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PROJET DE LOI
RELATIF AUX MARCHES A TERME

RAPPORT COMPLEMENTAIRE

FAIT, AU NOM DE LA COMMISSION (4,
PAR M. DE WINDE,

Mapame, MESSIEURS,

Clest le 256 mai 1927 que fut déposée sur le bureau
de la Chambre des Représentants par MM. Wauwer-

mans et Deveze une proposition de loi « concernant
l'exception de jeu en matitre d'opérations de
bourse ». Son examen ful renvoyé & une commis-
sion spéciale et le rapporl déposé en séance du 13 no-
vembre 1928.

La Commission s'était refusée it supprimer pure-
ment et simplement, .comme lc proposaient MM.
Wauwermans et Deveéze, Uexception de jeu contrevue
par Particle 1967 du Code civil. Blle estimait, en
effet, que’les opérations de bourse, autant si pas plus
que d'autres, offraient aux joueurs trop d’occasions
de se livrer & leur passion favorile et de les entrainer,
cux ct lear famille, dans une ruine définitive.

La perspeetive de celte ruine; que rendrail plus
certaine la suppression de Pexception de jeu, n’a pas
paru aux membres de la Commission comme élant
de nature & retenir Je joucur, qui loujours espdre
gagner. D’aufre part, les ¢vénements ont démontré
que l'agent de change, auquel se confic le joueur,
trop souvent ne s¢ soucic pas de protéger celui-ci
contre sa passion, mais l'y encourage au contraire.

Mais si la Commission n’élail pas Qavis qu'il était
opportun d'accorder toute licence & loules les opé-
rations de Bourse, alors méme qu’clles nc consti-
tuaient qu'un pur jen clle estimait cependant qu'il

() La Cornmission était composée de MM. Meysmans,
président; Baelde, Brunct, Collard, Delannoy, Delwaide,
De Rasquinet, De Schryver, De Winde, Embise, Gefiens,
Hallet, Hossey, Jennissen, Koelman, Maistriau, Romsée,
Sinzot, Soudan, Spaak, lebaut Van der Gracht, Van ;
Dievoet, VanKeshceck et Wauwermans.

WETSONTWERP
BETREFFENDE DE TERMIINHANDELINGEN

AANVULLEND VERSLAG

NAMENS DE COMMISSIE ('), UITGEBRACHT
DOOR DEN HEER DE WINDE.

Mevrouw, Mune Heerex,

Het wetsvoorstel « helreffende de exceptie van spei
in zake beursverrichtingen » werd op 25 Mei 1927
door de hecren Wauwermans en Devéze bij hel
Bureau van de Kamer der Volksvertegenwoordigers
ingediend. Hel werd naar cen b1|/ondcm commissic
verwezen en hel verslag werd ter tafel gelegd ter ver-
gadering van 13 November 1928.

Dc¢ Commissie was niel te vinden voor het voorstel
van de heeren Wauwermans en Devéze, de exceplic
van spel, voorzien bij artikel 1967 van het Burger-
1ijk Welbocek, zonder meer af te schalfen. Inderdaad,
7ij was van oordeel dat de beurshandelingen, zoovecl
om nict le zeggen meer dan andere, aan de spelers
aelegenheden boden om zich aan hun geliefkoosden
hartslocht over te geven en hen samen met hun gezin
in het verderl te storfen. Het vooruitzicht van dezen
ondergang welke door de afschaffing van de exceplic
van spel nog zekerder worden zon, is in de oogen van
de leden van de Commissie nict van dezen aard geble-
ken dat de speler er zich zou laten door afschrikken,
daav deze steeds hoopt te winnen. Anderzijds, hebben
de gebeurtenissen aangeloond dat de wisselagent, in
wicn de speler zijn vertrouwen stell, zich er al te vaak
niet om bhekommert om dezen tegen zijn hartstocht
in bescherming te nemen, maar hem, daarentegen,
ecerder aanwakkert.

Indien de Commissic echier niet van oordeel was
dat cr aanleiding toe bestond om vrijen teugel te
laten aan al de beurshandelingen, zelfs wanneer deze
louter spel waren, was zij nochtans van meening dat

(*) De Commissie bestond uit de heeren Meysmans,
voorzitter; Baelde, Brunet, Collard, Delannoy, Delwaide,
De Rasqguinet, De Schryver, De Winde, Embise, Getiens,
: Hallet, Hossey, Jennissen, Koelman, Maistriau, Romsée,
. Sinzot, Soudan, Spaak, Tibbaut, Van der Gracht, Van
Dievoet, VanKesbeeck en Wauwermans.
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fallait mettre un terme A U'abus de Vexception de jeu
et refuser aux jonenrs le droit de V'invoquer unique-
ment pour se faire restituer les gages ou couvertures

gue, sclon Pusage, les agenls de change se font
remelire pour garanliv Pexécution des différences

pour lesquelles le joveur peut devenir débiteur.

Cette restriction était de nature A éviler aux agents
de change de devoir subir eux-mémes la perte résul-
tant des opéralions Lraitées el & ne pas s‘exposer
devenir cux-mémes défaillanls vis-i-vis des confréres
avec lesquels les opérations sont traitées en Bourse.

La solution proposée par la Commission spéciale
obtint I'agrément du Comité de liquidation des opé-
rations & terme ct amena celui-ci 4 faire insérer dans
le réglement de la Bourse de Bruxelles une disposi-
tion rendant obligaloire la constitution d’une cou-
verture suffisante pour ces opérations.

L’observance de cette exigence d’une couverture
jointe & la sanclion légale qui devait résulter du pro-
jet de la Commission spéciale, avait, d’auire part, un
caractere social incontestable: C'était d'empécher la
foule des petits joucurs qui sont les plus exposés 2
perdre leur petite fortune en Bourse d’avoir un acces
facile aux opdérations i terme. '

It n'est pas douteux que si les opérations i terme
sont un indispensable instrument des affaires, il n'est
ni nécessaire ni souhaitable que, s’y livrent tant de
gens dont I'activité professionnelle n’a rien de com-
mun avee ce genre d’opérations. Et comme la plupart
d’entre eux s’y livrent sans aucune connaissance des
affaives, et sont souvent méme mal conseillés par des
agents de change (ui semblent vouloir se faire une
clientele spéciale de ces inexpérimentiés, il est mani-
feste que leurs opérations influencent en mal les
cours de la Bourse qui devraient le plus possible étre
a P'abri de ces spéculations malsaines.

La proposition de la Commission spéciale amendée
par le Gouvernement non dans son principe mais
dans son texte fut soumise aux débats de la Chambre
des Représentants le 21 avril 1932 et admise par
113 voix contre 52 et 2 abstentions.

Le Sénat, sans s'écarler de I'économie générale du
projet voté par la Chambre, y apporta encore quel-
ques amendements, qui furent adoptés le 20 juil-
let 1932.

Ramendé devant Ja Chambre, le projet fit 'objet
d’un nouveau rapport de la Commission spéciale, et
e Gouvernement déposa de nouveaux amendements
qui firent principalement 'objet du débat auquel la
Chambre se livra le 9 février 1933 et qui aboutit au
renvoi du projet devant la Commission spéciale ori-
ginaire et de la Commission de la Juslice réunies,

C'est & ce moment gque M. le Ministre de la Justice
erut oppoertun de soumeltlre le projet et les amende-

er een einde moest gemaakt worden aan het misbruik
van de exceptie van spel en dat aan de spelers het
recht moest ontzegd worden zich er op te beroepen,
alleen om terug in het bezit te komen van de onder-
panden of dekkingen welke de wissclagenten eischen
als borg voor de uitvoering van de verschillen waay-
voor de speler in de schuld kan komen fe staan.

Dank zij deze beperking zijn de wisselagenten or
tegen beveiligd zelf Liet verlies te moeten lijden voort-
vloéiende uit de gedane handelingen en loopen zijzelf
geen gevaar in O‘Gbl‘ekL te staan tegenover de confra-
ters met wie de handelingen ter Beurze geschieden,

De oplossing voorgesteld door de Bllzonderc Com-

missie werd bijg etreden door het Vereffeningscomité
voor de termijnhandelingen en bracht dit er toc in
het reglement van de Beurs van Brussel een bepaling
in te lasschen waarbij de vorming van een toerei-
kende dekking voor deze handelmnren verplichtend
gesteld werd.
i Het naleven van dezen eisch van een dekking samen
met de weﬁeh]ké‘e sanctie welke voortvloeien moesl
vit het ontwerp van de Bijzondere Commissic had,
anderzijds, een onmiskenbare sociale draagwijdie.
Aldus werd voor de lallooze kleine spelers die hel
meest gevaar loopen hun klein vermogen op de Beurs
te verliezen een gemakkelijke toegang tot de fer-
mijnhandelingen verhinderd.

Het is buiten kijf dat zoo de termijnhandelingen
een onmisbaar werktuig zijn voor hel zakenleven
bet noch noodig noch wenschelijk is dat zoovelen er
zich aan wijden wier berocp niets te maken heeft met
handelingen van dezen aard. Daar meest allen zich er
aan wijden zonder eenige kennis van zaken en vaak
slechts voorgelicht worden door wisselagenten die
een bijzondere cliénteel zoeken te maken van deze
onervaren personen, ligt het voor de hand dal hwn
handelingen een nadeeligen invioed hebben op de
Beursnoteeringen welke zooveel mogelijk moesten
beveiligd zijn tegen ongezonde speculaties.

Het voorstel van de bijzondere commissie dat door
de Regeering gewijzigd werd, niet wat zijn beginsel
maar wat den tekst betreft, werd aan de Kamer der
Volksvertegenwoordigers voorgelegd op 21 April
1932 en aangenomen met 113 stemmen tegen 52 en
2 onthoudingen.

Zonder af te wijken van de slgemeenc strekkiny
van het door de Kamer aangenomen ontwerp, voegde
de Senaat er nog enkele amendementen aan toe welke
op 20 Juli 1932 werden goedgekeurd.

Teruggestuurd naar de Kamer, maakte het ontwerp
opnieuw het voorwerp uit van een verslag van de
Bijzondere Commissie, en de Regeering dl(‘ndc nieu-
we amendementen in welke vooral tot grondslag
dienden van de bespreking welke in de Kamer op
O Februari 1933 plaats had en aanleiding gaf tot de
verwijzing van het ontwerp naar de oorspronkelijke
Bijzondere Commissie vereenigd met de Commissie
voor de Justitie.

Toen vond de Minister van Justitic het geraadzaam,
dit ontwerp, met de amendementen er op jngediend
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menis dont celui-ci avail été Vobjet tant an Sénal
qud la Chambre & Pavis du Comité permanent du
Conseil de Ligislation. Celui-¢i en lit un examen brés
approfondi et tout en se ralliant aux principes admis
par la majorité des deux Chambures élabora un nou-
veau texte que la Commission spéciale et la Commis-
sion de la Justice réunies proposent a la Chambre
d’adopler.

L’exposé des motifs rédigé par le Comité perma-
nent du Conseil de législation el les commentaires
des articles dispensent votre rapporteur de se liveer &
une analyse du projet tel quiil est soumis & la
Chambre.

La nécessilé d'une couverlure (ui « nc pourra
jamais &tre inféricure au cinquieme de la valeur de
V'opération » étant une des dispositions essentielles
du projet il imporle toutefois de préciser que « la
valeonr de I'opération » doil s'entendre non du risque
couru par le donneur d'ordre d'une opération &
terme ou en d'autres lermes de la différence qu'il peut
devoir payer ou qu'il aurait & recevoir el qui ne peut
Slre délerminée d'avance, mais bien du montant de
Fachat ou de la venie que le donneur d’ordre fait
cffectuer. Le montanl sera fixé par le cours auquel
celui-ci fait exécuter son ordre.

Un membre avait d’auntre part signalé le risque qui
pouvail résulter de ce que Paclicle 7 dispensait de
I'obligation de ta couverture les ordres donnés par
les professionnels d’opérations hoursiéres, lu contre-
partic de Fagent de change ignorant toujours pour
comple de gui 'opération est traitée, d'autant plus
que le donneur d’ordre peut dlve Fagent de change
lsi-ménte.

Mais les opérations de Bourse devanl toujours se
traiter sans que J'agent de change livre le nom de son
client il ne parait pas possibic d’exiger un surplus de
garantic, la confiance devant, resler toujours & la
base des opérations lraitées enltre agents de change.

Le risque pourra draitleurs ¢lre atlénué et méme
supprimé par la Commission de la Bourse qui, en
vertu de Particle 7 pourra en foul cas exiger la ga-
rantic méme quand les donneurs d’ordre sont des
professionnels comme J'agent de change mandataire
sera, lui aussi, toujours libre de le faire.

Enfin Uarticle 7 écartant la recevabilité méme de
Pexceplion de jeu pour les opérafions lrailées par
des professionnels, ce qui est d’ailleurs déja consacrd
en fait par la jurisprudence actuclle des Cours cl
tribunaux, le risque signalé plus haul sera cerles
moins [réquent el moins grave.

Clest pourquoi la majorité de la Commission spé-
cinle convie la Chambre & voter tel quel le projet du
Comité permanent du Conseil de Législation.

I.e Rapporleur,
k. DE WINDE

Le Président,
.. MEYSMANS

zoowel in den Senaal als in de Kamer, aan het advies
le onderwerpen van het Vast Comité van den Raad
voor Wetgeving. Deze onderzocht de zaak grondig
cn, eensgezind met de aanvaarde principes, stelde de
meerderheid der twee Kamers een nicuwen tekst op,
welke door de vereenigde Bijzondere Commissie en
de Commissie voor Justitie voor goedkeuring aan de
Kamer werd voorgelegd. ,

De memorie van toelichting, opgesteld door het
Vast Comité van den Raad voor Wetgeving, alsook
het commentaar van de artikelen, besparen Uwen
verslaggever de moeite, het ontwerp zooals dit aan de
Kamer wordt voorgelegd nader toe le lichten.

