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PROrnT OF. LOI 
IŒLA'l'U' AUX l\IARCH1i:s A 'rERlU}~ 

RAPPORT COMPLÉMENTAIRE 
FAIT, AU NOM DE LA COMtvlISSION ('), 

PAR M. DE WINDE. 

MADM1E, MESSIEllRS, 

C'est le 25 mai 1927 que fut déposée sur le bureau 
<le la Chambre des Iiepréscntants par MM. Wauwer­ 
mans et Devèze une proposition de loi « concernant 
l'exception de jeu en matière d'opérations de 
bourse >>. Son examen ful renvoyé à une commis­ 
sion spéciale el Ic rapport déposé en séance du 13 no­ 
vembre 1928. 

La Commission s'était refusée ft supprimer pure­ 
ment et. simplement, comme le proposaient MM. 
Wauwcrrnans et Devèze, I'cxception de jeu conl.revue 
par l'article 1967 cln Code civil. Elle estimait, en 
effet, que les opérations de bourse, autant si pas plus 
que d'autres, offraient. aux joueurs trop d'occasions 
de se livrer à leur passion favorite cl de les entrainer, 
eux et leur famille, dans une ruine définitive. 

La perspective de cette ruine; que rendrait. plus 
certaine la suppression de l'exception de jeu, n'a pas 
paru aux membres de la Commission comme étant 
de nature à retenir le joueur, qui toujours espère 
gagner. D'autre part, les événements ont démontré 
que l'agent de change, auquel se confie le joueur, 
trop souvent ne se soucie pas de protéger celui-ci 
contre 8a passion, mais l'y encourage au contraire. 

Mais si la Commission n'élaiL pas d'avis qu'il était 
opportun d'accorder toute Iicence à Ioules les opé­ 
rations de Bourse, alors même qu'elles ne consti­ 
tuaient, qu'un pur jeu elle estimait cependant qu'il 

WJi~TSON'l'WimP 
UE'fBEJi,FENDE DE nmlUIJNIIANDIU,INGEN 

AANVULLEND VERSLAG 
NAMENS m: COMMISSm ('}, UITGEBRACH'I' 

DOOR DEN ttmm DE WINDE. 

(1) La Commission était composée de MM. Meysmans, 
président; Baelde, Brunet, Collard, Delannoy, Delwaide, 
De Rasquinel, De Schryver, De Winde, Embise, Geûens, 
Hallet, Hossoy, Jcnnissen, Koelman, Maistriau, Romsée, 
Sinzol, Soudan, Spaak, 'I'ibbaut. Van der Gracht, Van 
Dievoct, VanKcsbeeck et Wauwormans. 

Msvnouw, :MIJNE HEEREN, 

Het wetsvoorstel << betreffende de exceptie van spel 
in znké beursverrichting-en » werd op 25 Mei 1927 
door de hecrcn Wauwerrnans en Devèze bij hel 
Burca u van de Kamer der Volksvcrtcgenwoord ig-cr~ 
ingediend. Hel werd naar een bijzondere commissie 
verwezen en hel verslag werd ter tafel gelegd ter ver­ 
gadering van 13 November 1928. 

De Gamm issie was n ici te vinden voor het. voorstel 
van de hoeren Wauwcrrnans en Devèze, rie exceptie 
van spel, voorzien hij artikel 1967 van het Burger- 
1 ijk Wet.bock, zonder meer af te schaffen . .lndcrdáad, 
zij was van oordeel dat de beurshandelingen, zoovcel 
om niet Le zeggen meer dan andere, aan de spelers 
gelegenheden boelen om zich aan hun geliefkoosden 
hartstocht over te geven en hen samen met hun gc:ûn 
in het verderf te storten. Het vooruitzicht. van dezen 
ondergang welke door de afschaffing van de exceptie 
van spel nog zekerder worden zou, is in de oozcn van 
de leden van de Commissie niet van dezen aard geble­ 
ken dal !le speler cr zich zou laten door afsclu-ikkcn , 
daar deze steeds hoopt te winnen. Anderzijds, hebben 
de gebeurtenissen aangetoond dat de wisselagent, in 
wicn de speler zijn vertrouwen stelt, zich er al te vaak 
n ict. om bekommert om dezen tegen zijn hartstocht 
in bescherming le nemen, maar hem, daarentegen, 
cercler aanwakkert. 

Indien <k Commissie echter niet van oordeel was 
dal er aanleiding loc bestond om vrijen teugel te 
laten aan al de beurshandelingen, zelfs wanneer deze 
louter spel waren, was r.ij nochtans van mecnlng dat 

( 1) De Commissie bestond uit de heeren Mcysmans, 
voorzitler; Baelde, Brunet, Collard, Delannoy, Delwaide, 
De Hasqninet, De Schryver, De Winde, Ernbise, Geûens, 
Hallet, Hossey, Jennissen, Koelman, Maistriau, Romsée, 

1 Sinwt, Soudan, Spaak, Tibbaut, Van der Gracht, Van 
\ Dievoet, VanKesbeeck en Wauwerrnans. H 
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fallait mettre un terme à l'abus de l'exception de jeu 
e~ ref user am: joueurs le droit de l'invoquer unique­ 
ment pour se faire restituer les gages ou couvertures 
que, scion l'usage, les agents de change se font 
remettre pour garantir l'exécution des différences 
pour lesquelles le joueur peut devenir débiteur. 

Cette restriction était de nature à éviter aux agents 
rie change de devoir subir eux-mêmes la perte résul­ 
tant des opérations traitées et à ne pas s'exposer à 
devenir eux-mêmes défaillants vis-à-vis des confrères 
avec lesquels les opérations sont traitées en Bourse. 

La solution proposée par la Commission spéciale 
obtint l'agrément du Comité de liquidation des opé­ 
rations il terme et amena celui-ci ;1 faire insérer dans 
Ic règlement de la Bourse de Bruxelles une disposi­ 
tion rendant obligatoire la constitution d'une cou­ 
verture suffisante pour ces opérations. 

L'observance de cette exigence d'une couverture 
jointe à la sanction légale qui devait résulter du pro­ 
jet de la Commission spéciale, avait, d'autre part, un 
caractère social incontestable: C'était d'empêcher la 
roule des petits joueurs qui sont les plus exposés à 
perdre leur petite fortune en Bourse d'avoir un accès 
facile aux opérations ù terme. 

Il n'est pas douteux que si les opérations à terme 
sont un indispensable instrument des affaires, il n'est 
ni nécessaire ni souhaitable que. s'y livrent tant de 
gens dont l'activité professionnelle n'a rien de com­ 
mun avec ce genre d'opérations. Et. comme la plupart 
d'entre eux s'y livrent sans aucune connaissance des 
affaires, et sont souvent même mal conseillés par des 
agents de change qui semblent vouloir se faire une 
clientèle spéciale de ces inexpérimentés, il est mani­ 
feste que leurs opérations influencent en mal les 
cours de la Bourse qui devraicn t le pl us possible être 
à l'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 el admise par 
113 voix contre 52 et 2 abstentions. 

Le Sénat, sans s'écarter de l'économie générale du 
projet. volé par la Chambre, y apporta encore quel­ 
ques nrncndcmcnts, qui furent adoptés le 20 juil­ 
let 1932. 

Harncné devant la Chambre, le projet fit l'objet 
d'un nouveau rapport de la Commission spéciale, et 
Ic Gouvernement déposa de nouveaux amendements 
qui firent principalement l'objet du débat auquel la 
Chambre se livra le 9 février 1933 el. qui aboutit au 
renvoi d11 projet devant la Commission spéciale ori­ 
ginaire et. de Ja Commission de la Justice réunies. 

C'est à ce moment que M. le Ministre de la Justice 
crut opportun de soumettre le projet cl les amende- 

er een einde moest gemaakt worden aan hel misbruik 
van de exceptie van spel en dat aan de spelers het 
recht moest ontzegd worden zich er op le beroepen, 
alleen om terug in het bezit te komen van de onder­ 
panden of dekkingen welke de wisselagenten eischou 
als borg voor de uitvoering van de verschillen waar­ 
voor de speler in de schuld kan komen Ic staan. 
Dank zij deze beperking zijn de wisselagenten cr 

tegen beveiligd zelf het verlies te moeten lijden voort­ 
vloeiende uit de gedane handelingen en loopcn zijzelf 
geen gevaar in gebreke Le slaan tegenover de confra­ 
ters met. wie de handelingen ter Beurze geschieden. 
De oplossing voorgesteld door de Bijzondere Com­ 

missie werd bijgetreden door het Vereffcningscomitc': 
voor de termijnhandelingen en bracht dit er toe in 
hel reglement van de Beurs van Brussel een bepaling 
in te lasschen waarbij de vorming van een toerei­ 
kende dekking voor deze handelingen verplichtend 
gesteld werd. 
· Het naleven van dezen eisch van een dekking samen 
met de wettelijlte sanctie welke voortvloeien moest 
uit het ontwerp van de Bijzondere Commissie had. 
anderzijds, een onmiskenbare sociale draagwijdte 
Aldus werd voor de iallooze kleine spelers clic hel 
meest gevaar loopen hun klein vermogen op de Beur~ 
te verliezen een gemakkelijke toegang tot de ter­ 
mijnhandelingen verhinderd. 

Het is buiten kijf dat zoo de termijnhandelingen 
een onmisbaar werktuig zijn voor hel. zakenleven 
het noch noodig noch wenschelijk is dat zoovelen er 
zich aan wijden wier beroep 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 cliënteel zoeken te maken van deze: 
onervaren personen, ligt het voor de hand dat hun 
handelingen een nadeeligen invloed hebben op de 
Beursnoteeringen welke zooveel mogelijk moesten 
beveiligd zijn legen ongezonde speculaties. 

Hel voorstel van de bijzondere commissie dat door 
de Regeering gewijzigd werd, niet wal 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 algernecnc strekking 
van het door de Kamer mrngenomen ontwerp, voegde 
de Senaat er nog- enkele amendementen aan toe welke 
op 20 foli 1932 werden goedgekeurd. 

Teruggestuurd naar de Kamer, maakte het. ontwerp 
opnieuw het voorwerp uit van een verslag van rle 
Ilijzonclere Commissie, en de Regeering diende nic11- 
we amendementen in welke vooral tot grondslnQ· 
dienden van de bespreking welke in de Kamer op 
!) Februari 1933 plaats had en aanleiding gaf tot. de 
verwijzing van het ontwerp naar de oorspronkelijke 
Bijzondere Commissie vereenizd met de Commissie 
voor de J ust.itie. · 

Toen vond de Minister van Justitie hel g-craadznam, 
dil. ontwerp, met de amendementen er op ingediend 
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monts dont celui-ci avait été l'objet tant an Sénat 
(lll1l Ja Chambre à l'avis du Comité permanent û11 

Conseil de Législation. Celui-ci en lil 1m examen très 
approfondi cl tout en se ralliant aux principes admis 
par la majorité des deux Chambres élabora un nou­ 
veau texte que Ja Commission spéciale ci la Commis­ 
sion de 1a Justice réunies proposent 11 la Chambre 
d'adopter. 

