pour I'émission, il sera naturelle-
ment inutile de les renouveler.

Elles seront non seulement un moyen d’éclairer les intéressés, mais un
frein pour ceux qui voudraient faire coter ofliciellement des valeurs contes-
tahles. La Commission de la Bourse y trouvera une occasion de mieux se
rendre compte el subira davantage le contréle de 'opinion.
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Elle devra menlionner, dans une colonne spéciale de la cote, pour faci-
liter les recherches, le numéro du Monileur qui conlient les publications.

Si les publications présentent des inexactitudes ou des omissions, la res-
ponsabilité en pésera sur ceux qui les auront commises, et cela dans les
mémes conditions pénales et civiles que pour les publications préalables aux
émissions. Lie buta atteindre, le mal a réprimer et 'impultabilité sont en effet
analogues. Dans les deux cas, il Sagit de prémunir les acquereurs contre les
mancetvres de I mauvaise foi ou les erreurs de lanégligence et de les éclai-
rer le mieux possible.

Aueun recours ne doit alteindre les membres de la Commission de la
Bourse : investis ’un mandat public, ils sont sournis au droit commun d’une
telle situation. Lls n’encourent de responsabilité civile que dans les cas de dol
ou lorsqu’ils sont sortis de leurs attributions.

L’article 13 a pour but de couper court a toute discussion qui pourrait
s’élever sur le point de savoir si les publications prescrites par la loi n’auront
pas pour résultat de provoquer la perception de droils d’enregistrement et
de timbre qui seraicnt pour les intéressés des charges parfois lourdes et
imprévues. Aux lermes des articles 22 el 23 de la Loi du 22 frimairean VII,
il ne peuat élre fait, des actes sous seing privé,aucun usage soit par actes
publics,soit en juslice ou devant toute autre autorité counstiluée, qu’ils n’aient
él¢ préalablement enregistrés. La Commission pense que 'administration du
Moniteur n’est pas une autorité constituée el que, deés lors, les piéces ne
passant par aucun autre intermédiaire public, "article 22 ne leur est pas
applicable. Llle a cependant préféré inscrire dans le projet une disposition
expresse en y englobant 'exemption du droit de timbre. Comme les publi-
calions prescrites ont lieu dans I'intérét et pour I'édification du public, il
était naturel de nme pas en faire loccasion d'une dépense a la charge de
particaliers.

*
)

Tels sont "harmonie et 'esprit de I'avant-projet de loi.

On se plaindra peut-étre de ce que les mesures qu'il organise sont une
géne pour le marché financier et menacent d’écarter de chez nous les émis-
sions. On dira que les émettears préféreront aller [a ou ils sont libres de ne
dire que ce qui leur plait de leurs combinaisons; que les opérations de
finance exigent une discrétion particuliére; que cest les compromettre dans
leur source que de leur imposer une publicité telle que celle du projet.

Ces consicérations n’ont arrété I'opinion ni en Belgique ni a 'étranger.
Les abus de cetle discrélion prélendiiment nécessaire onl €lé tels que partout
on a réclamé ¢t on cherche des remédes. Sous prélexte de favoriser le marché,
on ne favorisc en réalité que les déprédations des financiers peu scrupuleux
Micux vaut les géner que de tolérer plas longlemps les désastres périodiques
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qu’ils occasionnent et qui peu & peu ont soulevé une réprobation

universelle.
Du reste, par cela méme qu’on recherche en tous pays I'organisation d’une

répression eflicace, les manceuvres répréhensibles n’auront bientot plus le
choix du terrain d’opération ou elles seraient libres et impunies.

Bruxelles, le 3 avril 1894.

Le Président, Le Secrélaire,
P. De Pacre. Avpr. Beeckman.

De Ronce, DeLsexe, Rosseers, Van Creempurre, Membres.

Epuonn Picaro, Rapporteur.