Daar de noodzakelijkheid ecener dekking welke
« nooit minder zal mogen bedragen dan hel vijfde
der waarde van de handeling » eene der hoofdbepa-
lingen uilmaakt van het ontwerp, dient nochtans
nader bepaald dat door « de waarde der handeling »
niet dicnt verstaan het risico waaraan is blootgesteld
de ordergever van eene termijnhandeling of, met
andere woorden hel verschil dat hij le betalen kan
hebben of dat hij zou moeten ontvangen en dat niet
vooraf kan hepaald worden, doch wel het bedrag van
den aankoop of van den verkoop welke de ordergever
doet uitvoeren. Hel bedrag zal bepaald worden vol-
eens den koers waaraan hij zijn order doct uitvoeren.

Een lid vestigde anderzijds de aandacht op het
risico dat kon onlstaan door het fcit dat artikel 7 de
orders van hen die hun beroep maken van beurshan-
delingen vrijstelt van de verplichte dekking, vermits
de tegenpartij van den wisselagent nooit weet voor
wiens rekening de handeling verricht wordt, en te
meer dat de ordergever de wisselagent zelf kan zijn.

Vermils de Beurshandelingen sleeds moelen ver-
richt worden, zonder dat de wissclagent de naam van
zijn cliént bekend maakt, schijnt het onmogelijk
nog meer waarborgen le cischen; het vertrouwen
moel steeds ten grondslag liggen der handelingen
onder wissclagenten.

Hel risico kan ten anderc verminderd en zelfs afge-
schaft worden door de Beurscommissie, die steeds
krachlens arlikel 7 de dekking kan eischen, zelfs
wanneer de ordergevers vaklieden zijn, cvenals de
wisselagent-lasthebber hel sleeds mag doen.

Vermits artikel 7 daarenboven dc ontvankelijkheid
afwijst van de exceptic voor spel voor de handelin-
gen van vaklieden, wal ten andere in f[eile reeds
bekrachtigd wordt door de huidige rechispraak der
Hoven en Rechtbanken, zal het risico waarvan hier-
boven sprake zeker niet dikwijls voorkomen en niet
groot zijn.

Daarom verzoekt de meerderheid van de Bijzon-
dere Commiissic de Kamer dan ook het ontwerp van
et Vast Comité van den Raad voor Wetgeving onge-
wijzigd goed te keuren.

De Verslaggever,

FE. DE WINDE

- De Voorzitter,
I.. MEYSMANS
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TEXTE PROPOSE PAR LA COMMISSION (%)

PROJET DE LOI
RELATIF AUX MARCHES A TERME DES TITRES
COTES EN BOURSE

Article premier.

Le donneur d'un ordre d'achal ou de venie i lerme
de titres cotés en bourse a T'obligation de lvrer, &
litre de gage, & Fagent de change ou an banguier
qu'il charge d’exéeuter on de Taire exdéeuter Vonlre,
une couverture conforme & arlicle 2.

Art. 2.

La couverture doit consisler en argent on en litres
colés en bourse ¢t agréés par Vagent de change ou Je
banquier. Elle ne peul Etre constitude ni par une ou-
verture de crédit, ni par un prét consenlis par 'agent
de change ou le banquier.

L'importance de la couveriure esl fixée par accord
des parties, sans qu’clle puisse &re inférienre au cin-
quitme de Ta valeur dc Vopération ni, en aucun cas,
& mille francs. Ces minima penvent Shre angmentés
par la Commission de la bourse, dont la décision n'af-
fecte cependant pas les conirals en cours.

La valear des tilres faisant I'objet de Popération e
celle des Litres remis en converlure sonl détermindes
par le dernier cours colé.

Art. 3.

La couverlure doil élve liveée avanl 'exéculion
de Pordre ou, toul au moins, avant l'ouverlure de la
troisigme séance de bourse qui suil le jour de Vexé-
cution,

Ari. 4.

Si le donneur d’un ordre, immédiatemen! avisé de
'exécution, ne livre point la couverture dans le délai
preserit, le mandataire doit faive racheler ou reven-
dre en bourse, par un délégué de la Commission,
pour compte dir donneur d'ordre, [a méme quantité
des tilres qu’il a vendus on achelés sur ordre.

Le rachat ou Ja vente doil étre fait av plus tard A
la denxi¢me séance de hourse qui snil. Pexpiration du
délai prévu a Particle 3.

(") Ce texte est celui qui a été dlaboré par le Comité
permanent du Conscil de Législation.

TERST DOOR DE COMMISSIE VOORGESTELD ()

WETSONTWERP
BETREFFENDE DE TERMIINHANDELINGEN VAN
DE TER BEURS GENOTEERDE EFFECTEN

Ferste artikel.

Hij die order geeft van ter beurs genoteerde offec-
len, op levmijn wan te koopen of le verkoopen, is
verplichi, bij wijze van pand, aan den wisselagent
of asn den bankier die van hem last ontvangt het
order uit te voeren of le doen uilvoeren, ecen dekking
ie leveren overcenkomstig het bepaalde bij arvtikel 2.

Arvl. 2.

De dekking moel bestaan in geld of in ter beurs
genoleerde en door den wissclagent of den bankier
aanvaarde cltfeclen. Zij mag nict gevestigd worden
noch door cen krediclopening noch door een feening
door den wissclagenl of den bankier,

De belangrijkheid van de dekking wordl door par-
lijen onderling bepaald, zonder dat zij minder mag
bedragen dan ecn vijfde van de waarde der hande-
ling noch, in geen geval, minder dan duizend frank.
Dic minima kunnen verhoogd worden door de
Beurscommissie wier beslissing cchier nicl de loo-
pende overcenkomsten trefl.

De waarde van de cffecten die het voorwerp van de
handeling uitmaken en deze van de als dekking afge-
geven cffecfen, worden bepaald door den laalslen
wenoteerden koers.

Art. 3.

De dekking moct geleverd worden véér de nitvoe-
ving van het order of, ten minste, voor de opening
van de derde beurszitting volgende op den dag der
nitvoering.

Art. 4.

Zoo de ordergever, die van de uitvoering dadelijk
keunis kreeg, de dekking niet levert, binnen den
voorgeschreven lermijn, moet de lasthebber, door.
cen afgevaardigde der Commissie, voor rekening van
den ordergever, dezellde hoeveelheid van de door
hem op order verkochle of aangekochic effecien fer
heurs doen terugkoopen of wederverkoopen.

De terugkoop of de verkoop moet geschieden uiter-
lijk op de tweede beurszilting volgende op het ver-
slrijken van den bij artikel 8 voorzienen termijn.

(") Deze tekst werd opgemaakt door het Vast Comité van
den Raad voor Wetgeving.
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Art, b,

[acte de couvertuve est, & peine de nullité, daté,
signd par le donncur d’ordre el contient, ¢'if s’agit de
titres, Pindication de leur nature et de leurs numé-
ros; 'accus¢ de réceplion mentionne que la perle a
charge du donneur d’ordre peut dépasser le montant
de fa couverture. L'avis d’exéculion mentionne la
date de acte de couverture ou la lencur de Pengage-
menk de fournir une couverlure.

Art. 6.

Aucune aclion n’est accordée au mandalaire qui
n'a pas exigé du donneur d’ordre la couverture légale
ou qui ne s'est pas conformdé aux disposilions de Varti-
cle 4.

Jusqu'a concurrence de la valeur de la couverture
livrée conformément & la présente loi, l'article 1965
du Code civil n'esl pas applicable aux opdérations
(achal et de vente & lerme de tilves colés en bourse.

Ait. 7.

Par dérogation aux articles 1 ¢t 6, le donneur d’or-
dre, 4 I'égard de qui les opéralions de bourse consti-
tuent vne activité professionnelle, n'est lenu de livrer
la couverture organisée par la présenle loi que si elle
cst exigée par le mandataire ou par décision de la
Commission de la bourse; il n'est jamais recevable &
invoquer I'exception prévue par Iarticle 1985 du Code
civil.

Si la couverture cst exigée el n'cst pas livrée dans
le délai prescril par Pavticle 3, il est procédé confor-
mément a larticle 4.

Art. 8.

Si aprés mise cn demeure, par lettre recommanddée
a la poste, envoyée deux jours francs au moins avant
celui de I'échéance, le donneur d'un ordre n'a pas
livré Jes titres ou fourni I'argent qu’il doit en raison
de Pexécution de T'ordre, le mandataire peut, par un
délégué de la Commission de la bourse et pour
compte du donneur d’ordre, faire racheter ou reven-
dre Ja méme quantité de titres qu’il a vendus ou
achetés sur ordre; il peut de méme faire réaliser les
titres constituant la couverlure.

Art. 5.

Op straf van nieligheid, wordt de akle van dek-
king gedagteckend, geteckend door den  order-
gever en, zoo het effecten betvelt, behelst zij de aan-
duiding van hun aard en van hun numers; hel
ontvangbewijs vermeldl dal het verlies ten bezware
van den ordergever het beloop van de dekking mag
te boven gaan. Het bericht van vitvoering behelst den
datum van de akte van dekking of den inhoud van de
verplichling cen dekking te leveren.

Art. 6.

Geen rechisvordering wordl toegestaan aan den
fasthebber die van den ordergever de weltelijke dek-
king niet heeft geéischl ol die zich niet gedragen
heeft naar de bepalingen van artikel 4. .

Artikel 1965 van bhet Burgerlijk Welboek is, 1ol
beloop van de waarde der overcenkomstig deze wel
geleverde dekking, nict toepasselijk op de handelin-
gen van aankoop en van verkoop van ler beurs geno-
teerde cffeclen.

Ark. 7.

In afwijking van de artikelen 1 en 6, is de order-
gever, ten aanzien van wicn de Beurshandelingen een
heroepsbedrijvigheid uitmaken, slechls dan gchou-
den de door deze wel ingerichic dekking le leveren,
indien zij wordt gedischt door den lasthebber of bij.
heslissing van de Beurscommissie; hij is nooit ont-
vankelijk om de bij artikel 1965 van het Burgerlijk
Welboek voorziene exceplie in te roepen.

Indien de dekking wordt geéischi cn nict is gele-
verd binnen den bij artikel 3 voorgeschreven ter-
mijn, wordt gehandeld overcenkomstig artikel 4.

Art. 8.

Zoo, na ingchrekestelling, bij ter post aangetec-
Kenden brief, verzonden ten minste twee volle dagen
v66r den vervaldag, de ordergever de effeclen nict
heeft geleverd of hel geld niel heeft gestort, dat hij
verschuldigd is wegens de uitvoering van het order,
kan de lasthebber, door een afgevaardigde der Beurs-
commissie ¢n voor rekening van den ordergever,
dezelfde hoeveelheid effecten die hij op order heeft
verkocht of aangekocht, doen terugkoopen of weder-
verkoopen; eveneens kan hij de titels die de dekking
uitmaken doen te gelde maken.
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ANNEXE
PROJET DE 101
RELATIT AUX MARCHES A TERME DE .TITRES
COTES EN BOURSE

EXPOSE DES MOTIFS
émanant du Comité permanent du Conseil
de legislation.

I. — CONSIDERATIONS GENERALES

Le Comilé permanent du Conseil de législation a
616 chargé par le Gouvernement de I'examen du pro-
jet de loi sur les marchés & terme apres que ce projet
avait fait I'objet d’unc longue et instruclive discus-
sion au sein des Chambres législalives et alors que le
texte finalement amendé par lc Gonvernemen! résul-
tait déja d’amendemen b5 snccessifs,

Le but du projet de 1oi est double : protéger les
agenls de change et les banquiers ¢ontre I'usage par
leurs mandants de )'exception de jeu invoquée utile-
ment en justice aprés des pertes subies sur les opéra-
tions i terme; protéger le public contre la passion du
jeu qui se manifeste par une participation a la Iégere
aux marchés & lerme en hourse.

L'objet du projel de Joi est Popération & terme sur
valeurs et non sur marchandises. Cela résulte claire-
ment des discussions et du remarguable vapport de
M. le Représentant De Winde, ainsi que du titre el du
lexte du projet ci-joint.

11 est d’usage de faire disparaitre loule possibilité
de doute au sujet de V'étendue de Pobjet de la loi, en
¢cartant nettement son application des opérations &
terme sur marchandises. Certes, on joue aussi sur
marchandises, mais la silualion esl entitrement dif-
férente. C'est un public restreint qui participe a ces
apérations; celles-ci se réglant différemment, n'onl
pas donn¢ licu aux mémes pldmlus ct fe mal social
qu’'elles pmncnl produno esl si loin de pouvoir se
comparer A celui des jeux sur titres, que Je nappro-
chement est plintdt du domaine de la logique théori-
que que de la réalité méme. 1 convient done de limi-
ter 'objet de la loi aux opérations & lerme sur litres
en honrse et de Vindiquer dans le litre méme qui
devient ainsi

« Projet de loi relatif anx marchdés 4 terme de tilres
colés on bourse. »

BIJLAGE
WETSONTWERY
BETREFFENDE DE TERMIINHANDELINGEN YAN
TER BEURS GENOTEERDFE EFFECTEN

MEMORIE VAN TOELICHTING
uitgaande aan het vast Comité van den
Raad voor wetgeving.

l. — ALGEMEENE BESCHOUWINGEN

Het Vast Comité van den Raad voor Welgeving
werd door de Regeering belast met het onderzock van
het welsonbwerp op de termijnbandelingen, nadat
dil ontwerp, in den schoot der Welgevende Kamers,
lang en grondig was besproken geworden en dal de
cindelijk door de Regeering geamendeerde tekst reeds
uit de achiereenvolgende amendementen was vooit-
vevloeid.