L'exposé des motifs rédigé pär le Comité perma­ 
nent du Conseil de législation et les commentaires 
des articles dispensent votre rapporteur de se livrer 11 
une analyse du projet tel qu'il est soumis it la 
Chambre. 

La nécessité d'une couverture qui 4< ne pourra 
jamais être inférieure au cinquième de la valeur de 
l'opération » étant une des dispositions essentielles 
du projet il importe toutefois de préciser que u Ja 
valeur de l'opération II doit s'entendre non du risque 
couru par le donneur d'ordre d'une opération li 
terme ou en d'autres termes de Ja différence qu'il peut 
devoir payer ou qu'il aurait à recevoir cl qui ne peut 
èlre délcrminéc d'avance, mais bien du montant de 
l'achat 011 de la vente que Je donneur d'ordre fait 
effectuer. Le moulaul sera Iixé par Ic cours auquel 
celui-ci fait exécuter son ordre. 

Un membre avait d'autre part signal{· Ic risque qui 
pouvait résulter de cc que l'nrl iele 7 dispensait de 
I'ohligul ion de la couverture les ordres donnés par 
les professionnels d'opérations boursières, lu contre­ 
partie de l'agcnl tic change ignorant toujours pour 
compte de qui l'opération est traitée, d'autant plus 
que Ic donneur d'ordre peul ,':Ire l'agent de change 
lui-même. 

;\lais les opérations de Bourse devant toujours se 
traiter sans que l'agent de change livre Ic nom de son 
client il ne paraît pas possible d'exiger un surplus de 
garantie, la confiance devant, rester toujours à la 
base des opérations traitées entre agcnb de change. 

Le risque pourra d'ailleurs ètro atténué cl même 
supprimé par la Commission de la Bourse qui, en 
vertu de l'article 7 pourra en tout cas exiger la ga­ 
rantie même quand les donneurs d'ordre sont des 
professionnels comme l'agent de change mandataire 
sera, lui aussi, toujours libre de le [aire. 

Enfin l'article 7 écartant la recevabilité même de 
l'exception de jeu pour les opórations traitées par 
des professionnels, cc qui est. d'ailleurs déji1 consacré 
c11 fait par la jurisprudence ncl ucllc des Cours eL 
trlbunnux, Ic risque signalé plus haut sera certes 
moins Iréqucnt cl moins grave. 

C'est pourquoi la majorilé de la Commission spé­ 
ciale convie la Chambre ;1 mier Ici quel le projet. du 
Comité permanent. du Conseil de Législation. 

Le Happorlcr,r, 
E. DE WlNDE 

Le Président, 
L. MEYSMANS 

zoowel in den Senaat als in de Kamer aan het advies 
le onderwerpen van het Vast Comité van den Raad 
voor Wetgeving. Deze onderzocht de zaak grondig 
en, eensgezind met de aanvaarde principes, stelde de 
meerderheid der twee Kamers een nieuwen 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 toc le lichten. 
Daar de noodzakelijkheid eener dekking welke 

" nooit minder zal mogen bedragen dan hel vijfde 
der waarde van de handeling >> eene der hoofdbepa­ 
lingen uitmaakt van het ontwerp, dient nochtans 
nader bepaald dat door 1, de waarde der handeling ,1 

niet. dient verstaan hel risico waaraan is blootgesteld 
de ordergever van ecne termijnhandeling or, met 
andere woorden hel verschil dat hij te betalen kan 
hebben of dat hij zon moeten ontvangen en dat niet 
vooraf kan bepaald worden, doch wel het bedrag van 
den aankoop of van den verkoop welke de ordergever 
doel uitvoeren. Het bedrag zal bepaald worden vol­ 
gens den koers waaraan hij zijn order doet uitvoeren. 

Een lid vestigde anderzijds cle aandacht op het 
risico dat kon ontstaan door het feit. dat artikel 7 rie 
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 ordergcver de wisselagent zelf kan zijn. 

Vermits de Beurshandelingen steeds moeten ver­ 
richt worden, zonder dat de wisselagent de naam von 
zijn cliënt bekend maakt, schijnt. het onmogelijk 
nog meer waarborgen le eischen; het vertrouwen 
moel. steeds ten grondslag liggen der handelingen 
onder wisselagenten. 

Hel risico kan ten andere verminderd en zelfs afge­ 
schaft worden door de Beurscommissie, die steeds 
krachtens artikel 7 de dekking kan cischen, zelfs 
wanneer de ordergevers vaklieden zijn, evenals de 
wisselagcn t-Iasthebbcr hel steeds mag doen. 

Vermits artikel 7 daarenboven de ontvankelijkheid 
afwijst van de exceptie voor spel voor de handelin­ 
gen van vaklieden, wal ten andere in feite recels 
bekrachtigd wordt door de huidige rechtspraak 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 Commissie de Kamer dan ook het ontwerp van 
hel Vast Comité van den Raad voor Wetgeving onge­ 
wijzigd goed te keuren. 

De Verslaggever, 
E. DE WINDE 

De Voorzitter, 
L. MEYSMANS 
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TEXTE PP.OPO~E PAH Li\ C0\11\ll~~ION (') 

PltOrnT DR J.01 
ltELATU' AUX l\lAUCJll•!S A TJm~rn m;s 'r1'r1u:s 

CO'l'RH EN HOUH~Œ 

A rj.iclc prc111il'I'. 

Le donneur d'un ordre 1fadiaL ou de vente ;1 terme 
de litres cotés en bourse a l"ol,lig-atio11 tic livrer, :1 
litre de gage, ù l'agenl de change 011 au banquier 
qu'il charge d'f'.Xéculcr 011 ch: fain: exi'·1·C1ler l'onlir, 
une couverture conforme ù l'arliclè 2. 

Art. 2. 

La couverture doit consister en argcnl 011 e11 tilrt-s 
cotés en bourse cl agré(:s par l'agcnl de change 011 Ic 
banquier. Elle ne peul être constituée 11i par une 011- 
verturc de crédit, ni par un pl"i~I consentis par l'agcnl 
<le change ou Ic banquier. 

L'importance de la couverture est fixée p:-11· accord 
des parties, sans qu'elle puisse èlrc inffric11rc au cin­ 
quième de la valeur de l'opfaalion ui, en a11c11n cas, 
/1 mille francs. Ces minima peuvent être a11grncnlés 
pal' la Commission de ln hourso, dont la décision n'af­ 
fecte cependant pas les contrais en cours. 

La valeur des titres lnisnnt l'objet de l'opération <:I 
celle des lit.res remis en couvcrl ur« ,-r,111 d1~IPrn1i11fr~ 
par Ic dernier cours coté. 

ArL 3. 
La couverture doit être livré« a vnnl l'exécution 

de l'ordre ou, 10111. au moins, avuul l'ouverture de ln 
troisième séance de bourse qui suil le jour de lcxé­ 
cut.ion. 

Art. 4. 

Si Ic donneur d'un ordre, imm1~dialcrncnl avisé rie 
l'exécution, ne livre point la couvcrl.uro dam le rléla i 
prescrit, Ic mandataire tloil faire racheter ou reven­ 
dre en ·bourse, par un dc:légu<'i de la Commission, 
pour compie d11 donneur d'ordre, la même quantité 
des litres qu'il a vendus 011 achetés sur ordre. 

Le rachat ou Ja vente doil i":ln• friîl au pins tard i'1 
la deuxième séance de hnursr- qui su il l'expiration d11 
délai prévu r1 l'article 3. 

(') Cc texte est celui qui a été élaboré par ](' Cnrnité 
permanent du Conseil do Législation. 

TEK~T DOOB DE CO\fi\llSSIE VOOHCESTELD (') 

WF.'l'SO~'l'WF,lt P 
m:'l'U~f-'llF,Nnt•! l>li: 'l'l•:RMIJNIIANH~:l,INfŒN VAN 

DR 'l'F.Jt n•:uns (ŒNO'l'IŒIWE 1,;FJ,'1'~C'l'i~N 

Hij cliti order g-ccl'l van Ier beurs g-nwlecrdc cHPc­ 
ten, op tcrmljn uuu l1i k oopnn or le vnrk oopcn , is 
vorpllch}, hij wijze van puud, aan den wissl·lng·c11t 
of a:111 rk-n hauk ier die van Item last 011lvangt hl'I 
order uil 111 ,·rnirc11 of 11: cloc11 uil vocrcn , e1~11 cldd,iug­ 
lc lcn:rc11 1>\'t(rt:1'11ko11blig- hel b1t1aaldc hij artil,t•I 2. 

Art. 2. 

De ilckking rnor•I hestarm in geld of in ter hem? 
genoteerde c11 do11r den wisselagent of dcu bankier 
aanvaarde effecten. Zij mag nie! g-cvc:-;tig-d wordcu 
noch door een kredietopening noch door een Iccninj; 
door den wisselagent or den bank icr. 

De belangrijkheid van de dekking word! door par­ 
lijcn onderling bepaald, zonder dal zij minder rnaµ­ 
bedragen dan ecu vijfde van de waarde der handc­ 
ling noch, in geen geval. minder dan duizend frank. 
Die minima kunnen verhoogd worden door 1.k 
Beurscommissie wier beslissing echter niet de loo­ 
pende overeenkomsten treft. 
De waarde van de effecten die hel ,·oorwcr·p van rie 

handeling uilrnnkcn en dez1• van <k ah dekking al'gr·­ 
gc,·cn cffeclen, worden bepaald door den laal!'\ln 
µ-cnolcerdcn koers. 

Art. 3. 

De dekking moel. geleverd worden vóór de nilvoo­ 
ring van hel order of, ten minste, vóór de opening 
van de derde beurszitting volgende op den <lag der 
uitvoering, 

Art. 4. 

Zoo de ordcrgever, die van de uitvoering dadelijk 
kennis kreeg, de dekking niet levert, binnen den 
voorgeschreven termijn, moel de lasthebber. door. 
een nf'gcvaardigde der Commissie, voor rekening van 
den ordergever, dezelf dc hoeveelheid van de door 
hem op order verkochte of aangekochte effecten Ier 
heurs doen lcrugkoopen of wedcrvcrkoopcn. 
De terugkoop of de verkoop moel geschieden uiter­ 

lijk op de tweede beurszitting volgende op het ver­ 
strijken van den hij artikel 3 voorzienen termijn. 