Hel welsontwerp beoogt een dubbel docel, le welen :
e wisselagenten en bankiers te beschermen legen
clke loeviuchi, vanwege hunne ordergevers, tol de
exceptie van spel, welke zij met gunstig gevolg bij
het gerechl inroépen na verliczen te hebben onder-
gaan door termijnhandelingen; het publick e
beschermen tegen de drift van hel spel, dic lol
uiting komt door eene lichizinnige deelneming aan
de termijnhandelingen ter beurs.

In dit wetsontwerp wordl gehandeld over de fer-
mijnhandelingen op waarden en niet op kogpwaren.
Dit blijkt ten volle uil de besprekingen en wil het
merkwaardig verslag van den heer Volksverlegen-
woordiger Do V\’mdc, alsmede uit het opschrift en
den Lckst van bijgevoegd onlwerp.

Het ligt in de gewoonte, allen mogelijken (wijfel
nopens den omvang van het doel der wet uit den weg
te ruimen, door de loepassing cr van volstrekt uit le
sluiten wat betreft de termijnhandelingen op koop-
waren. Weliswaar, wordt cr ook op koopwaren gespe-
culeerd, doch dic toestand is volkomen verschillend.
Aan die handelingen wordt slechits door ecn beperkt
publiek deelfrcnomen zij worden anders geregeld,
gaven geen s rrmlmchng lot dezelfde klachlen, en hel
sociale nadeel dat zj kunnen veroorzaken kan bij}-
lange niet vergeleken worden met dit van het spel op
effecten, zoodat de vergelijking eerder tot het domein
der theoretische mogelijkheid behoori, dan tot de
eigenlijke werkelijkheid. Hel voorwerp van de wel
dient dus beperkt bij de t crml)nh'mdchn"cn op ler
beurs zijnde elfeclen en dit zou in den titel mocien
aangeduid worden, als volgt

« Welsontwerp hetreffende de termijnhandelingen
van ler beurs genoteerde effecten. »
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Le mot « rvelatif » (aux marchés & terme) introduil
dans le titre depuis 'abandon en juillet 1932 du litre
primilif de « projet de loi sur Pexception du jeu en
matiére d’opérations de bourse », appelle 'attenlion
sur le carvactdre limité des dispositions du projet,

A quels litres la loi s'applique-t-elle? Aux Litres
edtés @ terme en bourse. Le choix des litres cdlés &
terme auxquels se consacre une masse importante de
capitanx du public et de la banque, constitue un fail
d'intérél public au premicr chef. La loi ne le regle
pas, la discussion n’y a fait aucune allusion, bicn
que M. le Rapporteur De Winde ait apergu Uimpor-
tance de la question en exprimant le regrel que le
marché & fevme, plus vivant et plus vrai que le mar-
ché au comptant, fit limité & un petit nombre de
litres. Est-il d’intérét national que ces bitres-1d plutdt
que d'antres, aienl le bénéflice considérable du mar-

ché a terme? La guestion n'est pas c¢n discussion

actuctle. 11 ¢st done juste de dire que la loi est seule-
ment « relabive » aux marchés i terme des Lilves cotés
cn Bourse.

Le texte aligné sous ce titre comprend quelgues

articles formant un ensemble homogéne répondant

& un méme but ¢t ayanl un méme objet. 1l ne parall

pas logique que ces articles, groupés spontanément
par la conception de la loi, soient immédialemenl,"

aprés son vote, séparés ct distribués, allant en partic
au Code civil, en partie & différents titres du Code de

commerce. Cetle distribution peut avoir des consé--

guences imprévues pour ceux qui la décident. Tl n’est

pas indifférent, pour linterprélation d’'un texte de’

loi, qu'il soitl inlercalé parmi les articles d’une autre
loi ou qu’il reste dans 'ambiance des textes ol il esl
né. Ce changement d'enveloppement juridique pour-
rait se justifier si une analogie qui simpose attirait
le nouveau lexie vers des texles anciens. Mais peul-on
penser quil s'impose de rapprocher Paclivité des
maisons de banque, qui ont pour activité profession-
nelle les opérations @ terme, de Vactivité prévue 3
Particle 1966 du Code civil qui consiste en courses a
pied ou & cheval, courses de chariots, jeu de paume cl
autres jeux de méme nature? 1l est peu probable que
ce rapprochemenl puisse paraitre mérité et répondre
& une volonté réfléchie.

Le Gomité permanent propose de faive disparaitre
'article premier du projet de la Commission de la
Chambre. En déclarant commerciale Lloute opération
i terme, le projet de la Commission modifie enli¢re-
ment le régime de la preuve en juslice, pour opé-
ration qui n'a actuellement le caraclére commercial
ni par la qualité¢ de la personne en cause ni par la
nature de ses opérations,

Het woord « betreffende » (de termijnhandelin-
gen), opgenomen in de betiteling, sinds afgezien
werd van den oorspronkelijken titel, in Juli 1932,
te weten : « welsontwerp op de exceptie van spel in
zake Beursverrichtingen », vestigl de nandachi op
den beperkenden aard van de beschikkingen van hel
ontwerp.

Op welke effecten is de wet van toepassing ? Op e
op termijn ter beurs genoteerde effeclen. De keus
van de op termijn genoleerde effecten, waaraan een
aanzienlijk kapitaalsgedeclte van het publiek en van
het bankwezen besteed wordt, is een feit van hoofd-
zakelijk algemeen belang. Zij wordt door de wel nict
geregeld en bij de behandeling werd er geen gewag
van gemaakt, alhoewel de heer Verslaggever De
Winde zich rekenschap gaf van het belang der zaak,
door Le betrenren dat de termijnmarkt, levendiger en
oprechter dan de contante markt, tot cen klein aantal
effecten beperkt blijfL. Is hel een nationaal belang dat
die effecten, eerder dan andere, van het aanmerkelijk
voordeel der termijnhandeling genieten? Die vraag
is (hans niet in bespreking. Hel is dus met reden dat
mag gezegd worden, dat de wet slechls hepalingen
behelst « betrellende » termijnbandelingen van ler
beurs genoteerde effecten.

De onder dien tite]l voorkomende lekst omval en-
kele artikelen die cen samenhangend geheel vormen,
beantwoordende aan een zelfdc doel en hebbende
cen zelfde onderwerp. Het lijkt nict logisch dat deze
spontaan volgens de opvatting der wet gegrocpcerde
attikelen, onmiddellijk, na de aanneming er van,
gescheiden en onderverdeeld zouden worden, en deels
opgenomen in het Burgerlijk Welboek, deels in ver-
schillende hoofdstukken van het Handelswethoek.
Dic verbrokkeling kan onvoorziene gevolgen hebben
voor hen die er toe besluiten. Flet is niet van belang
ontbloot, voor de verklaring. van een wetstekst, dat
deze olwel ingelaschl worde tusschen de artikelen van
cene andere wet of dat hij binnen het verband blijve
van de teksten waaruit hij is onistaan. Die wijziging
van rechtskundigen omslag zou te verklaren zijn,
indien eene opvallende gelijkenis den nieuwen tekst
in verband bracht raet vroegere teksten. Doch kan
men aannemen, dai men de bedrijvigheid der ban-
ken, die zich met de termijnhandelingen bezighou-
den, zou moeten indeelen hij de bcdrijvi_gheid voor-
zien bij artikel 1966 van het Burgerlijk Wetboek,
bestaande in wedloopen, wedrennen, wagenkoers‘e'n,v
kaatsspelen en andere dergelijke spel(_zni) Het lijkt
zeer onwaarschijnlijk, dat die benadering zou moe-
ten geschieden als heantwoordende aan eene berede-
neerde opvaiting.

Het Vast Comité stelt voor artikel 1 van het onl-
werp der Kamercommuissie weg e laten. Door elk'e
termijnhandeling als een lmndelsverrlchtlng te beti-
felen, verardert het ontwerp van de Commissie vol-
komen hel stelsel der bewijsvoering in gerechtsza-
ken, voor ecene handeling die tol nog toe geen
handelskarakter draagt, noch door de hoedanigheid
van den betrokken persoon, noch door den aard
zijner handelingen.
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En déclarant commerciale toute opération i terme,
on dispose en contradiction avec la notion essenticlle
de Yacle de commerce et on rend justiciables des tri-
bunaux de commerce pour des acles qui n’ont rien
de commercial, des personnes qui ne sonl point com-
mergantes. Qu’un particulier, privé es partic de ses
ressources par la crise des affaires, soit obligé de réa-
liser, pour subvenir & ses frais de vie, une partlie de
son portefeuille, il disposera en premier lieu des titres
cotés & terme qu’il posséde. Il le fera parce que la
vente de beauncoup de tilres au complant est impos-
sihle, méme en baissant les cours, ou extrémement
lente, tandis que le marché i terme absorbe avec la
plus grande facililé les titres qui sont ainsi ajoutés
4 sa masse conslamment en mouvemenl. Cetle venie
par un particulier, & quelques jours de dale, d'une
partie de son patrimoine épargné dans les années
normales, donl le produit doit subvenir aux frais de
ménage, n'est-elle pas le contraire d’une opération
de commerce qui suppose Vespril de ucre el au moins
Fespoir d'un bénéfice?

*
% %

Lisant les débals aux Chambres, on est impres-
sionné par l'insistance avee laquelle a été faite une
distinction absolue quant au caractére social, utile ou
nuisible, des opérations i terme, selon qu'elles sont
pratiguées par des hommes ou des organismes qui cn
font profession, ou bhien par des particuliers non ini-
tiés. Il 0’y a pas eu de coniradiclion i cctie opinion.
Pour les premiecrs, clles constiluent unc activité
sociale ulile et méme nécessaire, pour les aulres la
participation aux opérations i lerme est presque tou-
Jjours un jeun dangereux et devienl une nuisance
sociale quand clle s¢ répand pour amener en bourse
la foule des gens de condition modeste qui perdent
par 1a le gofit du travail normal ¢l régulicr. Ce senti-
ment exprimé dans les Chambres esl, au surplus,
Fopinion générale des économistes classiques, qui sc
plaisent & exposer le caractére de la spéeulation rai-
sonnée, documenide, basée sur la véflexion et la con-
naissance de loutes les circonslances pouvant influen-
cer les prix et amencr dc prochaines variations.
'opinion de pareils spéeulateurs, constatée par leurs
opérations & terme, amenant la hausse ou la baisse,
cst considérée comme une indication utile pour le
commerce el Vindustrie, el parfois comme un aver-
tissement salulaire. D’autre part, il y a accord pour
rcconnailre le danger social des mémes opérations
pratiquées par des particuliers éleangers aux affaires
de bourse ct de banque.

Door elke termijnhandeling als handelsverrichting
te aanzien, neemt men eene in tegenstrijd met het
esscnticele begrip van de handelsverrichting gel-
dende beschikking, en worden personen die geen
handclaars zijn, onderhoorig aan de Handelsvecht-
banken, voor feiten van niet-commercieelen aard.
Wanneer een particulier, ten gevolge van de zaken-
crisis van een gedeelte zijner inkomsten beroofd,
zich verplicht ziet een gedcelte van zijn portefeuitle
te gelde te maken, om in zijn onderhoud te voorzien,
zal hij eerst en vooral zijne toevlucht nemen tot zijne
op lermijn genoteerde effecten. Dit zal hij doen,
omdal de verkoop van lalrijke contante effecten
ofwel onmogelijk is, zelfs bij verlaging van den
koers, of uviterst langzaam, terwijl de termijnmarkt
met het meeste gemak de effecten opslorpt, die aldus
bhij harc steeds vlottende massa worden gevoegd. Dic
verwezenlijking, door een particulier, binnen ver-
loop van enkele dagen, van een gedurende de nor-
male periode gespaard kapitaal, cu waarvan de
opbrengst dienen moet om de kosten van het huis-
houden te dekken, is zij niet het tegenovergesiclde
van cene handelsverrichting welke de  winst tot
grondslag heeft of ten minste de hoop op winst?