(
1
) Deze lekst werd opgemaakt door het Vast Comité van 

den Raad voor Wetgeving. 
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Art. 5. 
L'acte de couverture est, ?t peine de nullité, dal1\ 

signé par Ic donneur d'ordre cl contient, s'il s'agit de 
Li tres, l'indication de leur 'nature et de lems numé­ 
ros; l'accusé de réception mentionne que la perle à 
charge du donneur d'ordre peut dépasser le montant 
de la couverture. L'avis d'exécution mentionne la 
date de l'aclc de couverture ou la teneur de l'engage­ 
ment de fournir une couverture. 

Art. 6. 
Aucune action n'est accordée au mandataire qui 

n'a pas exigé du donneur d'ordre la couverture légale 
on qui ne s'est pas conformé aux dispositions de l'arti­ 
cle 4. 

Jusqu'à concurrence de la valeur de la couverture 
livrée conformément ê't la présente loi, l'article 1965 
du Code civil n'est pas applicabic aux opérations 
d'achat cl. de vente r1 lerme de l.il res colt;s c11 bourse. 

Art. 7. 

Par dérogation aux articles l" cl. 6, le donneur d'or­ 
dre, à l'égard de qui les opérations de bourse consti­ 
tuent une activité professionnelle, n'est tenu de livrer 
la couverture organisée par la présente loi que si elle 
est exigée par le mandataire ou par décision de la 
Commission de la bourse; il n'est jamais recevable à 
invoquer l'exception prévue par l'article 1965 du Code 
civil. 

Si la couverture est exigée cl. n'est, pas livrée dans 
le délai prescrit par l'article 3, il est procédé conf or­ 
mérnent à l'article 4. 

Art. 8. 

Si après mise en demeure, par lel.Ire recommandée 
à Ia poste, envoyée deux jours francs au moins avant 
celui de l'échéance, le donneur d'un ordre n'a pas 
livré les titres ou fourni l'argent qu'il doit en raison 
de l'exécution de l'ordre, Ic mandataire peul, par un 
délégué de la Commission de la bourse et pour 
compte du donneur d'ordre, faire racheter ou reven­ 
dre la même quantité de titres qu'il a vendus ou 
achetés sur ordre; il peut de même faire réaliser les 
titres constituant la couverture. 

Art. 5. 

Op straf van nietigheid, wordt de akte vau dek­ 
king gcdagteckcnd, getcekcnd door den order­ 
gever en, zoo hel effecten betreft, behelst zij de aan­ 
duiding van hun aard en van hun nummers; hel 
ontvangbewijs vermeldt dal hel verlies ten bezware 
van den ordergever het beloop van de dekking mag 
k boven gaan. Hel bericht n111 uitvoering behelst den 
datum van de akte van dekking or den inhoud van ile 
verplichting een dekking le leveren. 

Art. 6. 

Geen rechtsvordering wordt toegestaan aan rlcn 
lasthebber die van den onlcrgever de wettelijke dek­ 
king niet heeft geëischt or die zich niet gedragen 
heeft naar de bepalingen van artikel 4. • 

Artikel 1965 van het Burgerlijk Wetboek is, Lol 
beloop van de waarde der overeenkomstig deze wel 
gekvcnlc dekking, niet toepasselijk op de handelin­ 
gen van aankoop c11 van verkoop van ter beurs gcno­ 
tccnle effecten. 

Art. 7. 
In afwijking van de artikelen 1 en 6, is de order­ 

gcvcr, lcn aanzien van wicn de Beurshandelingen een 
bcroopsbedrijvlgheid uitmaken, slechts dan gehou­ 
den de door deze wet ingcrichle dekking le leveren, 
indien zij wordt geëischt door den lasthebber of bij. 
beslissing van de Beurscommissie; hij is nooit ont­ 
vankelijk om de bij artikel 1965 van het Burgerlijk 
Wetboek voorziene exceptie in te roepen. 
Indien de dekking wordt geëischt en niet is gele•• 

verd binnen den bij artikel 3 voorgeschreven lcr­ 
mijn, wordt gehandeld overeenkomstig arl ikel 4. 

Art. 8. 

Zoo, na ingebrekestelling, bij Ier post nangetec­ 
kenden bric!', verzonden ten minste twee volle dagen 
vóór den vervaldag, de orrlcrgever de effecten niet 
heeft geleverd of hel geld niet heeft gestort, dal hij 
verschuldigd is wegens de uitvoering van hel order, 
kan de lasthebber, door een afgevaardigde der Beurs­ 
commissie en voor rekening Yan den ordergcver, 
dezelfde hoeveelheid effecten die hij op order heelt 
verkocht. of aangekocht, doen lerugkoopcn of weder­ 
verkoopcn; eveneens kan hij de titels die de dekking 
uitmaken doen te gelde maken. 
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ANNEXE - 
PROJE1J' DE LOI 

RELATIF AUX _.MARCHES A 'l'EfülŒ Df; -'l'I'fRES 
CO'fES EN HOUltSE 

EXPOSÉ DES MOTIFS 
émanant du Comité permanent du Conseil 

de legislation. 

L'objet du projet. de loi est l'opération à terme sur 
valeurs et non sur marchandises. Cela résulte claire­ 
ment des discussions et du remarquable rapport de 
M. le Représentant De Winde, ainsi que du titre cl du 
texte cl u projet ci-joint. 

.11 est d'usage de Jaire disparallre Ioule posslhilité 
de doute au sujet de l'étendue dr. l'objet de la loi, en 
écartant nettement son application des opérations i1 
terme sur marchandises. Certes, on joue aussi sm 
marchandises, mais Ja situation est entièrement dif­ 
férente. C'est. un public restreint qui partlcipe à ces 
opèrations; celles-ci se n1glanl différemment, n'ont 
pas donné lieu aux mêmes plaintes et. Ic mal social 
qu'elles peuvent produire est si loin de pouvoir se 
comparer à celui des jeux sur titres, que Je rappro­ 
chcment est plutôt du domaine de la logique théori­ 
q11e que de Ja rénli té même. Il convicn L donc de limi­ 
ter l'objet de la loi aux opérations ù terme sur litres 
en honrs« et de I'i ndiqucr dans 1,~ lilrc même qui 
devien I ainsi : 

<( Projet de loi rolutif nux nwrrld:~ ;1 terme de litres 
col<~s en hourse. » 

BIJLAGE 

WE'rSON'fWERP 
HWJ'UEFFl<~NDJt! DE T:F:U~IIJ'NllANDEUNORN Y A'° 

TEJt BEURS Gl~NO'l'JŒiml~ El'•'EC'r:t:N 

MEMORIE VAN TOELICH'I'ING 
uitgaande aan het vast Comité van den 

Raad voor wetgeving. 

1. - CONSIDÉRATIONS GÉNÉRALES 

Le Comité permanent du Conseil de législation a 
été chargé par Ic Gouvernement de l'examen du pro­ 
jet de loi sur les marchés à terme nprès que ce projet 
avait. fait l'objet d'uno longue et instructive discus­ 
sion au sein des Chambres législalivcs et alors que le 
texte finalement. amendé par le Go11verncmenl d::;11]­ 
tait déjà d'amendements snccessifs. 

Le hut du projet de loi est double : protéger les 
agents de change cl les banquiers contre l'usage par l 
leurs mandants de lcxccption de Jeu invoquée utile­ 
ment en justice après des pertes subies sur les opéra­ 
tions à terme; protéger Ic public contre la passion du 
jeu qui se manifeste pur une partioipntion n ln légrrc 
aux marchés ù Lerme en bourse. 

1. - ALGEMEENE BESCHOUWINGEN 

Het Vast Comité van den Raad voor Wetgeving 
werd door de Begeering belast met het onderzoek van 
het wetsontwerp op de lermijnbandelingcn, nadat 
dit. ontwerp, in den schoot der Wetgevende Kamers, 
lang en grondig- was besproken geworden en dal de 
eindelijk door de Begcering geamendeerde lekst reed!'.' 
uit de achtereenvolgende amendementen was voort­ 
gevloeid. 

Hel wetsontwerp beoogt een dubbel doel, le welen: 
de wisselagenten en bankiers te beschermen legen 
elke toevlucht, vanwege hunne ordcrgcvers, lot rlc 
exceptie van spel, welke zij met gunstig gevolg bij 
het gerecht inroepen na verliezen te hebben onder­ 
gaan door termijnhandelingen; het. publiek te 
beschermen tegen de drifL van hel spel, die lot 
uiting komt. door eene licht.zinnige deelneming aan 
de Lermijnhandelingen ter beurs. 
In di 1, wetsontwerp word l gehandeld over de ter­ 

mijnhandel ingcn op waarden en niet op koopwaren. 
Dit blijkt ten volle uit de besprekingen en uil het 
merkwnardig verslag van den heer Volksvertegcn­ 
woordigcr De Winde, alsmede nit hel opschrift r-n 
den Lekst van bijgevoegd ontwerp. 

Hel ligt in de gewoonte, allen mogclijkcn twijfel 
nopens den omvang van het doel der wet. uit den weg 
I.e ruimen, door de toepassing cr van volstrekt uit Ic 
sluiten wat betreft de termijnhandelingen op koop­ 
waren. Weliswaar, wordt cr ook op koopwaren gespe­ 
culeerd, doch die toestand is volkomen verschillend. 
Aan cl ie handelingen wordt slechts door een beperkt 
publiek deelgenomen; zij worden anders geregeld, 
gaven geen aanleiding tot dezelfde klachten, en hel 
sociale nadeel dat zij kunnen veroorzaken kan bij­ 
lange niet vergeleken worden met dit van het spel op 
effecten, zood at. de vergelijking eerder tot het domein 
der theoretische mogelijkheid behoort, dan lot de 
eigenlijke werkelijkheid. Hel voorwerp van de wet 
dient dus beperkt bij de termijnhandelingen op Ier 
beurs zijnde effeel.en en dil zou in den li tel moeten 
aangeduid worden, als volgt : 

c, Wetsontwerp betreffende de termijnhandeling-en 
van Ier heurs gcnolecnlc cffr!'lf!n. " 
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Le mot " relatif )> (aux marchés à terme) introduit 
dans Ic titre depuis l'abandon en juillet 1932 du titre 
primitif de « projet de loi sur l'exception du jeu en 
matière d'opératlons de bourse l>, appelle l'attention 
sur Je caractère limité des dispositions du projet. 

A quels Litres la loi s'applique-t-ellc ê Aux titres 
cùt{:s ù terme en bourse. Le choix des litres côtés à 
terme auxquels se consacre une masse importante de 
capitaux du public et de la banque, constitue un Iail 
d'intérêt public au premier chef. La loi ne le règle 
pas, la discussion n'y a fait aucune allusion, bien 
que .M. Ic Rapporteur De Winde ait aperçu l'impor­ 
tance de la question en exprimant le regret que le 
marché à terme, plus vivant et plus vrai que le mar­ 
ché au comptant, Iût limité à un petit nombre de 
litres. fat-il d'intérêt nationnl que ces titres-là plutôt 
que d'autres, aient le bénéfice considérable du mar­ 
ché i1 terme ~ La question n'est pas en discussion 
actuulle. Il est donc juste de dire que là loi est seule­ 
ment « relativc » aux marchés ù Lerme des titres cotés 
en Bourse. 

Le texte aligné sous cc titre comprend quelques 
articles formant un ensemble homogène répondant. 
à un même but et ayant un même objet. Il ne paraît 
pas logique que ces articles, groupés spontanément 
par la conception de la loi, soient immédiatement, 
après son vote, séparés et distribués, allant en partie 
au Code civil, en partie à différents titres du Code de 
commerce. Cette distribution peut avoir des consé-. 
quences imprévues pour ceux qui la décident. Il n'est 
pas indifférent, pour l'interprétation d'un texte de 
loi, qu'il soit intercalé parmi les articles d'une autre 
loi ou qu'il reste dans l'ambiance des textes où il esl 
né. Cc changement, d'enveloppement juridique pour­ 
rait se justifier si une analogie qui s'impose attirait 
le nouveau texte vers des textes anciens. Mais peuL-011 
penser qu'il s'impose de rapprocher l'activité des 
maisons de banque, qui ont pour activité profession­ 
nellc les opérations /1 terme, de l'activité prévue à 
l'article 1966 du Code civil qui consiste en courses /1 
pied ou à cheval, courses de chariots, jeu cle paume cl 
autres jeux de même nature i' Il est peu probable que 
ce rapprochemcn L puisse paraitre mérité et répond re 
ù une volonté réfléchie. 

Le Comité permanent. propose de faire disparaître 
l'article premier du projet de la Commission de ln 
Chambre. En déclarant. commerciale Loule opération 
1\ terme, Ic projet rlc la Commission modifie cnLière­ 
ment le régime de la preuve en justice, pour l'opé­ 
ration qui n'a actuellement le caractère commercial 
ni. par la qualité de Ja personne en cause ni par la 
nature de ses opérations. 

Het woord c< betreffende » (de termijnhandelin­ 
g-en), opgenomen in de betiteling, sinds af gezien 
werd van den oorspronkolijken titel, in Juli 1932, 
te weten : <( wetsontwerp op de exceptie van spel in 
zake Beursverrichtingen », vestigt de aandacht op 
den beperkcndcn aard van de beschikkingen van het 
ontwerp. 

Op we!~e effecten is de wet van toepassing? Op de 
op termijn ter beurs genoteerde effecten. De keus 
van de op termijn genoteerde effecten, waaraan een 
aanzienlijk kapitaalsgedeelte van het publiek en van 
het bankwezen besteed wordt, is een feit van hoofd­ 
zakelijk algemeen belang. Zij wordt door de wel niet 
geregeld en bij de behandeling werd cr geen gewag 
van gemaakt, alhoewel de heer Verslaggever De 
Winde zich rekenschap gaf van het belang der zaak, 
door Le betreuren dat. de termijnmarkt, levendiger en 
oprechter clan de contante markt, tot een klein aantal 
effecten beperkt blijft. Is hel een nationaal belang dat. 
die effecten, cercler dan andere, van het aanmerkelijk 
voordeel der termijnhandeling genieten? Die vraag· 
is thans niet in bespreking. Hel i:, dus met reden dat 
mag gezegd worden, dat de wet. slechts bepalingen 
behelst <( betreffende >J term ij nhanrlclingcn van ter 
beurs genoteerde effecten. 

De onder dien titel voorkomende tekst omvat en­ 
kele artikelen die een samen hangend geheel vormen, 
beantwoordende aan een zelfde doel en hebbende 
een zelfde onderwerp. Het lijkt niet logisch dat deze 
spontaan volgens de opvatting der wet gegroepeerde 
nrtikelcn, onmiddellijk, na de aanneming er van, 
gescheiden en onderverdeeld zouden worden, en deels 
opgenomen in het Burgerlijk Wetboek, deels in ver­ 
schillende hoofdstukken van het Handelswetboek. 
Die verbrokkeling kan onvoorziene gevolgen hebben 
voor hen cl ic er toe besluiten. Het is niet van belang 
ontbloot, voor de verklaring. van een wetstekst, dat 
deze ofwel ingelascht worde tusschen de artikelen van 
ccne andere wet of dat hij binnen het verband blijvc 
van de teksten waaruit hij is ontstaan. Die wijziging 
van rechtskundigen omslag zou te verklaren zijn, 
indien eene opvallende gelijkenis clcn nieuwen tekst 
in verband bracht. mei vroegere teksten. Doch kan 
men aannemen, dat men de bedrijvigheid der ban­ 
ken, clic zich met de termijnhandelingen bezighou­ 
den, zou moeten indeelen bij de bedrijvigheid voor­ 
zien bij artikel 1966 van het Burgerlijk Wetboek, 
bestaande in wedloopen, wedrennen, wagenkoersen, 
kaatsspelen en andere dergelijke spelen? Het lijkt 
zeer onwaarschijnlijk, dal. die benadering zou moe­ 
ten geschieden als beantwoordende aan eene berede­ 
neerde opvatting. 
Het Vast Comité stelt voor artikel 1 van hel ont­ 

werp der Kamercommissie weg le laten. Door elke 
tcrmi;jnhandeling als een handelsverrichting te beti­ 
telen, verandert het ontwerp van de Commissie vol­ 
komen het stelsel der bewijsvoering in gerechtsza­ 
ken, voor eene 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 Ioule opération à terme, 
on dispose en contradiction avec la notion essentielle 
de l'acte de commerce cl 011 rend jusficiables des tri­ 
bunaux de commerce pour tics actes qui n'ont rien 
de commercial, des personnes qui ne sont point com­ 
merçantes. Qu'un particulier, privè en partie de ses 
ressources par la crise des affaires, soit obligé de réa­ 
liser, pour subvenir i', ses frais de vie, une partie de 
son portefeuille, il disposera en premier lieu des titres 
cotés à terme qu'il possède. Il le fera parce que la 
vente de beaucoup de titres au comptant est impos­ 
sible, même en baissant les cours, 1JII extrêmement 
lente, tandis que le marché f1 terme absorbe avec la 
plus grande Iacilité les titres qui sont ainsi ajoutés 
;1 sa masse constamment e11 mouvement. Cette vente 
par un particulier, lt quelques jours de date, d'une 
partie de son patrimoine épargné dans les années 
normales, dont le produit doit subvenir aux frais de 
ménage, n'est-elle pas Ic contraire d'une opération 
de commerce qui suppose l'esprit de lucre cl au moins 
l'espoir d'un bénéfice ê 

* * * 

Lisant les débats aux Chambres, 011 est impres­ 
sionné par l'insistance avec laquelle n été faite une 
distinction absolue quant au caractère social, utile ou 
nuisible, des opérations tl terme, selon qu'elles sont 
pratiquées par des hommes ou des organismes qui en 
font profession, ou bien par des particuliers non ini­ 
tiés. Il n'y a pas eu de contradiction à cette opinion. 
Pour les premiers, clics constituent une activité 
sociale utile et même nécessaire, pom les autres la 
participation aux opérations tl lerrnc est presque tou­ 
jours un jeu dangereux et devient une nuisance 
sociale quand elle se répand pour amener en bourse 
la foule des gcm; de condition modeste qui perdent 
par là Ic got1t du travail normal el régulier. Cc senti­ 
ment exprimé dans les Chambres est, nu surplus, 
l'opinion générale des économistes classiques, qui se 
plaisent ;1 exposer le caractère de la spéculation rai­ 
sonnée, documerrlée, basée sur Ja réflexion et. la con­ 
naissance de Ioules les circonstancos pouvant influen­ 
cer les prix et. amener de prochaines variations. 
L'opinion de pareils spéculateurs, constatée par leurs 
opérations à terme, amenanl ln hausse ou la baisse, 
est considérée comme une indication utile pour le 
commerce eL I'judustr'ic, et parfois comme un aver­ 
tisscment salutaire. D'autre part, il y a accord pour 
reconnaître le danger social des mêmes opérations 
pratiquées par des particuliers étrangers aux affaire-; 
de bourse el de banque. 

Door elke termijnhandeling als handelsverrichting 
te aanzien, neemt men eene in tegenstrijd met het 
essenticelc begrip van de handelsverrichting gel­ 
dende beschikking, en worden personen die geen 
handelaars zijn, onderhoorig aan de Handelsrecht­ 
banken, voor feiten van niet-commercleelen aard. 
Wanneer' een particulier, ten gevolge van de zaken­ 
crisis van een gedeelte zijner inkomsten beroofd, 
zich verplicht ziet een gedeelte van zijn portefeuille 
te gelde te maken, om in zijn onderhoud te voorzien, 
zal hij eerst en vooral zijne toevlucht nemen tot zijne 
op termijn genoteerde effect.en. Dit zal hij doen, 
omdat de verkoop van talrijke contante effecten 
ofwel onmogelijk is, zelfs bij verlaging van den 
koers, of uiterst langzaam, terwijl de termijnmarkt 
met het meeste gemak de effecten opslorpt, die aldus 
hij hare st.eeds vlottende massa worden gevoegd. Die 
verwezenlijking, door een particulier, binnen ver­ 
loop van enkele dagen, van een gedurende de nor­ 
male periode gespaard kapitaal, eu waarvan de 
opbrengst dienen moet om de kosten van het huis­ 
honden te dekken, is zij niet het. Legenovergeslchl<.! 
van cene handelsverr ichtiurr welke de . winst tot 
g-rondslng heeft or ten minste de hoop op winst} 

* 
* * 

Bij het lezen van de Kamerdebatten, wordt men 
getroffen door den nadruk waarmede een volkomen 
onderscheid werd gcmaak I betreffende den nuttigen 
of schadelijken aard der lermi,inhandelingen, naar­ 
gclang- deze verricht worden door personen of 
inricht.ingcn die cr hun beroep van maken, ofwel 
door oningewijde particulieren. Nopens die opvat­ 
ting bestond g-eene tegenstrijdigheid. Voor de eer­ 
sten, vormen zij eene nuttige en zelfs noodzakelijke 
sociale bed rij vigheid ; voor de anderen, is de deelne­ 
ming aan de termijnhandelingen bijna altijd een 
gevaarlijk spel en wordt zij een sociale misstand 
wanneer zij eene 11it.hre.iding neemt. om de massa van 
de gewone bevolking ter beurs te lokken, zooclal. deze 
h ierrloor allen I ust lot. normalen en regelmatigen 
arbeid verliest. Die door de Kamers uitgedrukte mec­ 
ning is, daarenboven, de algemeens opvatting der 
klassieke economisten, clic er zich op toeleggen ecnc 
uiteenzetting te geven van den aard der beredeneerde 
en gedocumenteerde speculatie, ge~teund op over­ 
weging en eene volledige kennis van alle ornstanrlia­ 
heden die de prijzen kunnen beïnvloeden en cr eer­ 
lang veranderingen aan toebrengen De opva 11 inv 
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 al;; 
cene heilzame verwittiging. Anderzijds, is men het. 
eens om te drukken op het .sociaal gevaar dat, dezelfde 
handelingen opleveren, wan nee!' zij gcsch leden door 
particulieren, niet vertrouwd met. de heurs- en bank­ 
aangelegenheden. 
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Ce ne sont donc pas les opérations 11 terme en elles­ 
mêmes, dans leur action objective, qui sont mau­ 
vuises, cc sont. les opérations à terme pratiquées sans 
aptitudes, .\ titre de jeu et de pari, par un public 
incompétent. Il résulte immédiatement de pareille 
opinion que la loi doit sanctionner les opérations de 
la spéculation professionnelle cl réduire uu contraire 
au moindre mal, si clic ne peul la détruire, la ten­ 
dance du public à jouer et parier en participant aux 
marchés à terme. De b'1 découle la 11éc:c,-sit,~ d'1111 
régime légal distinct puur les opérations à terme 
selon la catégorie de ceux qui les pratiquent. profe,-­ 
sionnels ou non. 