' *
X %

Bij bhet lezen van de Kamerdebatten, wordl inen
getroffen door den nadruk waarmede eca volkomen
onderscheid werd gemaakt betreffende den nultigen
of schadelijken aard der termijnhandelingen, naar-
gelang  deze vervicht worden door personen of
inrichtingen die er hun beroep van maken, ofwel
door oningewijde particulieren. Nopens die opval-
ting bestond geene tegenstrijdigheid. Yoor de cer-
sten, vormen zij cene nuttige en zelfs noodzakelijke
sociale bedrijvigheid; voor de anderen, is de deelne-
ming aan de lermijnhandelingen bijna altijd een
gevaarlijk spel en wordt zij een sociale misstand
wanneer zij eene uithreiding neemt om de massa van
de gewone bevolking ter beurs te lokken, zoodal dezce
hierdoor allen lust tot normalen en vegelmatigen
arbeid verliest. Die door de Kamers uitgedrukie mee-
ning is, daarenboven, dc algemeene opvatting der
klassieke economisten, die er zich op loeleggen cene
uilcenzetting te geven van den aard der beredenecrde
en gedocumenteerde speculatie, gesteund op over-
weging en eene volledige kennis van alle omstandig-
heden die de prijzén kunnen heinvioeden en er cer-
lang veranderingen aan toehrengen. De¢ opvalling
van dergelijke speculanten, blijkende uit hunne ter-
mijnhandelingen, en aanleiding gevende tot stijging
of daling, wordt als eene nuttige aanduiding
beschouwd voor handel en nijverheid, en soms als
eene heilzame verwittiging. Anderzijds, is men het
eens om te drukken op het sociaal gevaar dat dezelfde
handelingen opleveren, wanneer zij geschieden door
particulieren, niet vertrouwd met de heurs- en bank-
aangelegenheden.
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Ce ne sont donc pas les opérations a lerme en clles-
mémes, dans leur action objeclive, qui sont mau-
vaises, ce sont les opérations & terme pratiquées sans
aplitudes, & titre de jeu el de pari, par un public
incompétent. I} résulle immédiatement de pareille
opinion que la loi doit sanclionner les opérations de
la spéculation professionnelle et réduire au contraire
au moindre mal, si elle ne peut la débruire, la len-
dance du pubhc jouer cl paricr en participant aux
marchés 4 terme, De Ia découle la néeessité d'un
régime légal distincl pour les oplrations & termne
selon la catégorie de ceax qui les praliquent, profes-
sionnels ou non.

Il est vrai que les opérations & terme de la part du
public peuvent aussi &lre entiérement élrangéres &
toute intention de jouer. Celut qui désire meitre en
portefeaille des titres trailés uniquement a terme, est
bien obligé de les acheter au marché do terme, qui
les lui fournira toul aussi effeclivement que s'i) avail
achelé an marché au comptant. Si méme les titres,
qgue Pacheleur est désiveux d'acquérir, se braitent aun
comptant et & terme, il peut ¥ avoir avantage & opmm
i terme quand, en fait, I'ordre ayant quelqte impor-
tance, son exécution produirail une hausse plus sen-
sible sur le marché restreint du comptant que sur le
marché beaucoup plus fourni du terme.

Il wen reste pas moins que, dans la majorité des
cas, le sentiment exprimé d Ia Chambre sur fa diffé-
rence entre les opérations & terme selen qu’clles sont
failes par des professionnels ou par le poblic, con-
serve loute sa valeur, nolamment au poinl de vue
sucial, et impose un trailement différent,

Si Pon soumet a4 Ja méme législation loules les
opérations & terme, indistinclemoent, il est & pen pros
certain que Pon aboutiva & un résultal funeste. Les
disposilions prises pour proiéger une calégoric d’in-
Léressés, el décrétées d'application i loutes les opé-
ralions, conslitucronl une nuisance si grande dans
fa pralique des affaires que, par la foree des choses,
clles seront négligées.

Le Lexte 1égal sans emploi danx la pralique devanl,
d'nulre part, 8lre respectd par le juge en cas de pro-
cds, Ja loi serait une canse de discrédit pour Ta legis-
fature et pouwr la magistralure. Des gens ayant agi
de bonne for, selon Pusage général des affaives, pra-
tigquées honnélement, se verraien! victimes d'un lexle
qui ne vaul que poar le prétoire.

On craint, avec raison, A la Chambre, parcille
¢ventualité.

I convient dane d’examiner avee précision e mal
qu'il s"agit d'écarter, Ia catégoric des personnes qui

plaignent et cclles qui mérilent prolection. Le
remdde sera ainsi Bmité aw mal el ne deviendra pas
lui-méme un mal, par application abusive & des cas
qui répugnent & son intervention.

De cigenlijke  termijnhandelingen,  objeclief
beschouwd, zijn dus niet af te keuren, doch wel de
termijnhandelingen uvitgevoerd zonder kennis van
zaken, onder den vorm van spel of weddenschap,
door cen onbevoegd publiek. Uit dergelijke opval-
ting vlocit onmiddellijk voort, dat de handelingen
der beroepsspeculatie door de wet dienen bekrach-
ligd, terwijl zij, inlegendeel, de neiging van hel
publiek tot spel en weddenschap, door declneming
an de fermijnhandelingen, tol een minimum moet
herleiden, indien zij nict bij machle is ze heelemaal’
te doen verdwijnen, Daaruit spruit de noodzakelijk-
heid voort van een afzonderlijk wettelijk siclsel voor
de lermijnhandelingen volgens den aard van dege-
nen die ze verrichten, te welen vaklieden of andercn.

Weliswaar, kunnen de lermijnhandelingen van-
wege het publick ook heelemaal vreemd zijn aan
neiging lot spel. Hij dic uilsluitend op lermijn ver-
handelde effecten in portefenille wenscht te hebben,
is wel genoodzaakt ze op de termijnmarkt te koopen,
waiar hij ze evengoed zal hekomen als hadde hij ze
conlant gekochl. Zelfs wanneer de titels welke de
aankooper wenschl te bekomen, contant en op ter-
mijn verhandeld worden, kan het voordeeliger zijn
op termijn le handelen wanneer, in feite, doordat het
order van zcker belang zou yijn de witvoering crvan
cene gevoeliger stijging zou  veroorzaken op de
bepukte contantcnmwl\l dan op de veel meer voor-
zigne termijnmarkt.

Het blijft nieliemin waar, dat in dc meeste geval-
len het in de Kamer wilgedrukte gevoclen betrelfende
het onderscheid tusschen de lermijnhandclingen,
naar gelang zij gedaan worden door vakmannen of
door hel publiek, zijn volle waarde hbehoudt, name-
lijk in sociaal opzicht, en een verschillende behan-
deling oplegt.

Zoo men al de termijnhandelingen, zonder onder-
scheid, aan dezellde wolgeving onderwerpt, bekoml
men bijna noodzakelijk een noodlottigen nitslag. De
schikkingen die genomen worden om cen reeks
heteokkenen fc beschermen, en die dan toepasselijk
worden verklaard op al de handelingen, zullen in
de practijk zulk cen hinderpaal zijn, dat zij noodza-
kelijk zullen verwaarloosd worden.

Daar de in de practijk niet toegepaste welsieksi
inderzijds door den rechier moet geéerbiedigd wor-
den in geval van proces, zou de wet de wetgeving en
de magistratunr in discrediet hrengen. Menschen die
e goeder trouw gehandeld hehben, naar algemeen
en cerlijk zakengehrnik, zouden het slachtoffer wor-
den van cen lekst die slechts geldt voor de Rechthank.

Terecht foonde zich de Kamer voor dergelijke
gebeurlijkheid beducht.

Het komt er dus op aan nauwkenrig te onderzoeken
welk kwaad moet vermeden worden, welk soort van
personen er klagen en welke onder hen bescherming
verdienen. Het redmiddel blijft aldus beperkt tot het
kwaad en wordt zelf geen kwaad, door overdreven
loepassing op gevallen die wars zijn van zijn tus-
schenkomst.
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Quels sont ceux qui se plaignent? Principalement
les agents de change et aussi, & un moindre degré,
les banquiers. On a abondamment dit pourquot ils se
plaignent, mais il n’est pas inutile de montrer, par
I'exposé du fonctionnement des opérations, que ce
sont eux qui sont victimes de ’exception de jeu, et
non pas la contre-partic de leur client qui souldve
cctte exception.

Par suite de 1a maniére dont s’exécutent en bourse,
dans toutes les bourses, les opérations & terme, et du
reste aussi celles au compiani, celui qui vend ou
achile des titres ignore absolument par qui ces Litres
sont achetés ou vendus; ils sont vendus on achelés
« en hourse ». S'il souléve l'exception de jeu, ce
n’est donc pas celui avec qui, 4 son insu, il prétend
avoir joué qui aura jamais connaissance de son atti-
tude et en sera la victime. La vente ou l'achat est
exécuté par un mandataire, I’agent de change. Celui-
ci traite non pas avec une partic personnellement
contractante, mais avec l’agent de change manda-
taire de cette partie. L’agent de change, d’aprés la
loi et les reéglements de la bourse, est obligé de livrer
ce qu’il a vendu, de prendre contre argent, réception
de ce qu'il a acheté pour le compte d’autrui. S'i} ne
le fait pas, il est rayé du tableau et ’exercice de sa
profession lui ést interdit. En fait, il répond de la
loyauté et de la solvabilité de son mandant. La sanc-
tion & son égard est méme plus grave qu’elle ne le
serait 3 charge d’une caution ordinaire. Ce n’est donc
pas entre joueurs que l'excepiion de jeu agit, mais
au préjudice d'un mandataire qui a fidelement exé-
cuté le mandat qu’il a regu. 8i le mandataire, agent
de change, par suite de la défaillance d’un ou plu-
sieurs de ses mandants, devient lui-méme insolvable,
ses confreres, obligés de traiter avec Ini aussi long-
temps qu’il est inscrit an tableau des agenis de
change, seront & leur lour les victimes innocentes
d’une exceplion de jeu soulevée par un mandant qu’ils
ignovent et contre lequel ils n’ont pu prendre aucune
mesure de prudence. Ainsi wne série d’innocents sonlt
successivement frappés. La premidre victime on faif
d’auntres si son patrimoine est épuisé.

Dansle cas ot le particulier qui joue a confié Vexé-
cution de son ordre & un banguicr, celui-ci ne peul
méme songer & opposer & I’agent de change, auquel
il a transmis V'ordre, le fait que son client oppose
I'exception de jeu. L’agent ne connait que le ban-
quier, et celui-ci ne peut avoir la velléité de soutenir
qu'il est joueur, ct ne le fait pas. C’est done, dans ce
cas, le banquier qui sera victime de l'exception de
jeu.

Mais, malgré le danger que leur fait courir 1’éven-
tnalité d’'une cxception de jeu, banquiers et agents
de change sont friands des ordres d’exécution 4
terme. Par leur nature méme, ces ordres sont & répé-
tition normale, se renouvellent de quinzaine en guin-
zaine ¢t donnent rnatidre & de nombreux courtages.

11 se fait ainsi qu’agents de change el banquiers se
montrent souvent moins pradents qu’il ne faudrait

Wie klaagt? Vooral de wisselagenten en ook, doch
in minderec male, de bankiers. Men heelt genocg
gezegd waarom zij klagen, doch hel is niet nutteloos
aan te toonen, door uiteen le zetten hoe die hande-
lingen geschieden, dat juist zij de slachtoffers zijn
van de exceptie van spel en dus niet de tegenpartij
van hun cliént die deze exceptie inroept.

Ter oorzake van de manier waarop ter beurs, in
al de beurzen, de ftermijnhandelingen en ten andere
ook de contante handelingen worden nilgevoerd,
weel degene die effecien koopt of verkoopt hoege-
naamd niet wie zijn effecten verkocht of gekocht
heeflt; zij zijn « ter benrs » verkocht of gekocht. Zon
hij de exceptie van spel inroept, is het dus niel dege-
ne el wien hij, buiten zijn weten, beweerd gespeeld
te hebben, die ooit zijn handelwijze zal kennen en er
slachtolfer van zal worden. De aan- of verkoop wordt
vitgevoerd door cen lasthebber, den wisselagent.
Deze handelt niel mel cen persoonlijk contraclee-
rende partij, doch met den wissclagent, lasthebber
van deze partij. De wisselagent, krachtens de wel en
de Beursreglementen, is verplicht te leveren wat hij
verkocht heeft, van legen geld in ontvangst te
nemen hetgeen hij voor rekening van derden
aeknchl heeft. Zoo hij hel niet doet, wordt hij van
de lijst geschrapt en wordt hem de niloefening van
7ijn beroep ontzegd. In feite staal hij in voor de cer-
lijkheid en de gegoedheid van zijn lastgever. De
strafbepaling is legenover hem zelfs strenger dan 7ij
zou zijn tegenover een gewonen borg. De exceptic
van spel ageert dus niel tusschen spelers, doch ten
nadeele van een lasthebber die den hem gegeven lasl
trounw heceft volvoerd. Zoo de lasthebber, wissclagent,
ten gevolge van het in gebreke blijven van ecn of
meer van zijne lasteevers. zelf onvermogend wortl.
zullen zijn collega’s, dic verplicht zijn met hem le
handelen zoolang hij ingeschreven is op de lijst der
wissclagenten, op hun beurt onschuldige slachtoffers
zijn van een exceptie van spel, ingeroepen door ecn
lastgever dien zij niet kennen en fegen wien zij geen
enkeclen voorzorgsmaatregel konden nemen. Alzon
wordl een recks onschuldigen achtereenvoleens
aetroffen. Het cerste slachtoffer maaki er andere.
wanneer zijn vermogen uttgeput is.

In het geval waar de particulier, die speelt, de uil-
voering van zijn order toevertrouwt aan cen bankier,
kan deze er zelfs niet aan denken aan den wissel-
agent, wien hij het order heefl overgemaakt, het feil
op tc werpen dat zijn cliént de exceptie van spel
inroept. De agent kent slechts den bankier, en deze
kan niet willen beweren dat hij speler is, en doel hel
ook niet. In dit geval is hel dus de bankicr dic slachi-
offer 2al zijn van de exceptic van spel.

Doch nietlegenstaande het gevaar dat zij loopen
door de geheurlijkheid van een exceplic van spel,
zijn bankiers en wisselagenlen tuk op orders van ter-
mijnhandelingen. Uit hun aard zelf, worden dexe
orders normaal herhaald, worden zij om de veertien
dagen hernieuwd en geven zij stof tot talrijke
provisién.

Zoo gebeurl het dat wisselagenten en bankiers dik-
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en ce qui concerne la moralité et la solvabilité de
lears clients.