11 est vrai que les opérai ions {1 terme de la part du 
public peuvent aussi être entièrement étrangères à 
toute intention de jouer. Celui qui désire mettre en 
portefeuille des titres traités uniquement :1 terme, est 
bien obligé de les acheter au rna rché du terme, qui 
les lui fournira tout aussi effectivement que s'il avait 
acheté an marché au comptant. Si même les titres, 
que l'acheteur est désireux d'acquérir. se Imitent au 
comptant et 11 terme, il peul y avoir avantage 11 opérer 
ù terme quand, en Iait, l'ordre ayant quelque impor­ 
tance, son exécution produirait une hausse plus sen­ 
sible sur le marché restreint du comptant que sur Ic 
marché beaucoup plus fourni du terme. 

ri n'en reste pas moins que, dans la majorité des 
cas, Ic sentiment exprimé ;'1 la Chambre sur la dirfc~­ 
ronce entre les opérations ü terme scion qu'elles sont 
faites par des professionnels ou par le public, con­ 
serve toute sa valeur, notammont au point de vue 
sucial , et impose un traitement différent. 

Si 1'011 soumet i'1 la même législation tontes les 
opéra Lions ~, terme, i ndisti nclcmcn 1, il es! i'1 peu pr?·:-: 
certain que l'on ahouti ru i1 1111 résullal. f1111cslc. Les 
dispositions prises pour prológcr une cnl.égoric rl'In­ 
téressés, et décrétées d'appli<"alio11 ,·1 Ioules les opé­ 
rations, consl ituoront une nuisance :-:i grande clans 
la pratique des affaires que, prit· la fo1·r·1~ clc.s r-hoscs , 
elles seront. négligées. 

Le texte légal sans emploi dans la pratique devant. 
rl'nul.ro part, être rcspccl1'. par Ic juge c11 c·as de pro­ 
d\s, la loi serait une cause dr: discrédil pour la )1\gis­ 
lalurc cl pour la magistral ure. Des gens ayant ngi 
de bonne foi, scion l'usage général des .irfaircs, pra­ 
riquécs honnêtcmcul , se verraient vidimes (l'un texte 
qui ne vaut que pour Ic prétoire. 

On craint, avec raison, it la Chambre, pareille, 
éventualité. 

11 convient. clone d'examiner avec précision le mal 
qu'il .,'agit. d'éc-nrlcr, ln rnlr.goric rlcs personnes qui 
se plaignent cl celles qui méritent protcelion. Le 
rcrnèrlc sera ainsi limité n11 mal C'I ne deviendra pas 
lui-même un mal, par npplicnlion abusive n des rns 
qui répugncn t à son in tervention. 

De eigenlijke termijnhandelingen, objectief 
beschouwd, zijn dus niet af le keuren, doch wel de 
lcnnijnhandcli11gc11 uitgevoerd zonder kennis van 
zaken, onder den form van spel of weddenschap, 
door een onbevoegd publiek. Uit dergelijke opvat­ 
ting- vloeit onmiddellijk voort, dat de handelingen 
der beroepsspeculatie door de wet dienen bekrach­ 
lig-d, terwijl zij, inlcgc11deel, de neiging van hel 
publiek tol spel en weddenschap, door deelneming 
.1.,111 de termijnhandelingen, tot een minimum moet 
herfeidcn, indien zij niet bij machte is ze heelcrnaal 
h~ doen verdwijnen. Daaruit spruit de noodzakelijk­ 
heid voort van een afzonderlijk wettelijk stelsel voor 
de termijnhandelingen volgens den aard van dege­ 
nen die ze vcrrlchlen, Ic weten vaklieden of anderen. 

Weliswaar, kunnen de lcrmijnhandelingcn van­ 
,regc het publiek ook heelemaal vreemd zijn aan 
neiging lol spel. Hij die uitsluitend op termijn ver­ 
handelde effecten in portefeuille wenscht le hebben, 
is wel genoodzaakt ze op de termijnmarkt te koopcn, 
waar hij ze evengoed zal bekomen als hadde hij ze 
contant gckoch!. Zelfs wanneer de titels welke (le 
aankooper wcnscht te bekomen, contant en op ter­ 
mijn verhandeld worden, kan hel voordceliger zijn 
np termijn le handelen wanneer, in feite, doordat het 
order van zeker belang zou zijn, de uitvoering ervan 
ccnc gevoeliger stijging zou veroorzaken op de 
beperkte eontantenma rkl , dan op de veel meer voor­ 
ziene termijnmarkt. 

Het blijft niettemin waar, dat in de meeste geval­ 
len het in de Kamer uitgedrukte gevoelen betreffende 
het onderscheid tusschen de termijnhandelingen, 
nnar gelang zij gedaan worden door vakmannen- of 
door het pu hl lek, zijn volle waarde behoudt, name­ 
lijk in sociaal opzicht, en een verschillende bchan­ 
deling oplegt. 

Zoo men al de termijnhandelingen, zonder onder­ 
scheid, aan rlczelfrlc wc!1.reving onderwerpt, bekom! 
men bijna noodzakelijk een noodloU.igen uitslaa. De 
schikk ingcn die genomen worden om een reeks 
betrokkenen Ic beschermen. en die clan toepasselijk 
worden verklaard op al de handcliugcn , zullen in 
de pracl.i] k zulk oen hi nrlorpan l zijn, dat zij noodza­ 
kelijk zullen verwaarloosd worden. 
Daar de in de practijk niet. tocgr,pasle wetstekst 

undorxijrls door den rechter moet geëerbiedigd wor­ 
rlon in gevnl van proces, zou de wet. de wetgeving en 
rlc magisl rat II nr in rliscred iet. brengen. Mense hen d ic 
Ic goeder trouw _gchnnr1clrl hehhen, naar algemeen 
,~n eerlijk zakcngehrnik. zouden hel. slachtoffer wor­ 
den van een lekst die slechts geldt. voor de Rechtbank. 
Terecht loonde zich de Kamer voor dergelijkü 

gchenrlijkheid beducht. 
Het komt. cr dus op aan nauwkenrig te onderzoeken 

welk kwaad moet vermenen worden, welk soort. van 
personen er king-en en welke onder hen bescherming 
verd iencn. Het. redmiddel blijft aldus beperkt. tot. het 
kwaad en wordt zelf geen kwaad, door overdreven 
toepassing op gevallen die wars zijn van zijn tus­ 
se 11 en kom st. 
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Quels sont ceux qui se plaignent? Principulcmcut 
les agents de change et aussi, à un moindre degré, 
les banquiers. On a abondamment dit pourquoi ils se 
plaignent, mais il n'est pas inutile de montrer, par 
1 'e:x.posé du fonctionnement des opérations, que cc 
sont eux qui sont victimes de l'exception de jeu, et 
non pas la contre-partie de leur client qui soulève 
cette exception. 
Par suite de la manière dont s'exécutent en bourse, 

dans toutes les bourses, les opérations ù terme, et du 
reste aussi celles au comptant, celui qui vend on 
achète des titres ignore absolument par qui ces titres 
sont achetés ou vendus; ils sont vendus on achetés 
c( en bourse ». S'il soulève l'exception de jeu, cc 
n'est donc pas celui avec qui, à son insu, il prétend 
avoir joué qui aura jamais connaissance de son atti­ 
tude et en sera la victime. La vente ou I'nchat est 
exécuté par un mandataire, l'ngent de change. Celui­ 
ci traite non pas avec une partie personnellement 
contractante, mais avec l'agent de change manda­ 
taire de cette partie. L'agent de change, d'après Ia 
loi et les règlements de la bourse, est obligé de livrer 
cc qu'il a vendu, de prendre contre argent, réception 
de ce qu'il a acheté pour le compte d'autrui. S'il ne 
le fait pas, il est rayé du tableau et l'exercice de sa 
profession lui est interdit. En fail, il répond de la 
loyauté et de la solvabilité de son mandant. La sanc­ 
tion à son égard est même plus grave qu'elle ne le 
serait à charge d'une caution ordinaire. Ce n'est donc 
pas entre joueurs que l'exception de jeu agit, mais 
au préjudice d'un mandataire qui a fidèlement exé­ 
cuté Ic mandat qu'il a reçu. Si le mandataire, agent 
de change, par suite de la défaillance d'un 011 plu­ 
sieurs de ses mandants, devient lui-même insolvable, 
ses confrères, obligés de traiter avec lui aussi long-­ 
temps qu'il est inscrit nu tableau des agents de 
change, seront à leur tour les victimes innocentes 
d'une exception de jen soulevée par un mandant qu'jls 
ignorent et contre lequel ils n'ont pu prendre aucune 
mesure de prudence. Ainsi une série d'innocents sont 
successivement frappés, La première victime en fail 
d'autres si son patrimoine est épuisé. 

Dans le cas où le particulier qui joue 11 confié l'exé­ 
cution de son ordre à un banquier, celui-ci ne peul 
même songer à opposer à l'agent de change, auquel 
il a transmis l'ordre, Ic fait que son client oppose 
l'exception de jeu. L'agent. ne connaît que le ban­ 
quier, et celui-ci ne peut. avoir la velléité de soutenir 
qu'il est joueur, et. ne le fait pas. C'est donc, dans cr 
cas, le banquier qui sera victime de l'exception de 
jeu. 

Mais, malgré Ic danger que leur fait courir I'éven­ 
tualité d'une exception de jeu, banquiers et ngcnls 
rl0, change sont f'riands des ordres d'exécution à 
terme. Par leur nature même, ces ordres sont à répé­ 
tition normale, $C renouvellent de quinzaine en quin­ 
znine et donnent matière ù de nombreux courtages. 
Il se fait ainsi qu'agents de change el banquiers se 

montrent souvent moins prudents qu'il ne faudrait 

\Yie klaagt~ Vooral de wisselagenten en ook, doch 
in mindere male, de bankiers. Men heef't ucnocsr - l'"' ~ 

gezegd waarom zij klagen, doch het is niet nutteloos 
aan te toonen, door uiteen le zetten hoc die hanrlc­ 
lingcn geschieden, dat juist zij de slachtoffers zijn 
van de exceptie van spel en dus niet de lcgcnparlij 
van hun cliënt die deze exceptie inroept. 

Ter oorzake van cle manier wanrop Ier heurs, 111 

al de beurzen, de termijnhandelingen en ten andere 
ook de contante handelingen worden uitgevoerd, 
weel degene cl ie ,~rfcc'len koopt of verkoopt hoenc­ 
naamd niet wie zijn effecten verkocht of gekocht 
heeft: zij zijn 11 ter beurs >l verkocht of gekocht. Zon 
hij de exceptie van spel inroept, is hel dus niet dege­ 
ne mei wien hij, huilen zijn weten, beweerd gespeehl 
le hebben, die ooit zijn handelwijze zal kennen rn (•1· 
slachtoffer van zal worden. De aan- of verkoop wordt 
uitg-evoerd door een lasthebber, den wisselajrent. 
Deze handelt niet mei een persoonlijk contraclec­ 
rende partij, doch mei den wisselagent, lnsthcbhcr 
van deze partij. De wisselagent, krachtens de wel en 
de Beursreglementen. is verplicht te leveren wat hij 
verkocht heeft, nm legen geld in ontvang-si !c 
nemen hetgeen hij voor rekening- van derden 
gekocht heeft. Zoo hij het niet doet, wordt hij van 
de lijst geschrapt en wordt hem de uitoefening van 
zijn beroep ontzeg-cl. ln feite :<laat hij in voor de eer­ 
lijk heid en de gegoedheid van zijn lastgever. n,~ 
strafbepaling- is tegenover hem zelfs strenger dan zij 
zou zijn tegenover een gewoncn horg-. De exceptie 
vun spel ageert dus niet tusschcn spelers, doch tr-n 
nadcele van een lasthebber clic rlen hem gegeven last 
trouw heeft volvoerd. Zoo de lasthebber, wissclnjrcnt. 
ten gevolg-e van het in [{Chrckc blijven nm een of 
meer van zijne lastgevers. zelf onvermogend word 1. 
zullen zijn collega's. die verplicht zijn met hem Ic 
handelen zoolang hij ingeschreven i!> op de lijst rler 
wissclazenten. op hun heurt onschuldizo slnchtolîers 
zijn van een exceptie van spel. ingeroepen door or-n 
lastgever d icn zij n Ï<'I kennen r-n tegrn wien zij p-r•C>n 
enkelen voorzornsrnaatrezel konden nrmen. Alzon 
wordt een reek" onschuldizen achtcrccnvolecns 
gc!roffcn. Het eerste slachtoffer maakt er anrlorr-. 
wanneer zijn vermogen 11ilgcp11t is. 
ln het geval waar de particulier, die speelt, de uil­ 

voering van zijn order toevertrouwt aan een bankier. 
kan deze er zelfs niet aan denken aan den wissel­ 
agent, wicn hij het order heeft overgemaakt, hel feil 
op te werpen dat zijn cliënt de exceptie van spel 
inroept. De agent kent slechts den bankier, en deze 
kan niet willen heweren dal hij speler is, en doel lwl 
ook niet. In dit geval is hel dus de bankier die slnclil­ 
offer zal zijn van de exceptie van spel. 

Doch niellegenstnande het gcvnar dat zij loopen 
door de gehenrl ijk heid va n een ex rept ic van spel. 
zijn han kiers en wlsselagcnlen f 11k op orders van IPr­ 
mijnhandelinpen. Uit hun aard zelf, worden clcze 
orders norman l herhna lel. worden zij om de veerf icn 
dagen hernieuwd en geven zij ~tof tol talrijke 
provisiën. 

Zoo gebeurt het. dat wisselagenten en bankiers dik- 
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en cc qui concerne la moralité et la solvabilité de 
leurs clients. 

C'est dans les périodes de hausses rup ides el accen- 
1 uécs que celle clientèle de moralité et de solvabilité 
insurfisantcs se présente nombreuse aux g11ichcls des 
banquiers et agents de change. Par le fait que la 
bourse est en période de hausse, le risque paraît faible 
d'accueillir les ordres d'achat. Si uue prochaine liqui­ 
dation réagit, montre 11n temps d'arrêt dans la hausse 
ou même de recul, une liquidation suivante per­ 
mettra, pense-I-ou , de compenser la perle. Pendant 
Ioule ln période de grande activité boursière les bau­ 
quiers et age,lls de change sont ainsi amenés à ouvrir 
des compies d'opérationsù lcrrnc, qui, par le total des 
inlc'·rêls prélevés pour avances et des courtages, inscri­ 
vent en leur faveur des créances importantes. 

Quand vient une df:bùclc des cours, comme celle 
qui a. débuté ù la fin clc l'année 1929, ilse trouve que, 
parmi les nombreux débiteurs, qui ont désormais 
perdu l'espoir de récupérer leurs perles, beaucoup 
soulèvent l'exception de jen. Même si les victimes de 
la bourse paient lcu rs dettes de jeu en bourse, elles 
perdent, en beaucoup de cas, la stahililé de leur vie; 
le mal social est considérable. 

[I existe heureusemen t. u.n remède préventif, qui 
peut tout au moins atténuer Iorlcmcnt cc mal. C'est 
celui qui est inscrit. dans le texte de l'article 2bis du 
projetde la Commission de la.Chnmbre et-repris dans 
le projet ci-joint : la remise obligatoire d'une cou­ 
verture par le donneur d'ordre. La couverture n le 
double avantage de donner une sécurlté rt l'agent de 
change ou au banquier et d'écarter des opérations ;\ 
Lerme une grande partie du public, qui n'est pns en 
situation d'.:-,r prendre pnrl sans danger. 

L'Insl itution par ln )ni de la cou vert ure, ;1 litre de 
mesure obligntoirc, a, de plus, Ic méril c (le ne pas• 
innover, mais, au contraire, de sa ncl ionnr-r u11 usage: 
suivi de l ous temps par les agcnls de change pru-. 
dents. Le texte nouveau rend efficace.une mesure qui," 
lont en étant légilirne, élni l vn in c j ntid iquumcnl par'. 
Ic fait des lois que Ic projet a 1Jo11r l1111 d'améliorer. ! 
Très souvent, il est vrai, la remise préalable d'un 1 
goge pour couvrir des opérations dr. jeu a rendu en-! 
lièremenl. le service q11c~ l'agent de change en atten- l 
dnil , parce que les deux parties sont restées dans lal 
croyance n la validité du gnge, 011 qu'elles onl de 
bonne foi voulu lé, rcconnnilre. Mais, quand il n'en 
r.~I pns ainsi, quand une dc~cision [udiciairc ordonne 
ln rcsl itntion du gage, le sentiment de malhonnêteté 
en es! accru, ln tromperie paraît plus forlc encore el' 
la colère d'iudianul ion s'exprime souvent en une hos-: 
lilil,\ violente r,L r,c11$ahl,;. c·onlrc des lois qui nbou­ 
li~scnl 11 une a118!'\Î complèt« protection judiciaire de 
ln mauvaise foi. 

wijls niet zoo omxichtur zijn als hel moel, wal betreft 
de zedelijkheid en de gegoedheid van hunne cliën­ 
ten. 

Vooral in lijden van snelle en nadrukkelijke stij­ 
ging-, b die cliënteel van twijfelachtige zedelijkheid 
en gegoedheid talrijk aan de winketten der bankiers 
en wisselagenten. Door hel feit dat de heurs in een 
periode van stijging is, schijnt hel slechts een klein 
risico aankoop-orden; aan Ic nemen. Zoo een volgende 
vcref'Ieni 11g reageert. een stilstand of zelfs een Ïcrug­ 
gang vertoont in de stijging, zal een latere vercffe­ 
ning·, denkt men. toelaten het verlies in Ic halen. 
Gedurende gansch clP periode van groote beursbcdrij­ 
vigheid, worden de bankiers en de wisselagenten cr 
aldus toe gebracht rekeningen Ic openen van terrnij n­ 
handclingen die, door het totaal van wegens voor­ 
schotten gevorderde interesten en vau provisiên be­ 
langrijke schuldvorderinpcn boeken in hun voordeel. 
Wanneer clan een instorting der koersen plaats 

heeft, zooals die welke begonnen is op het einde van 
het jaar 1929, gebeur! het dat tusschen de talrijke 
schuldenaars clic de hoop hebben laten varen hun 
verliezen terug te winnen, velen de exceptie van spel 
inroepen. Zelfs indien de slachtoffers der heurs h1111 
schulden van het beursspel betalen. vcrliczf'n zij, i11 
vele gevallen, de stabiliteit van hun leven; en dit is 
een groot sociaal kwaad. Er beslaat, Goddank! een vorlwmend middel cl.il 
minstens dit kwaad sterk kan verzachten. Het staal 
in den lekst von artikel 2bis van hel ontwerp der 
Kamercomrnissie en wordt in bijgaand ontwerp tcruz 
opgenomen : de verplichte levering van een dekking 
door den orderaever. De dekking heeft het dubbel 
voordeel van veiligheid Ic geven aan den wisselagent 
of den hnnk ier en van een groot gedeelte van hel 
publiek, dat niet in staat is om er zonder g-cvanr aan 
deel Ic nemen, te verwijderen van de termi,i n handc­ 
lingcn. 

De invoering door de wet van de dekk ing , als ver­ 
plichte man tregel, heeft dan ren hoven fÎP vcrdieusl ,. 
van geen nieuwisrheid in Ic voeren. doch. inlccen­ 
deel, van een sinds altijd door de voorxicht.isrc '.vis­ 
selngcnlr.n gevolgd gehnrik te bekrachtigen. De nicu­ 
WC) lc:;ksl mankt een maatregel doeltreffend die, al wns 
hij wcllig, jurid isch krachteloos was, wegens cle 
wetten die hel ontwerp voor doel heeft le verbeteren. 
Zeer dikwijls, weliswaar. heeft het voorafgaand over­ 
handiaen van een panel 101 dekking van de spelhan- 
delingen, heclemaal den dienst bewezen welke de 
wisselagent cr van verwachtte, omdat heide partijen 
in de meerring gehlcvrn zijn dat het panel geldig was, 
of omdat zi] Ic goeder trouw de geldigheid ervan 
hebben willen erkennen. Doch wanneer dit niet hel 
g·evnl is, wanneer een gerechtelijke bcslissinp hevcclt 
hel panel terng te geven, wordt de indruk van oneer­ 
lijkhcid daardoor versterkt, schijnt hel bedrog nog 
sterker, en de verontwaardigde gramschap nit zich 
dikwijls in een geweldige cn verschoonbare vijan- 

ll d.îgheid tegen wellen die wik. e volledige gerechlc­ 
lijke bescherming vnn de kwade trouw voor gevolg 
hebben. 
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Cependant, une confiance trop absolue de la part ; 
du législateur, dans I'efflcacité du g-ag-e pour remé­ 
dier aux dangcn; individuels et sociaux des opérations 
ù terme, peul l'amener à vouloir l'imposer de façon 
si générale cl avec des sanctions si graves que, si l'on 
se représente la manière dont se traitent les opéra­ 
tions de bourse et les rapports de subordination ou 
d'intérêt existant entre ceux qui opèrent, la crainte 
vient à naître qu'une institution aussi largement 
étendue soit plus nuisible qu'utilc: et tandis que l'on 
y réfléchit et que l'on considère des cas précis, la 
crainte se rapproche de la certitude. 