Cest dans les periodes de hausses rapides el aceen-
tudes que celte clientéle de moralilé et de solvabilité
insuffisantes se présenle nombreuse aux guichels des
banqguicrs ct agenls de change. Par le fait que lo
hourse est en période de hausse, le risque parait faible
d’accueillir les ordres d’achal. 8i une prochaine ligui-
dalion réagit, montre un temps Careét dans la hausse
ou méme de recul, une Hquidation snivanle per-
mellra, pense-t-on, de compenser la perie. Pendanl
foute la période de grande aclivité hoursitre les ban-
quiers et agents de change sont ainsi amenés & ouvrir
des comples d’opérations < terme, qui, par le lotal des
intéréts prélevés ponr avances et des courlages, inscri-
vent en leur faveur des crdéances importanies.

Quand vient une débicle des cours, comme celle
gui a débulé A la fin de Vannée 1929, il se lrouve que,
parmi les nombreux débiteurs, qui ont désormais
perdu Yespoir de vécupérer leurs perles, beaucoup
sonlévent exception de jev. Méme si les viclimes de
Ja bourse paient leurs delles de jew en bourse, clles
perdent, en beaucoup de cas, la slabililé de leur vie;
le mal social est considérable.

{1 cxiste heurensement wn reméde préventif, qui
poeut tout au moins atténuer forlement ce mal. Clest
celui qui est inscrit dans le texte de Darlicle 2bis du
projet de la Commission de la.Chambre et.repris dans
le projet ci-joint : fa remise obligatoire d'une cou-
verture par le donncur d'ordre. La couverlure a le

double avantage de donner unc sécurité i 'agent de
change ou au hanquier et d’éecarter des opérations A

lerme une grande partic du public, qui n’est pas en
situation d’v prendre parl sans danger.

Linstitution par ta Joi de la couverture, & titre de -

mesure obligaloire, a, de plus, le mérile de ne pas -
innover, mais, au conlrairve, de sanctionner un usage
suivi de lous femps par les agenls de change pru-
dents. Le texte nouvean rend efficace.une mesure qui, -
fout en ¢tanl Iégilime, élail vaine juridigquement par

le fait des lojs. que Je projel a pour hut d’améliorer.
Trés souvent, il est vrai, la rvemise préalable d’un
gage pour couvrir des opérations de Jeu a rendu en-

ficrement le service que 'agent de change en atten—:é
dail, parce que les denx parties sont restées dans la!

croyance a la validité du gage, ou quelles onl de
bonne foi voulu la reconnailre. Mais, quand il n’en
esl pas ainsi, quand une décision judiciaire ordonne
Ia restitution du gage, le sentiment de malhonngtelé

en est acern, la tromperic parait plus forle encore el

Ja coltre d'indignalion s’exprime souvent en une hos-

tilité vielente el excnsable contre des lois gqui abon-
lissent & une anssi compléte prolection judiciaire de
la-mauvaise foi.

wijls niet zoo omzichtig zijn als hel moel, wal betreft
de zedelijkheid en de gegoedheid van hunne clign-
ten.

Yooral in tijden van snclle en nadrukkelijke stij-
ving, is dic cliénteel van twijfelachtige zedelijkheid
en gegoedheid talrijk aan de winketten der bankiers
en wisselagenten. Door hel feit dat de beurs in een
periode van stijging is, schijut hel slechts een klein
risico nankoop-orders aan le nemen. Zoo cen volgende
vereffening reageerl, een stilstand of zelfs een terug-
gang verloont in de slijging, zal cen latere vercfle-
ning, denkt men. toelaten het verlies in te halen.
Gedurende gansch de periode van groote beurshedrij-
vigheid, worden de bankiers en de wissclugenten er
aldus toe gebracht rekeningen te opencn van termijn-
handelingen die, door hel tolaal van wegens voor-
schotten gevorderde inleresten en van provisién be-
langrijke schuldvorderingen bocken in hun voordeel.

Wanneer dan een instorting der koersen plaals
heeft, zooals dic welke begonnen is op het cinde van
het jaar 1929, gcbeurt het dat tusschen de talrijke
schuldenaars die de hoop hebben laten varen hun
verliezen terng te winnen, velen de exceptie van spel
inroepen. Zelfs indicn de slachtoffers der beurs hun
schulden van het beursspel betalen. verliezen zij, in
vele gevallen, de stahiliteit van hun leven; en dit is
een grool sociaal kwaad.

Er hestaat, Goddank! ecn vorkomend middel dal
minstens dit kwaad sterk kan verzachten. Het slaal
in den tekst van artikel 2bis van hel ontwerp der
Kamercommissie en wordl in hijgaand ontwerp terng
opgenomen : de verplichte levering van een dekking
door den ordercever. De dekking heeft het dubbel
voordeel van veiligheid le geven aan den wisselagent
of den bankicr en van een groot gedeelie van hef
publiek, dat niet in staat is om er zonder gevaar aan
deel 1c nemen, te verwijderen van de lermijnhande-
lingen.

De invoering door de wet van de dekking, als ver-
plichite maatregel, heeft daarenboven de verdiensie
van oeen nicuwigheid in e voeren, doch. infegen-
deel, van cen sinds altijd door de voorzichlige wis-
selagenien gevolad gebruik te hekrachtigen. De nien-
we teksl maakt een maatregel doeltreffend dic, al was
hij wellig, juridisch krachteloos was, wegens de
wetlen die het ontwerp voor doel heeft e verbeteren,
Zeer dikwijls, weliswaar, heeft het voorafeaand over-
handigen van ccen pand tot dekking van de spelhan-
delingen, heclemaal den dienst bewezen welke de
wisselagent er van verwachtte, omdat heide partijen
in de meening gebleven zijn dat hel pand geldig was,
of omdal zij fc gocder trouw de geldigheid ervan
hebhen willen erkennen. Doch wanneer dit niet hel
geval is, wanneer cen gerechtelijke heslissing beveelt
het pand terng te geven, wordt de indruk van oncer-
lijkheid daardoor versterkt, schijnt het hedrog nog
sterker,. en de verontwaardigde gramschap uit zich
dikwijls in een geweldige en verschoonbare vijan-
digheid fegen wetlen die zulke volledige gerechle-
lijke bescherming van de kwade trouw voor gevolg
hebben.
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Cependanl, une confiance trop absolue de la part ‘
du législateur, dans efficacilé du gage pour remé-
dier aux ddngms individuels et sociaux des opérations
d terme, peut PFamener 4 vouloir Vimposer de fagon
si générale el avec des sanclions si graves que, si U'on
s¢ représente la manitre dont se traitent les opéra-
tions de bourse et les rapporls de subordination ou
d'intérét exislant entre ceux qui opérent, la crainte
vicnt &4 maitre qu’une instilution aussi largement
¢tendue soit plus nuisible qu'utile; et tandis que P'on
¥ réfléchit et que Fon considire des cas précis, la
crainte se rapproche de la certitude.

Le texte soumis 2 la Chambre veut, en son arti-
cle 2bis, que « toute opéralion A terme sur fonds
publics, actions, obligalions el autres titres doit &tre
accompagnée, & peine de nullité, de la remise, par le
donneur d'ordre, d'une converture dont le montant et
les modalités sont fixés par la Commission de la
Bourse ». Larticle nc dit pas ce quil advient si la
Commission de la Bourse sabslient, ou si elle fixe
une couverture ou des modalitds qui ne vépondent
pas aux prévisions des auteurs du texte.

En vertu du texte impératif et absolument général,
un agent de change qui sc réjonit d’étre parmi ceux
auxquels I'une des grandes banques du pays transmet
scs ordres A terme, devra, quand il est favorisé d’un
pareil ordre, y répondre en exigeant une couverture,
¢t cela & peine de nullité. Est-il vraisemblable qu’il
le fasse? N'est-il pas & craindre que la banque, par des
virements de comptes chez elle, n'organise une sorle
d’obéissance fictive A la loid Et si cette banque recoit
clleméme mandat d'unc des principales hanques &
Vétranger de faire vendre ou acheler d terroe 2 la
Bowvse dec Bruxclles, va-t-cllc aller & I'ecnconlre des
usages entre grandes bangues curopéennes et répon-
dre que V'opération ne peut dire exéeutée tant quielle
n’est pas « accompagnée » de la couverture? Ou bien
imaginera-{-ellc aussi des ouverlures de comptes,
dont senls les gens experts cn comptabilité et siies de
leur jugement oseront dire qu'ils ne répondent pas
au veen de Ja loi, qui signilie tout an moins que la
couverturc ne doil pas rester en mains du donnenr
d’ordre? Les agents de change froisseront-ils les
petites banques, leurs clientes, en leor refusant d’ad-
mettre pour clles les procédds usités par les grandes?
Et puis encore, les agents de change non inserits, qui
s'intilulent hanquicrs cf possddent parfois une clien-
ttle considérable dont ils transmclient les ordres A
des agents de change inscrits?

Lears ordres peuvent donner lieu & des inquié-
tudes, mais ils sont lueratifs, et il ne suffit pas pour
vivre et gagner de Yargent d’éearter les risques el
#'exiger Vobservation d’une loi qui mécontente le
clicnt.

Vraiment en imposant une couverture, & péine de
nullité, pour tout ordre & lerme, méme entre gens de

Een te groot vertrouwen echter van den wetgever
in de doelmatigheid van het pand, om te verhelpen
aan de individueele en sociale gevaren der termijn-
handelingen, kan cr hem toe brengen het met zulke
algemeenheid en mits zulke zware straffen te willen
opleggen dat, wanneer men zich de wijze voorstelt,
waarop de beurshandelingen plaats hebben ¢n de
betrekkingen van ondergeschiktheid of van belangen
dic bestaan tusschen hen die ze verrichten, men
hegint te vreezen dal een zoo uitgebreide instelling
meer kwaad brengt dan goed; en wanneer men hier-
over nadenkt ¢n concrete gevallen beschonwt, bena-
dert deze vrees de zekerheid.

De aan de Kamer voorgelegde tekst bepaalt, in #ijn
artikel 2bis, datl « elke termijnhandeling op publicke
fondsen, aandeclen, obligaties of andere titels, op
straf van nietigheid, moet vergezeld zijn van hel
storten van een dekking door den ordergever, waar-
van het bedrag en de modqlitciten door de Beurs-
commissie hepaald worden Het artikel zegt niet
wal er gebeurt, wanneer de Beurscommlssm het niel
doet, of wanneer zij een bedrag of modaliteiten
bepaalt die niet beantwoorden aan de verwachtingen
van de makers van den tekst.

Krachtens dezen gebiedenden en absoluut algemee-
nen tekst, zal een wisselagent die ev zich in verheugt
tot degenen te behooren, waaraan een van de groofe
banken van het land haar tevmijnorders overmaakt,
wanneer hij een dusdanig order ontvangt, moelen
antwoorden met een delking te eischen, en dit op
stral van nietigheid. Is het wa'n'schl‘]nll,]k dat hij dil
zal doen? Moet men niet vreezen dat de hank, door
overschrijvingen in haar rekeningen, een soorl
schijngehoorzaamheid aan de wet inricht? En zon
deze bank zelf last ontvangt van een der hijzondersie
hanken in den vreemde, om op termijn te doen koo-
pen of verkoopen ter beurs van Brussel, gaat zij dan
ingaan tegen de gebruiken tusschen groote Furopec-
sche banken, en antwoorden dat de handeling nicl
mag uitgevoerd worden, zoolang zij niet « verge-
zeld » is van de dekking? Of gaal zij ook rekeningen
openen, waarvan alleen in zake bockhonding hevoee-
de personen, die zeker zijn van hun oordeel, zullen
durven zeggen dat zij niet heantwoorden aan den wil
der wet, dlC toch minsiens beteckent dat de dekking
niet in handen mag blijven van den ordergever?
Zullen de wisselagenten de kleine hanken, hunne
cliénten, krenken door voor hen de handelwijze niel
ann te nemen, die voor de aroole banken gehroikelijk
is? Bn dan nog, de niet-erkende wisselagenten dic
zich hankiers noemen en soms een belangrijke clign-
teel hebhen wier orders zij overmaken aan erkende
wisselagenten?

Hun orders kunnen onrust wekken, doch zij zijn
winstgevend, cn het volstaat niet om te leven en geld
e verdienen, van hel risico te vermijden en de loe-
passing e eischen van een wet die den cliénl mis-
haagt.

Waarlijk, met op straf van nietigheid een dekking
op te leggen voor elk termijnorder, zelfs tusschen
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bourse et de banque, il esi probable que la loi se pré-
parerait une existence purement absiratie. Les gens
d'affaives, dans leurs relations au sujet des ordres i
terme, ne négligent pas nécessairement d’étre pru-
dents et de se munir en quelque facon de couvertures,
mais ils le font selon les enscignements de leur expé-
rience, dans la mesure et de la maniére gue chaque
cas conseille,

Cela dit sur les craintes gue fail naitre Fimposition
une couverture i loule opération i terme indistine-
tement. on est frappé par on violent contrasic
d’esprit entre les dispositions concernant cetie cou-
verture. Son importance ¢l « ses modalités » sont
Iaissées -4 Yappréciation de la Commission de la
Bourse, des agents de change dong, ef, d’autre part,
pour que ces couverlures puissenl praliquement gtre
utilisées, un nombre et une précision de conditions
tels qu’une pareille procédure ne pent &tre en harmo-
nic avec le mouvement rapide des opérations & lerme.
On Papercoil bien adaplée an cas du rentier de pro-
vince se¢ rendant paisiblement dans Vofficine, peu
achalandée, d’un agent de change local pour lui con-
fier, apris conversation, quelgue ordre modeste. Maijs
pour Phomme d'affaires qui participe & Paclivité
boursiére des périodes antres que celles de marasme,
la Iecture du texte, si judicicux quil soil, produit la
méme sensalion que celle dont est saisi tout
juriste, avocal ou magistral, en lisant dans le projet
de loi qu’un magisiral, un juge, sidgera d la Bourse,
ol il se tiendra A la disposition des gens qui opéeent
au lerme.

Pour que le but de la lot soit alteint, pour qu'il lc
soit par Uexcellent svstéme du gage, il est essenticl
que la loi ne produise pas de conséquences inaper-
cucs du public el évidentes pour les juristes seculs.
It faut éviter que des sens opposés soient donnés & la
loi, selon qu'elle est interprétée par le sentimenl
K cwdcnu' du vulaaire ou par les habitudes de pensée
p:ofmsmnnol]m des hommes de droit. 1 a ¢1¢ signalé
avee raison & la Chambre, ot par plusicurs orateurs,
que le projet soumis & ses délibéeations fera croive 4
presque tout le monde que celui qui opére & terme
mengage que sa mise, délerminée indirectement au
moins par la loi, qi’au deld de son enjen il nest pas
fena des conséquences de son opération. Celle notion
du risque limité est du reste familiere au public de
Bourse par P'usage des opérations & prime, el an pu-
blic en géndral par le statub Iégal des sociétés ano-
nymes qui n'exposent que feur capilal, =orle de cou-
verture qui limite Jeurs obligations.

C'est jeler le lrouble dans les consciences que de
mellre en contradiction la logique du jurisle et la
logique du senliment public. La remise Q'une cou-
verture est destinée & protéger 'ngent de change ou
le banquier, mais la loj Ivmposv aussi pour quelle
serve & écarter dir marché & terme une foule de gens

beurs- en banklieden, zal de wet waarschijnlijk een
zuiver abstract bestaan kennen. In hun betrekkingen
nopens termijnorders, zijn de zakenlieden niet nood-
zakelijk onvoorzichlig en verwaarloozen zij niet zich
cenigszins te dekken, doch zij doen dit volgens hun
ondervinding hun dat geleerd hecft, in de male en
op de wijze door clk geval geraden.

Dit gezegd zijnde over de vrees die het verplicht
invoceren van cen dekking voor elke termijnhande-
ling zonder onderscheid inboezemt, wordl men

getroffen "door ecn gewceldige tegenstelling in de
beschikkingen * betrekkelijk deze dekking. Haar

bedrag en « hare modaliteiten » worden overgelaten
aan hel oordeel der Beurscommissie, der wisselagen-
ten dus, en anderzijds, opdat deze dekkingen practisch
rouden kunnen aangewend worden, zulk een over-
vloed van zoo nawwkeurige voorwaarden dat der-
gelijke procedure niet kan overecnzlemmen mel
den snellen gang der termijnhandelingen. 7ij is mis-
schicn wel aangepast aan hel geval van den rentenicr
uit de provincie, die zich kalmpjes naar het weinig
hezocht kantoor van een plaatselijk wisselagenl
hegeelt om hen, na bespreking, een bescheiden order
loc te vertronwen. Doch op den zakenman die deel-
neemt aan de benrshedrijvigheid, op andere tijd-
stippen dan die van inzinking, maakt de lezing van
den tekst, — hij zi) nog zoo oordeelkundig, — den-
zelfdent indruk als deze dic elke jurist, advocaat of
magisiraat ondergaal, wanneer hij in het wetsonl-
werp leest, dal een magistraat, een rechter, ter beurs
zatl zelclcn, waar hij ter beschikking zal zijn vun
degenen dic op lermijn handelen.

Opdat het doel der wet zou bereikt worden, en dil
door middel van het uitmuntend stelsel van het pand,
i= een hoofdvereischie @ dat de wet geen gevolgen zou
hebhen, dic het publick niet ziet en allecn duidelijk
z1jn voor de juristen. Er moet vermeden worden dal
fegengestelde heteekenissen gegeven worden aan de
wel, naar gelang 7ij vitgelegd wordt door het oordeel
van den gewonen man of door het gewone denken
van bheroepsjurisicn. Er werd lerecht in de Kamer
door onderscheidene sprekers op gewezen, dal hel
hesproken ontwerp bijna icdereen zou doen denken
dat hij, die op termijn handelt, slechls zijn inzel,
onrechistrecks ten minste door de wet  hepaalkd.
bloot stelt, dat hij boven zijn inzet de gevolgen van
zijn handeling niet moel dragen. Hel beurspublick
is, overigens, vertrouwd met dit begrip van beperkl
risico door de handelingen met premie, en hel
publiek in 1 algemeen door het wellelijk statuut der
naamlooze vennootschappen die slechts hun kapilaal
hlootstellen, ook ecn soort van dekking die hun ver-
plichtingen beperkt.

Men zou verwarring stichten in de gemoederen,
door de logica van den rechtsgelecrde legenover de
logica van de openbare meening te stellen. De leve-
ring van cen dekking is hestemd om den wisselagent
of den bankier {c beschermen, maar zij wordt ook
door de wet voorgeschreven om van de termijnmarkt



14

CHAMBRE DES REPRESENTANTS [ N° 269 ] Session de 1933-1934.

modestes qu'elle protége contre la passion du jeu. La
loi veut qu’avant d’opérer, chacun soit obligé d’en-
lever & son patrimoine, pour Gire remise en couver-
ture, une valeur en rapport avec limportance de
Popération envisagée, alin qu’il ait Ia sensation mal¢-
riclle du risque, sensation réagissant dans Pesprit
contre Vespoir d'un bhénéfice. La seule stipulation
Fun rapport de valewr entre Vopéralion ¢l sa couver-
ture n'est pas suffisanle pour écarter la foule des lai-
bles. Les roglements de Bourses imposent, il cst vrai,
un nombre minimum de titres, comme objel dune
opération i terme, ct ce peul 8lre 1 une barritre i
Vactivité 3 terme, spéeialement §'il -ne s'agit pas de
titres de valeur teds minime, Mais Pagent de change
spéeialisé dans le service des petits ordres d'une clien-
téle multiple, peut totaliser en Bourse, & Vinsu méme
des clients, lenrs ordres multiples portant sur un
méme litre, et &re couvert par Finfime couverture
de chacun proportionnée i chaque opération minime.

Pour que la eouverture requise ait anssi Vavanlage
social de metire & Uabri des risgues du jew de Bourse
la masse des gens de petils moyens, il parait indispen-
sable d’imposer, pour chacun des donneurs d’ordre,
une couverture minimum, si modesie que soil la
valeur de V'opération.

1. — EXAMEN DU TEXTE

Aprés s’8lre instruit des discussions aux Chambres,
apres avoir entendu et pris en considération les obser-
vations auxquelles son avant-projet a donné lien de
la parl des représeniants des agents de change, le
Comilé permancnl du Consceil de législation a arrdlé
le texte du projet de loi relalil wox mavchés & lerme
de titres colés en Bourse.

Larticle 1 énonce le moven que la loi institue
pour procurer la réalisalion des deux buls gu'elle
cherche a afteindre : 1° éeavter des opérations de
bourse & terme Te public pour lequel etles constituent
une activité individuellement et socialement nuisi-
ble; 2° meltre les agents de change el les banguiers a
Fabri de la mauvaise foi des clienls qui invoguent
abusivement Pexceplion de jeu.

Les autres articles organisent application de arti-
cle 17.

Article premier.

La loi organise un régime qui soustrait au droit
commun les seules opérations qu’elle énonce.

Toules les opdrations & {erme ne rentrent pas dans
I'objet de la loi; seuls ¥y sont compris U'achat ferme &
terme, Ja vente ferme & terme. Done en sont exclues
les opérations A prime simple ou double (stellages).
Elles sont au contraive soumises a la loi dés que, par

tal van kleine luiden te weerhouden, welke zij tegen
den hartstocht van het spel beschermt. De wet wil dat
cenieder, vooraleer te handelen, genoodzaakt weze
van zijn vermogen een waarde af le nemen, welke als
dekking dicnen moel en in verhouding is tot de
belangrijkheid van de voorgenomen handcling,
opdat hij het materieel gevoelen van het risico hebbe,
wat in den geest cen reactic vormen kan tegen de
hoop op winst. De bepaling alleen van een waarde-
verhouding tusschen de handeling en haar dekking
volstaat niet om de zwakken van karakter af tc
schrikken. De beursreglementen schrijven, welis-
waar, cen minimum aantal effecten voor als voor-
werp cener fermijnhandeling en zulks kan een dam
zijn voor termijnzaken, vooral wanneer het niet gaal
om effecten van uilerst geringe waarde: De wissel-
agent echier die vooral kleine orders plaatst van een
veelvoudige cliénteel, kan ter beurs, buiten de weel
zelf der cliénten, hun veclvuldige orders op hetzelfde
effect plaatsen en aldus gedekl zijn door de geringe
dekking van eenieder, in verhouding gebracht tot
clke geringe handeling.

Opdat de vereischte dekking tevens het sociaal nul
zou opleveren, de massa van de min vermogende lie-
den te beschermen tegen de risico’s van het beurs-
spel, lijkt het volstrekt noodig dal men van clken
ordergever cen minimum-dekking ecische, hoe onbe-
duidend de waarde der handeling ook weze.

1i. — ONDERZOEK VAN DEN TEKST

Na zijne aandacht gewijd te hebben aan de Kamer-
debatien, na de bemerkingen waartoe het vooront-
werp aanleiding gegeven heeft vanwege de vertegen-
woordigers der wisselagenten aanhoord en in over-
weging genomen te hebben, heeft het Vast Comité
van den Raad voor Welgeving den tekst vastgelegd
van het wetsontwerp betreffende de termijnhandelin-
gen van ter Beurs genoteerde effecten.

In artikel 1 wordt het middel aangeduid dat door
de wet wordt aangewend om de twee doeleinden lc
verwezenlijken, die zij tracht te bereiken : 1° hel
publick afhouden van dc beurshandelingen op ler-
mijn, voor hetwelk deze cene nadeelige persoonlijke
en sociale bezigheid vormen; 2° de wisselagenten cn
de bankiers vrijwaren tegen de slechte trouw der
cliénten die onrechimaliz hunne toevluchi nemen -
tol de exceptie van spel.

De overige artikelen regelen de toepassing van
artikel 1.

Ferste artikel.

De wet voert gen stelsel in, dat slechts de door haar
opgesomde handelingen aan het gemeen rvechf ont-
trekt, o

Alle fermijnhandelingen vallen niet binnen het
bestek der wet; worden er alleen in opgenomen : de
aankoop op vasle termijnlevering, de vaste verkoop
| op lermijn. De bewerkingen met enkele of dubbele
l premic (stellages) zijn dus uitgesloten. Zij vallen in
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Pexercice du droit d’option (réponse des primes), elles
ont pris le caractére d’'un achat ou d’une venle ferme
a terme.

Les achats dits « au complant différé » ne consli-
tuent pas des achals & lerme. Ce sonl des achals au
comptanl avec paiement a terme.

Les devises et lettres de change ne sont pas com-
prises parmi les « litres cotés ». L’achal par des par-
ticaliers de ces valeurs a lien habituellement en vue
de couvrir le paiement qui sera 4 faire de factures
chilfrées en monnaie ¢lrangére. La spéeulation ou le
jeu sur les changes par des non-professionnels a licu
de préférence par opération sur les titres étrangers
colés A termne.

Les opérations sur litres cotés dans les Bourses &
Vétranger sonl soumiscs 2 la loi. La pratique des
“affaires Pexige, notamment la fréquence des opéra-
tions sur tilres colds a Paris on & Londres.

La StlpuldLJOD que la couverture soit éventuclle-
men! livrée a4 lagent de change ou au banguicr
chargé de « [aire exéculer » lo:drc, s¢ justifie par
fc fait que le banquier exécute, par l'intermédiaire
d'un agent de change, de méme Pagent de change
d’une localilé sans Bourse ot seraient cotés les tibres,
doil transmettre Pordre & un collégue ageéé a la
Boursc ot s¢ traitenl & lerme les titres achetés ou
vendus.

L’emploi des expressions « couverlures » el « i titre
de gage » signific qu'il s'agit d'un contral sui generis
qni procure la garanlie d'un gage, mais gui déroge
a la législation de droit commun en mali¢re de gage.
Aussi le texte de Uarticle 1 dispose expressément que
la couverture doit &tre conforme aux exigences de la
loi qui Uétablit.

L'obligation de livrer une couverlure.a pour sanc-
tion I'impossibilit¢ de réaliser Popération sans la cou-
verture; la loi, arlicle 4, oblige Pagent de change &
annuler Veffet de Vopération par une opération en
sens inverse, en sorte que le donneuwr d'ordre en
défaut de livrer la couverture, devient débitenr du
courtage el des droits fiscaux des deux opérations sans
aucun résullal utile. 11 peul, en oultre, &tre tenu du
paiement d’une différence de cours.

Arl. 2.

Il est expressément imposé que la couverture soit
faite de Ja manitre qui acluellement déji est fa plus
en usage; mais ce qui esl d’extréme {ragilité devient
juridiquement solide @ un versement pwalab]c cl
effectil en argent on une remise préalable de Litres
colds en Boorse. Toules avlres siirelés ne valent pas
powr procarer Papplicalion de la loi et Taire éearler

tegendeel onder loepassing der wet, eens dat zij, door
de uvitoefening van hel rechl van keus (anlwoord der
premién), het Karakter krijgen van ecn vaslen aan-
koop of verkoop op termijn.