Le texte soumis à la Chambre veut, en son arti­ 
cle 2bis, que C( toute opération à terme sur fonds 
publics, actions, obligations cl antres titres doit être 
accompagnée, à peine de nullité, de la remise, par le 
donneur d'ordre. d'une couverture dont le montant et 
les modalités sont fixés par ia Commission de Ia 
Bourse ». L'article ne dil pas cc qu'il advient si la 
Commission de la Bourse s'absl icnt, ou si elle fixe 
une couverture ou des modalités qui ne répondent 
pas aux prévisions des auteurs du texte. 

En vertu du texte impératif et absolument général, 
un agent de change qui se réjouit d'être parmi ceux 
auxquels l'une des grandes banques du pays transmet 
ses ordres à terme, devra, quand il est favorisé d'un 
pareil ordre, y répondre en exigeant. une couverture, 
cl cela à peine de nullité. Est-il vraisemblable qu'il 
le fasse? N'est-il pas à craindre que la banque, par des 
virements de comptes chez elle, n'organise une sorte 
d'obéissance fictive à la loi? Et si cette banque reçoit 
elle-même mandat d'une des principales banques 11 
l'étranger de Jaire vendre ou acheter à terme à la 
Bourse de Bruxelles, va-t-cllc aller ~1 l'encontre des 
usages entre grandes banques européennes el répon­ 
dre que l'opération ne peut être exécutée tant qu'elle 
n'est pas 11 accompnrmó; » de la couverture? Ou bien 
imaginera-1-cllc aussi des ou ver! ures de comptes, 
dont seuls les gens experts en comptabilité et sûrs de 
leur jugement oseront dire qu'ils ne répondent. pas 
au vœu de ln loi. qui signifie tout au moins que ln 
couverture ne doit pas rester en mains du donneur 
d'ordre? Les agenh de change îroisseronl-ils le~ 
petites banques, leurs clicnlcs, en leur refusant d'ad­ 
mettre pour elles les procédés usités pnr les grandes? 
Et puis encore, IC's ng·cnts de change non inscrits, qui 
s'intitulent hanquicrs et possèdent parfois une clicn­ 
tde considérahle dont ils transmettent les ordres à 
des agents de change inscrits il 

Leurs ordres peuvent. donner lieu n des inquié- 
111de:-, mais ils sont lucral ifs, cf. il ne suffit pas pour 
vivre et gagner rlc l'aq:rnnl d'frarlcr les risques cf. 
d'exiger l'observation d'nnc loi qui mécontente le 
client. 

Vraiment en imposant une couverture, à péinc de 
nullité, pour tout ordre à terme, même entre gens de 

Een te groot vertrouwen echter van den wetgever 
in de doelmatigheid van het pand, om te verhelpen 
uan de lndividueele en sociale gevaren der termijn­ 
handelingen, kun cr hem toc brengen het met zulke 
algemeenheid en mits zulke zware straffen le willen 
opleggen dat, wanneer men zich de wijze voorstelt, 
waarop de beurshandelingen plaats hebben en de 
betrekkingen van ondergeschiktheid of van belangen 
die bestaan tusschen hen die ze verrichten, men 
begint te vreezen dat een zoo uitgebreide instelling 
meel' kwaad brengt. dan goed; en wanneer men hier­ 
over nadenkt en concrete gevallen beschouwt, bena­ 
dert deze vrees de zekerheid. 

De aan de Kamer voorgelegde tekst bepaalt, in zijn 
artikel 2bis, dat (( elke termijnhandeling op publieke 
fondsen, aandeclen, obligaties of andere titels, op 
straf van nietigheid, moet vergezeld zijn van hel 
storten van een dekking door den ordergcver, waar­ 
van het bedrag en de modaliteiten door de Beurs­ 
commissie bepaald worden >). Het artikel zegt niet 
wat. er gebeurt, wanneer de Beurscommissie het niet 
doet, of wanneer zij een bedrag of modaliteiten 
bepaalt die niet beantwoorden aan de verwachtingen 
van de makers van den tekst. 

Krachtens dezen gebiedcnden en absoluut algemee­ 
nen tekst, zal een wisselagent die cr zich in verheugt 
tot degenen te behóoren, waaraan een van de grootc 
banken van het land haar termijnorders overmnnk l , 
wanneer hij een dusdanig order ontvangt, moeten 
antwoorden met een dekking te eischen, en dit or 
straf van nietigheid. Js het waarschijnlijk dat hij dil 
zal doen? Moet men niet vreezen dat de bank, door 
overschrijvingen in haar rekeningen, een soort 
schijngehoorzaamheicl aan cle wet inricht? En zon 
deze bank zelf last ontvangt van een der hijzon,k1·ste 
banken in den vreemde, om op termijn te doen kno­ 
pen of verkoopen ter heurs van Brussel, gaat. zij dan 
ingaan tegen de gebruiken tusschen groot.e Europcc­ 
sche banken, en antwoorden dat de handeling nir-l 
mag uitgevoerd worden, wolang zij niet « vcrac­ 
zeld )> is van de dekkingl' Of gaal zij ook rekeningen 
openen, waarvan alleen in zake bockhoud inn hevoctr­ 
de personen, clic zeker zijn van hun oordeel, zulh-n 
durven zeggen dat zij niet beantwoorden aan den wil 
rler wel, die toch minstens beteekent dat de dekking 
n iel in handen mag hl ij ven van den orderrzever i' 
Zullen de wisselagenten de kleine banken, hunne 
cliënten, krenken door voor hen de handelwijze nicl 
aan te nemen, clic voor de g-roole banken gehrnikclijk 
is? En dan nog, de niet-erkende wisselagenten rlk 
zich bank iers noemen en soms een belangrijke cliën­ 
teel hebben wier orders zij overmaken aan erkende 
wisselagenten P 
Hun orders kunnen onrust wek ken, cl oeh zij zijn 

winfltgevend, en het volstaat niet om te leven en gr.ld 
te verdienen. van hel. risico te vermijden en do loc­ 
passing te aischen van een wel die den cliënt mis­ 
haagt.. 
Waarlijk, met op straf van nietigheid een dek king 

op te leggen voor elk termijnorder, zelfs tusschen 
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bourse et de banque, il est probable que la loi se pré­ 
parerait une existence purement abstraite. Les gens 
d'affaires, dans leurs relations au sujet des ordres f1 
terme, ne 11égligenl pas néeessairement d'être pru­ 
dents cl de se munir en quelque façon de couvertures, 
mais ils le font selon les enseignements de leur expé­ 
rience, dans la mesure et de la manière que chaque 
cas conseille. 

Cela <lit sur les craintes tJIIC fait ualtre l'imposition 
-d'une couverture à toute opération i, terme indistinc­ 
tement. on est frappé par un violent contraste 
d'esprit entre les dispositions concernant cette cou­ 
verture. Son importance cl " ses modalités >> soul 
laiss1~es. à l'appréciation de la Commission de la 
Bourse, des agents de chanze donc, et, d'autre part, 
pour que ces couvertures puissent pratiquement être 
utilisées, un nombre cl une précision de conditions 
tels qu'une pareille procédure 11e peut être en harrno­ 
n ic avec le mouvement rapide des opérations ù terme. 
On l'aperçoit bien adaptée au cas d11 ren tier de pro­ 
vince se rendant paisiblement dans l'officine, peu 
achalandée, d'un agent de change local pour lui con­ 
fier, après conversation, quelque ordre modeste. \\[ais 
pour l'homme d'affaires qui partiripc il l'activité 
boursière des périodes autres que celles de marasme, 
la lecture du texte, si judicieux qu'il soit, produit la 
même sensation que celle dont est saisi tout 
juriste, avocat ou magistral, en lisant dans Ic projet 
de loi qu'un magistrat, 1111 juge, siégera ;1 la Bourse, 
01.1 il se tiendra /1 la disposition de,- gens qui opèrent 
au terme. 

Pour que Ic hut de la loi soit utteiut, pour qu'il le 
soit par l'excellent syslr·mc d11 µ-age, il est essentiel 
que la loi ne produise pas ,le 1·011séqucnc·cs iuaper­ 
çucs du public cl évidentes po111· les juristes seuls. 
Il l'au! éviter que des sens opposés soient donués /1 la 
loi, selon qu'elle est interprétée par Ic sentiment 
d'évidence du vulgaire 011 par les hahil udcs de pensée 
professionnelles des hommes de droit. Il a {:lé sig·nalé 
avec raison à la Chambre', ri par pJ11sic1JI':, oraleurs, 
que le projet. mum is /1 ses d,~lihéral ions fera croire ù 
presque toni le monde qt1e celui qui opère /1 terme 
n'engage que sa mise, déterminée inclircctemcnt au 
moins pnr la loi, qu'au del;, de son enjeu il n'est pas 
tenu des conséquences de son opération. Celle notion 
<111 risque limité e,;I du reste lamilièrc nu puhl ic de 
Bourse par 1'11i-ag-e d(•s opérnl ions ù prime, cl a11 p11- 

hlic en gt~nfral par Ir ,:la!11I l~gnl de~ snciél<~s ano­ 
nymes qui n'exposent q1w leur capital, !'orle de cou­ 
verture qui limite leurs obligations. 

C'est jeter le lrouhle dans 11'.~ consnienccs que de 
mettre en contrndict ion la lngiq1H' du [uris!c el la 
Jogiquc du sentiment publie. Ln remise d'une cou­ 
vert ure est dcsl iné« ;1 prolrgcr l'agent de change ou 
le banquier, mais la loi l'impose aussi po11r qu'elle 
serve à écarter d11 marché t, terme une Ioule de gens 

beurs- en bankliedcn, zal de wet waarschijnlijk een 
zuiver abstract beslaan kennen. ln hun betrekkingen 
nopens termijnorders, zijn de zakenlieden niet nood­ 
zakelijk onvoorzichtig en verwaarloozen zij niet zich 
ccnigszins te dekken, doch zij doen dit volgens hun 
ondervinding- hun dal geleerd heeft, in de male c11 

op de wijze door elk geval geraden. 