De zoogenaamde aankoopen « met uitgestelde beta-
ling » zijn geen termijnaankoopen. Het zijo conlanie
nunkoopcn mel- termijnbetaling

De handelspapieren en wissels worden niet gerang-
schikl onder de « genoleerde effecten ». De aankoop
van dergelijke waarden door particulieren heeft
gewoounlijk plaats om cene betaling te dekken, die
zal moelen gedaan worden op in vreemde munt bere-
kende facturen. De speculatie of het spel op den wis-
sclkoers door nmiel-vaklieden, heelt bij voorkeur
plaats door de verhandelingen van op termijn geno-
tecerde vreemde effecten.

De handelingen op in den vreemde ter beurs geno-
teerde effecten worden aan de wet onderworpen. De
gang der zaken vercischi dit, inzonderheid de menig-
vuldige handelingen op te Parijs of te Londen geno-
teerde effecten.

De bepaling volgens dewelke de dekking cventucel
moet geleverd worden aan den wisselagenl of bankier
dic last ontvangen heelt het order « te doen uitvoe-
ren », is le verantwoorden door het feit dat de ban-
kier uitvoert, door bemiddeling van cen wisselagent,
zo0als de w l%selarrcnt cener plmtb zonder Beurs, waar
de effecten zouden genoteerd worden, hel order moel
overmaken aan ccnen ter beurs toegelalen ambige-
noot, waar de aangekochie of verkochte effecten op
fermijn behandeld worden.

Het bezigen van de uitdrukkingen « dekking » en
¢ bij wijze van pand », beduidt dat het cen contract
sui generis is, dat cen pandwaarborg bezorgt doch
hetwelk afwijkl van de wetgeving op hel gemecen
recht in zake pandrecht. De tekst van artikel 1
bepaalt dan ook uitdrukkelijk dat de dekking moet
overeenstemmen met de vereischten van de wet
waarbij zij wordl voorzien.

De verplichting cene dekking te leveren, heeflt voor
gevolg dat de bewerking niel kan uilgevoerd worden
zonder dekking; door artikel 4 van de wet is de wis-
selagent er toe genoodzaakt het resullaal van de han-
deling te niet te doen, door ecne be\\'er]{inﬂ in tegen-
overgestelden zin, zoodat de ordm’ocvcr die in
gol)wl\c bleel om de dekking te leveren, de pro-
visie en de fiskale vechten zal te kwijlen hebben
van de iwee handelingen, zonder practischen uifslag.
Daarenboven, kan hem de betaling opgelegd worden
van cen koersverschil.

Art. 2.

Er wordt nitdrikkelijk bepaald dat de dekking zou
geschieden op de wijze welke voor het oogenblik
reeds het meest in zwang is; maar wat uitermale
hroos was, wordt juridisch sterk : cen voorafgaande
en werkelijke storting in specién of een voorafgaande
terhandstelling van {er heurze genoteerde cffccten
Alle andere onderpanden komen niel in aanmerking
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Pexception de Particle 6 ; pas de lettres de change
acceptées, pas de créances, pas de titres non cotés
dont la valeur n'est, par conséquent, pas officielle-
ment constatée, Si le donnewr d'ordre veut couvrir au
moyen de ces titres, if devra les metire en gage ail-
leurs que chez l'agent de change ou le banguier
chargé d'opérer & terme, el consacrer la somme em-
prunlée & couvrir son opération. C'esl une difficulté
parfois, clle Vamdnera & réfiéchir, & hésiter avanl de
I'engager dans des opérations a terme que la loi n’a
nullement Uintention de lui facililer.

Il peut parailre inutile de préeiser qu’une couver-
ture de crédil ow un prét consenlis par eclui qui esl
chargé de Pexécution de ordre nie peut constituer
une couverture. C'esl cependant a ce procédé quiau-
raient ccrlainement vecours, cn se préparanl des
désappoinlements, les esprils qui cherchenl a se sou-
straire aux lois en paraissani les observer. II esl pru-
dent de prévenir. La loi fixe un minimum proportion-
nel et un minimum absolu (1,000 francs) pour la cou-
verlure. Le minimum absolu est élabli pour écarter
du lerme et de ses dangers le public & pelits moyens,
qui doit é&tre protégé contre I'entrainement. 11 en
résulte que ce minimum doit élre fixé par le manda-
laire de chaque donncur d’ordre et ne peul valoir
pour couvrir les opéralions de personnes artificielle-
ment groupées en vuc d’'opérer a lerme.

Le minimum légal peut &étre augmenté par la Com-
mission de la Bourse, méme au deld de ce qui salis-
fait les parties, parce qit'il cst des périodes ot linsé-
curité et une folle spéeulation s'unissent pour mulli-
plier les catastrophes, ol il esl d’iniérét public de
metire obstacle & excts des opérations & terme el de
prévenir qu'en des cas trop nombreux, Ja couverture
légale devienne insuffisanle pour payer les différences
de cours.

En ce gui concerne la valeur d’unc opéralion, va-
leur devant servir & déterminer Vimportance de la
couverture, le reporl est compris comme une scule
opération.

Art. 3.

I1 est normal qu’une garantie & {ournir seit livrée
avant l'exislence de ta detie et il en esl de méme de 1a
couverlure. Mais il se peut gue, maléricllerment, pav
suite de l'éloignement de la résidence du donncur
d’ordre, il ne soil pas réalisable de procurer la cou-
verture avant un cerlain délai; ¢'est pourquoi le texte
aecorde v délai de deux jours francs environ, cal-
culé d'uprés les exigences des communicalions cl
expéditions de tilres ou d’argent en Belgique.

voor de toepassing van de wel en voor de buiten-
werkingstelling van de exceptie, voorzien bij arti-
kel 6; geen geaccepteerde wisselbrieven, geen schuld-
vorderingen, geen niet-genoteerde effecten waarvan
de waarde, bijgevolg, niet officieel vastgesteld is.
[ndien de ordergever wil dekken door midde]l dezer
effeclen, zal hij ze clders moeten in pand geven, dan
bij den wisselagent of den bankier die belast is met
de termijnhandeling en de geleende som gebruiken
om zijn handeling te dckkcn Zulks gaal soms niel
zonder moeile I()Oddt lu; cerst zal nad(*nl\en o adar-
zelen vomaleex over te gaan lol termijnhandelingen
welke de wet hem geenszins wil vergemakkelijken,

Het blijkt misschien overbodig er op te wijzen dat
cen kredietopening of ecn leening welke toegestaan
werden door dengene die belast is met de uilvoering
van het order, niet als dekking mogen dienen. Tol
dit procédé evenwel, zullen, — al staan hun ontgoo-
chelingen le wachten, — sommigen hun toevlucht
nemen, die zullen pogen zich aan de wetten te ont-
trekken, ofschoon zij deze in schijn naleven. Bij de
web wordt ecn proportionneel mintmum en cen vasl
minimum (1,000 fr.) vastgesield voor de dekking.
Het vast minimum wordt bepaald om het weinig
bemiddeld publiek dat legen de verleiding moet
beschermd worden, van den termijn en zijn gevaren
te weerhouden. Hiernil vioeil voort dat dit minimum
moet vastgesteld worden door den lasthebber van
elken ordergever en dat het niet gelden mag om han-
delingen te dekken van personen dic zich kunstmatig
vereenigd hebben met hel oog op termijnhande-
lingen.

Het wettelijk minimum mag door de Beurscom-
missie verhoogd worden, zelfs hooger dan partijen
zouden wenschen, omdat er tijden zijn, waarin onze-
kerheid en ecn dwaze speculatie samenspannen om
de rampen le vermenigvuldigen, waarin het open-
baar belang vergt dat er paal en perk wordt gesteld
aan buitensporige termijnhandelingen en voorkomen
wordt dat, in al te talrijke gevallen, de wettelijke
dekking ontoereikend weze om het koersverschil te
betalen.

Wal de waarde eener handeling betreft, — welke
waarde moet dienen om de belangrijkheid van de
dekking te bepalen, — wordt het overbrengen als
slechls één handeling beschouwd.

Art. 8.

Het is nornaal dat een te leveren waarborg moet
gegeven worden voor het bestaan van de srhuld en
/ulks 1s ook met de dekking het geval. Maar het kan,
materjeel gesproken, voorkomen dat het, ten gevolge
van den grooten afstand van de verblijfplaats van dcn
or derncver niet mogelijk is de dekking te verschaf-
fen véor een bepaalden tcrmnn daarom staal de tekst
cen uitstel toe van lwee vrije dagen ongeveer, here-
kend volgens de noodwendmhcdcn van het overma-
ken en ve1zenden van ef['ecten of geld in Belgié.
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I on'est du reste pas exigé qu'il soil justifié de la
circonstance qui mérite ce délai,

Art. 4.

Le donneur d'un ordre doil ¢tre immédiatement
avisé de lexéention de son ordre. Immédiatement
avist, signifie de la manitre et auw jour quiil est
d usage en bourse de le faire. Ce sera normalement
par lelire expédice le jonr méme.

Cependant, pour faire annuler Peffet de Vopération
effeciuée au moyen de Popdéralion en sens contraire
par un délégué de la Commission de la Bourse, la
preave de Penvoi de Pavis en lemps opportun sera
réclamdée et il est & présumer que le mandalaire join-
dra le plus souveni un envoi d'avis recommandé i
Ja letire simple, de crainte de ne pas recevoir une
correspondance valant accusé de réceplion de 'avis
de: la part de son client el faisant preuve. L'obligalion
d’aviser directement par lettre recommandée w'a pas
ALé imposée par fa oi {canse de la fenteur fréquente
de ta remise an destinalaire des envois recommandds.

A défaul de ivraison de la converture en lemps
voulu, 'agent de change est oblige, ¢'il veul sauve-
garder son droit, d'annuler U'cffet de I'opération non
couverle par une opération inverse. 1l peul le faire
dis qu'il y a retard dans la livraison de la couverture,
donc dds la troisitme bourse aprés exécution.

Mais il faul éviter les conlestalions au sujet des
cours de réalisation cf, par conséquent, ne pas per-
mettre & Vagenl de change de retarder & son gré cetle
opération.

La loi lui donne une lalitude jusqu'a la deuxiéme
séance de la bourse qui suit I'expivation du délai de
livraison de la couverture. 1l pourra utiliser ce délai,
parfois, pour s¢ metire & I'abri, au moyen d'une con-
vention ou d'un arrangemenl qui lui permelira de
ne pas méconlenter le client et de ne pas perdre sa
clientele.

Art. .

L'acle de couverture doit étre rédige par éerit, daté
el signé par le donnenr d'ordre. C'est un contrat réel,
lc double west pas nécessaire cf entraverail Pusage
facile de la procédure.

Un légramme signé doil élre admis pour salis-
faire aux exigences de la pratique souvent rapide des
opérations A terme. Les mémes nécessités pratigues
ont fait admetire la promesse de couverture, duo reste
aussi vaine que I'acle de couverinre méme, si la cou-
verture n'est pas fournie dans le délai 1également fixé.
Mais la couverture livrée, ou prélendment liviée,
parce gqu'en mains du mandataire ¢t non prévidée
d'un acle de couverture dalé ou d'une promesse daldée.

Trouwens hel is geen vereischie dat de omstandig-
heid gereehlvaardigd worde, welke dit uilstel ver-
dient,

Art. 4.

De ordergever moet onmiddellijk kennis krijgen
van de uvitvoering van zijn order. Kennis krijgen be-
teckent op de wijze en op den dag waarop zulks
gewoonlijk ler benrze geschiedl, Zulks zal normaal
geschieden bij brief, den dag zelf verzonden.

Ten cinde, evenwel, de gevolgen fe nicl ¢ doen
van de handeling gedaan door middel van de hande-
ling in legenovergestelden zin, door ecn afgevaar-
digde van de Beurscommissie, zal het bewijs van de
tijdige verzending der kennisgeving gegischl worden
en het is te verwachten dat de lasthebber meestal,
samen met den gewonen briel, cen aangeleckende
kennisgeving zal verzenden, uil vrees van geen cor-
respondenlie fe ontvangen welke gelden kan als oni-
vanghewijs van de kennisgeving vanwege zijn cliégnt
en dat als bewijs geldt. De verplichling rechisirecks
bij aangeteekenden brief kennis te geven, werd door
de wel niel voorgeschreven, wegens de vaak voor-
komende vertraging bij de hestelling van aangetec-
kende zendingen aan den geadresseerde.

Indien de dekking niel binnen den vercischten tijil
geleverd wordl, dan is de wisselagent verplicht,
indien hij zijn recht wil vrijwaren, de gevolgen van
de nict-gedekte handeling te niet te doen, door ecn
handeling in tegenovergestelden zin. Hij kan zulks
doen, zoodra er vertraging is in de levering der dek-
king, bijgevolg, vanaf de derde beurszitting na de
uitvoering.

Men moet, evenwel, betwistingen vermijden over
de koervsen van verhandeling en, bijgevolg, aan den
wisselagent niet toelalen deze handeling naar zijn
goedvinden te vertragen.

De wet laat hem vrijheid van handelen tot (1=
lweede beurszitting volgende op het verstrijken van
den lermijn voor de levering van de dekking. Hij
zal dezen termijn soms kunnen gebruiken om zich
veilig te stellen door middel van een overeenkomst of
cen schikking, zoodat hij zijn cliént niet zal ont-
stemmen en zijn cliénteel niet zal verliezen.

Art. 5.

De akle van dekking moet schriftelijk opgemaakt,
gedagleckend en geteckend worden door den order-
gever. Het is een zakelijke overeenkomsl, er is geen
dubbel noodig, daar zulks het gemalkkelijk gebruik
van de ingestelde procedure zou belemmeren.

Een geteekend telegram moet geacht worden te
voldoen aan den vaak vluggen gang der termijnhan-
delingen. Dezelfde practische noodwendigheden heb-
ben ook de belofle van dekking toegelaten welke,
trouwens, even ijdel is als de akle van dekking zelf,
indien de dekking niel geleverd wordt binnen den
wetlelijk gestelden termijn. De geleverde of zoage-
naamd geleverde dekking, omdat zij zich in han-
den van den lasthebber hevindt, en die niet vooraf-
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serait sans valeur pour Vapplicalion de la loi qui veut
P I q

que les titres on Targent aienl ¢ remis en conmais-
sunce de cause ol volontairement pour valoir conver-
ture.

Paceusé de réceplion de Nacte de couverture ou e
Fengagement de Tourniy celle-ci, doil mentionner
que ta perle du donneur d'ordre, qu’il peut avoir 2
supporler, n'est pas limitée par la valeur de Ja cou-
verture, Clest 1d un principe de droit commun, mais
le public peut se tromper a cet égard, peul-tlre méme
I'erreny serait-elle fréguente de considérer la couver-
tire comme un enjeu seul soumis au risque; il a pary
sage de prévenir du contraire & V'occasion méme de
Fopération et de tenir en éveil salulaive ta crainte de
perte.

Art. 6.

Lavticle 6 contient Fobligation pour le mandalaire
d'exiger la couverlure lL”’ll(' el sanctionne la non-
observation de la Joi d'une conséquence grave, le dé-
faut de toute action en juslice, tandis qu'il sanclionne
Fobservation de la loi d'un avanlage lrds précieux;
aucune exceplion de jeu ne peul &lre opposée jusqir'a
copcurrence de la couverture. 1l dépend donc du
mandataire d'exiger une couverture suffisante pour
qu'en aucun cas I'exceplion de jeu ne puisse lui étre
opposée.

Cette double sanction fera sans doute gue I'exigence
de la couverture devicudra un usage constant. Si
cependant le mandalaire, confiant dans la délicntesse
ct la siluation de fortune de son client, n'a pas exigt
de couverture, il ne résulie pas de Ja loi gu'il n’ait
aucune créance en cas de perle; il esl sans action en
justice, mais le client est débieur d'une obligalion
naturelle ¢t, s'il paie volontairement, le paicment
n'est pas sujel & répélition. (Art. 1235, 2° alinéa, du
Code civil.)

Art. 7.

BEntre agents de change qui contractent ensemble!
comme mandalaires de leurs clients respectifs, il ne
peut étre question d'exception de jeu, les reéglements’
y opposent. Il n’y a done pas liew
contre

el 'usage absolu s’
de livrer une couverture qui garantirait
Texception de jeu. Une banque ne serail pas non plus
admise it soulever une exception de jeu, el la garantic
d'une couvertare contre Pexception de jeu serait & son
égard anssi sans cause. La loi consacre l'usage ;
Pagent de change ni le banquicr ne sont jamais rece-
vables & invogquer V'exceplion de jeu. Mais, d’autre
part, elle permet au mandataive d’exiger une couver-
turc s'il juge conforme & scs intéréls d'en agir ainsi,
A Pégard dun collegue on d'une bangue, et le régle-

gegaan werd door een gedagleekende akte of cen
guedagtleekende belofte, zou cchler zonder waarde
7ijn, met het oog op de loepussing van de welb waar-
bij vereischil wordt dat de effecten of hel geld over-
handigd werden met kennis van zaken en vrijwillig
om als dekking te gelden.

Het ontvangbewijs van de akle van dekking of van
de verplichting dezc te leveren, moet vermelden dat
het verlies van den ordergever, dat hij mocht lijden,
niet beperkt wordt door de waarde van de dekking.
Zulks is ecn beginsél van gewoon recht, maar hel
publick kan zich hierin vergissen; misschien zelfs
7ou de dwaling vaak voorkomen van slechts de dek-
king te beschouwen als een inzet welke alleen aan
het risico blootgesteld is; daarom heeft men het raad-
zaam gevonden fe waarschuwen voor het tegendeel,
ter gelegenheid zelf van de handeling en de vrees
van le verliezen in ecn heilzame spanning te hehou-
den.

Avt. 6.

Artikel 6 heval de verplichting voor den lastheb.
ber de weltelijke dekking te eischen en voorziel voor
de nict-naleving cen ernstig gevolg, namelijk de uit-
schakeling van alle rechlsvordering, terwijl aan de
naleving cen kosthaar voordeel verbonden wordl;
geen exceptic van spel mag tegengeworpen worden
tot beloop van de dekking. Het hangt, bijgevolg, van
den lasthebber af, cen locrmkondc del\l\mo te mschpn
opdal, in geen geval, de cxceplie van spel kunne
legengeworpen worden,

Deze tweevoudige sanclic zal, ongetwijfeld, voor
gevolg hebben dal de dekking een vast gebruik wor-
den zal. Nochtans, indien de lasthebber, vertron-
wende op de rechischapenheid en het vermogen van
zijn cliént, geen dekking gegischi heelt, vloeit uit de
wel niel voort dat bij, in geval van verlies, geencrlei
schuldvordering heeft; hij kan geen rechtsvo;dcrmn
instellen, maar de cliént is schuldcmar van oen
natuurlijke verplichting, en, indien hij vrijwillig

betaall, is de betaling niet onderworpen aan terug-
betaling. (Art. 1235, 2° alinea, van hel Burgerlijk
Wetbock.)

Art. 7.

Tusschen wisselagenten die samen als lasthebbers
van hun respeclicve cliénlen verplichlingen aangaan,
kan er geen sprake zijn van exceplic van spel, daar
zulks ingaal tegen de reglementen en het vast gebruik.
Er is dus geen reden om cen dekking te lcvcu,n welke
zou waarhorgen tegen de exceptie van spel. Een bank
zou, evenin, een exceplic van spel mogen opwerpen
en de waarborg van een dekking tegen de exceptic
van spel zou ook voor haar nict gelden. De wet
bekrachtig! de gewoonte; noch de w\n%ohcrcnt noch
de lmnl\lm zullen ooit onlvankelijk verklatu‘d worden
in het beroep op de exceptie van spel. Maar 7ij laal,
anderzijds, aan den lasthebber loe een dckking lc
eischen, indien hij van oordeel is dat deze handnl
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ment de la Bourse, auquel il doit se conformer, peut
méme 'obliger & exiger la couverlure,

En autorisant cetle exigence de couverture, la loi
nattribue pas inutilement une facullé existant en
vertu du droit commun, qui permet & tous contrac-
tanis de se garantir par unp gage. La loi reconnait le
droil d’exiger la couverture tclle qu’elle Yorganise en
un régime de faveur pour le créancier, méme i
Pégard d'un débiteur. qui ne peul invoquer Vexcep-
tion de jeu, et alors que c'est principalement pour
garantir contre Uexception de jew gue la couverture
cst instituée. Le motif, pour en agiv ainsi, apparait
immédiatement gquand on apergoit la manidre dont
doivent s'exéeuter cerlains ordres a lerme. Le don-
neur d’un ordre a conlié son ordre & un banquicr ou
a un agent de change non agréé, qui ne peut exécuter
personnellement Yordre. Le banguicr ou I'agent ont
exigé une couverture, il est Iégitime qu'ils la trans-
meitent & 'agent de change, gni, en Bourse. exéen-
tera Iordre et en prendra le risque vis-A-vis de son
collégue coconlractant. Il apparlient & lagenl de
change chargé de Fexéeution d’apprécier s'il a intérdt
a exiger la transmission de la couverture comme il
appartient aux Commissions de Bourse d’apprécier
s'il y a liea de formuler unc régle générale pour ce
cas.

Art. 8.

L'article 4 a dispos¢ pour le cas ol le donneur
d'ordre n’a pas fourni la couverture; le mandalaire
doit, §’il veut sanvegarder son droit, annuler l'effet
de I'opération conclue par une opération inverse, c’est
ine obligation et non une faculté. L’article 8 dispose,
pour Je cas ol la couverture a été livrée dans les con-
ditions et délais Iégaux, mais n’est pas suivie a terme
de Texécution; I'effet de Yopération peut étre annulé
par le m&me moyen que dans le premier cas, mais
¢’est une faculté et non une obligation, La différence
se justifie par le fait que le mandataire est couvert.
Il peut faire vendre la couverture sans y &tre obligé
et sans gu'un court délai pour Ia vente lui soit imposé.
11y a un risque de responsabilité pour lui & différer
la vente des titres de la couverture, mais il s'agit
L’intéréls privés et le mandataire peul préférer courir
ce risque et chercher 4 se mettre d’accord avec son
client. L'exercice de Ja double faculté atiribuée au
mandalaire vis-2-vis du donncur d’ordee qui fait dé-
fant & Téchéance, aprés avoir liveé la couverlure, a
¢lé subordonné & une mise en demeure par lettre
recommandée deux jours francs avant I'échéance. La
date d’échéance. étant parfailement connue du don-
neur d’ordre et fixée, la méme pour toules les opéra-
tions & terme en vertu d'un réglement, la loi pourrait
décréter la demeure de plein droit et autoriser la
liquidation d’office. T1 a para plus éqoitable d’avertiv
par une lettre dont Je mode d'envoi éveille altention,
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wijze mel zijn belangen strookt, len opzichie van cen
collega of cen bank; het beursreglement, waaraan hij
zich houden moet, kan hem zelfs er toc verplichten
de dekking te cischen.

Door dezen eisch van dekking toe te laien, verleent
de wel niet notteloos een krachtens het gewoon
recht beslaande bevoegdheid, op grond waarvan al
de contractanien zich door een pand mogen vrijwa-
ren. De wet erkent het recht de dekking te eischen
zooals zij deze voorzien heeft, gansch in het voordeel
van den schuldeischer, zelfs tegenover een schulde-
naar die zich niet bervepen mag op de exceplie van
spel, terwijl de dekking ingesteld werd hoofdzake-
lijk om legzen de excepiie van spel te vrijwaren. De
reden dezer handelwijze springt in het oog, wannecr
men ziet op welke wijze sommige orders op termijn
moeten uitgevoerd worden. De ordergever heefl zijn
order loevertrouwd aan ecn bankier of aan een niet-
erkend wisselageni die zelll het order niet kan uitvoe-
ren. De bankier of de agent hebben een dekking
geeischl: het is rechtmaltie dat zij het overmaken aan
den wisselagent die hel order ler beurs uilvoeren
zal en het risico tegenover zijn collega-medecontrac-
tant op zich zal nemen. De wisselageni die belast is
met de vitvoering, moet dan ook oordeelen of hij er
belang bij heeft het overmaken van de dekking te
eischen, zonals het de taak van de Beurscommissies
is te zien of er voor dit geval cen algemeene rcael
moet voorzien worden.

Art. 8.

Bij artikel 4, wordl hel geval geregeld waarin de
ordergever geen dekking qeleverd heeﬁ- indien de
lasthebber zijn recht wil vrijwaren, moet hij de ge-
volgen der handeling door een handeling in tegen-
overgesielden zin te niel doen; zulks is een verplich-
ting en niet een willekeur. Bij artikel 8, wordt be-
paald, voor het geval dat de dekking geleverd
werd volgens de wellelijke voorwaarden en termij-
nen, maar op termijn door geen uitvoering gevolgd
is, dat de gevolgen van de handeling mogen tec niet
gedaan worden door hetzelfde midde] als in het eerste
xeval, maar zulks is een willekeur en niet cen ver-
plichting. Dit verschil wordt gebillijkt door het feit
dat de lasthebber gedekt is. Hij mag de dekking doen
verkoopen sonder daartoc verplicht te zijn en zonder
dat hem een korten termijn voor den verkoop opge-
feed wordt. Er ligt voor hem een verantwoordelijk-
heidsrisico in besloten, den verkoop van de dekkings-
effecten uit te stellen, maar het gaat om private
helangen en de lasthebber mag er de voorkeur aan
eeven dit risico fe loopen en te pogen het met zijn
cliént ecns te worden. De uitoefening dezer tweevou-
dige hevoegdheid welke aan den lasthebber verleend
wordt ten opzichte van zijn ordergever die in gebreke
blijft op den vervaldag, na de dekking geleverd te
hebben, werd onderworpen aan ecn ingebrekestelling
hij aangeteekenden hrief, twee vrije dagen v6ér den
vervaldag. Daar de vervaldag den ordergever ten
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que le mandataire a Uintention de faire usage des
facultés que la loi lui atiribue.

A défaut d'envoi de la lettre recommandée, valant
mise en demeure, la situation devra étre liquidée
d’'aprés le droit commun.

worden,

vollc bekend is en deze, krachiens een reglement,
dezellde is voor al de termijnhandelingen, zou bij de
wel hel verzuim van rechtswege mogen verordend
en de vereffening van amblswege mogen loegelaten
Ifet bleek echter rechtvaardiger, door
middel van een brief waarvan de wijze van verzen-
ding de aandacht trekt, te waarschuwen dat de last-
hebber voornemens js gebruik te maken van de
bevoegdheid welke hem bij de wet verleend wordt.

Wordt cr geen aangeteekende brief verzonden,
welke als ingebrekestelling geldt, dan zal de toestand
moelen geregeld worden volgens het gewoon rechl.