Dit gezegd zijnde over de vrees die het verplicht 
invoeren van een dekking voor elke lerrnijnhandc­ 
ling zonder onderscheid inboezemt, wordt men 
g-clroff en · door een geweldige tegenstelling in de 
beschikking-en · betrekkelijk deze dekking. Haar 
bedrag en " hare modaliteiten n worden overgelaten 
aan hel oordeel der Beurscommissie, der wisselagen­ 
ten dus, en anderzijds, opdat deze dekkingen practisch 
zonden kunnen aangewend worden, zulk een over­ 
vloed van zoo nauwkeurige voorwaarden dat der­ 
gelijke procedure niet. kan overeenstemmen mei 
den snellen gang der termijnhandeling-en. Zij is mis­ 
schien wel aangepast aan het geval van den rentenier 
uit de provincie, die zich kalmpjes naar het weinig 
bezoch l kantoor van een plaatselijk wisselagcn 1 
begeert om hem, na bespreking, een bescheiden order 
toc Ic vertrouwen. Doch op den zakenman clic deel­ 
neemt aan de heursbedrijvigheirl, op andere tijd­ 
stippen dan die van inzinking, maakt. de lezing van 
den tekst, - hij zij nog zoo oordeelkund ig, - den­ 
zelfden ind nik n Is deze cl ic elke ju rist, advocaat or 
magistrnat ondergaat, wanneer hij in het wetsonl­ 
werp leest, dal een magistraat, een rechter. Ier beurs 
zal zetelen, waar hij ter beschikking zal zijn van 
degenen die op termijn handelen. 

Opdat het doel der wet zou bereikt worden, en (lil 
door middel van het uitmuntend stelsel van het. pand. 
i:c; een hoofdvcreischle : dat de wet geen gevolgr:n zou 
hebben, die het publiek niet ziet en alleen duid cl ijk 
zijn voor de juristen. Er moet vermeden worden dal 
i<'gTnge~leklc bcteekcn isscn gegeven worden aan de 
wet, naar g·clang zij uitgelegd wordt door het oordeel 
van den gewoncn man of door hel gewone denken 
van beroepsjuristen. Er werd terecht in <le Kamer 
door onderscheidene sprekers op gewezen, dal het 
l,cf'prokcn ontwerp bij na iedereen zou doen den ken 
dal hij. clic op termijn handelt, slechts zijn inzet, 
onrochtslreoks ten mi n ste door de wet bepaald. 
bloot stelt, dal hij hoven zijn inzet de gevolgen vrm 
zijn handeling nie! moel dragen. Hel beurspubliek 
i~. overigens, vertrouwd niet dit begrip van beperk! 
risico door de ltandelinrrcn met premie, en hel 
publiek in '1 algemeen rloor hel wettelijk statuut der 
naamlooze vennootschappen clie slechts hun kapitaal 
h lootstcllen, ook een soort van dekking cl ic hun ver­ 
pl ichtingen beperkt. 

Men zou verwarr-inrr slichten in de g·cmoederen, 
door de logica van den rechtsgeleerde tegenover de 
logica von de openbare meen irur le stellen. De leve­ 
ring van een dekking i~ bestemd 0m den wisselagent 
of den bankier le beschermen, maar zij wordt ook 
door de wel voorgeschreven om van de termijnmarkt 



14 CHAMBRE DES REPRl!:SENTANTS [ N° 269 ] Session de 1933-19:¾. 

modeste» qu'elle prolt'•gc contre la passion du jeu. La 
loi veut qu'avant d'opérer, chacun soit obligé d'en­ 
lever l1 son patrimoine, pour être remise en couver­ 
Iure, une valeur en rapport avec l'importance de 
l'opération e1H i~agéc, afin qu'il ait la sensatiou maté­ 
rielle du risque, sensation réagissant dans l'esprit 
contre l'espoir d'un hénéûcc. La seule stipulation 
d'un rapport Je valeurentre l'opération el sa couver­ 
ture n'est pas suffisante pou1· écarter la foule des foi­ 
bles. Les n\glcmenb de Bourses imposent, il est vrai, 
un nombre minimum de titres. comme objet d'une 
opération ü terme, cl CP peul être lit une hari-ière i1 

l'nclivité à terme, spécialement s'il -ne s'agit pas de 
titres de valeur très minime. \lais l'agent de change 
spécialisó dans Ic service des petits ordres d'une dien­ 
li!lc multiple, peul totaliser en Bourse, ;1 l'insu même 
des clients, leurs ordres multiples portant sur un 
même litre! cl êl rn couvert par I'infime couverture 
de chacun proporf ion né« ;t chaque opération minime. 

Pour que la couverture requise ait aussi l'avantage 
social de mettre rt l'abri des risques <111 jeu de Bourse 
la masse des gens <le petits moyens, il paraît inrlispcn­ 
sable d'imposer, pour chacun des donneurs d'ordre, 
une couverture minimum, si modeste que soit la 
valeur de l'opération. 

Il. -· EXAMEN DU TEXTE 

Après s'être instruit des discussions aux Chambres, 
après avoir entendu et pris en considération Jes ohser­ 
valions auxquelles son avant-projet a donné lieu de 
la pnrl des représentants des ag-cnl::- de change, Ic 
Comité permanent du Conseil de législation a arrêlé 
Ic texte du projet de loi relutif aux marchés 11 terme 
de litres cotés en Bourse. 

L'article l°' énonce Ic moyen que la loi insfihu­ 
pour procurer la réalisnl ion des deux hub qu'elle 
cherche ù atteindre : 1° fa:ar!cr des opérations de 
bourse à terme le puhli« pour lcq11PI clics constilucnl 
une activité individuellement <'I socialement nuisi­ 
ble; 2° mettre les agcnls de change Pl les banquiers f1 
l'abri de Ja mauvaise foi des clients qui invoquent 
abusivement l'exception de jeu. 

l[Jl van kleine luiden le weerhouden, ,,,cJke zij tegen 
den hartstocht van het spel beschermt. De wet wil dal 
eenieder, vooraleer te handelen, genoodzaakt weze 
van zijn vermogen een waarde ar Ic nemen, welke als 
dekking dienen moet en in verhouding is tot de 
belangrijkheid van de voorgenomen handeling, 
opdat hij het materieel gevoelen van het risico hebbe, 
wat in den geest een reactie vormen kan tegen de 
hoop op winst. De bepaling alleen van een waarde­ 
verhoudinjr tnsschen de handeling en haar dekking 
volstaat niet om de zwakken van karakter af Ic 
schrikken. De beursreglementen schrijven, welis­ 
waar, een minimum aantal effecten voor als voor­ 
werp eener Iermijn handeling en zulks kan een dam 
zijn voor termijnzaken, vooral wanneer het niet gaat 
om effecten van uiterst geringe waarde; De wissel­ 
agent echter die vooral kleine orders plaatst van een 
veelvoudige cliënteel, kan ter beurs, buiten de weet 
zelf der cliënten. hun veclvnldige orders op hetzelfde 
effect plaatsen en aldus gedekt zijn door clc geringe 
dekking van eenieder, in verhouding gebracht tol 
elke geringe h:mde}ing. 

Opdat de vereischte dekking- levens 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 dat men van elken 
ordergever een minimum-dekking cische, hoe onbe­ 
duidend de waarde der handeling ook weze. 

Les autres articles organisent l'nppli('alio11 de l'arti­ 
cle l°'. 

Article premier. 

La loi organise lin régime qui soustrait au droit 
commun les seules opéral ions qu'elle énonce. 

Toutes les opérations ;1 terme ne rentrent pas dans 
l'objet de la loi; seuls y son! compris l'achat. ferme ;1 
terme, la veule ferme ù terme. Donc en sont exclut'!'i 
les opérations ù prime simple 011 double (stellages). 1 
Elles sont au contraire soumises à la loi dès que, par 1 

Il. - ONDERZOEK VAN DEN TEKST 

Na xijne aandacht gewijd te hebben aan de Kamer­ 
debatten, na de bemerkingen waartoe hel. vooront­ 
werp aanleiding gegeven heeft vanwege de vertegen­ 
woordigers der wisselagenten aanhoord en in over­ 
weo-iw; "cnomen te hebben heeft het Vast Comité ,...., :-, :; ' 
van den Raad voor \\'elgeving den tekst vastgelegd 
van liet wetsontwerp betreffende de termijnhandel in­ 
g-en van ter Beurs genoteerde effecten. 
In artikel 1 wordt het middel aangeduid dat door 

de wel wordt aangewend om de twee doeleinden le 
verwezenlijken, die 7.Îj tracht te bereiken : 1° het 
publiek afhouden van de beurshandelingen op ter­ 
mijn, mor hetwelk deze cene nndeelige persoonlijke 
en sociale bezigheid vormen; 2° de wisselagenten (111 
de bankiers vrijwaren legen de slechte trouw der 
cliënten clic onrechtmatig hunne toevlucht nemen 
lol de exceptie van spel. 
De overige artikelen regelen . de toepassing van 

artikel 1. 

Eerste artikel. 
De wet voert een stelsel in, dat slechts de door haar 

opgesomde handelingen aan hel gemeen recht ont­ 
! rekt. 

Alle termijnhandelingen vallen niet binnen het 
bestek der wet; worden er alleen in opgenomen : de 
aankoop op vaste termijnlevering, de vaste verkoop 
op termijn. De bewerkingen met enkele of dubbele 
premie (stellages) zijn dus uitgesloten. Zij vallen in 
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l'exercice du droit d'option (réponse des primes), clics 
ont pris le caractère d'un achat ou d'une vente Icrrne 
à terme. 

Les achats dits (( au comptant différé >>·ne consti­ 
tuent pas des achats à terme. Ce sont des achats au 
comptant avec paiement à terme. 

Les devises cl lettres de change ne sont pas com­ 
prises parmi les « titres cotés 11. L'achat par des par­ 
ticuliers de ces valeurs a lieu habituellement en vue 
de couvrir le paiement qui sera à faire de factures 
chiffrées en monnaie étrangère. La spéculation ou Ic 
jeu sur les changes par des non-professionnels a lieu 
de préférence par opération sur les litres étrangers 
cotés à terme. 

Les opérations sur titres cotés clans les Bourses à 
l'étranger sonL soumises à la loi. La pratique des 

· affaires J'exige, notamment la fréquence des opéra­ 
tions sur Litres cotés à Paris ou :1 Londres. 

La stipulation que la couverture soit éventuelle­ 
ment livrée à l'agent de change ou au banquier 
chargé de << faire exécuter >> l'ordre, se justifie par 
Ic fait que le banquier exécute, par l'intermédiaire 
d'un agent de change, de même l'agent de change 
d'une localité sans Bourse où seraient cotés les titres, 
doit transmettre l'ordre à un collègue agn~é .\ la 
Bourse 011 se traitent ù terme les titres achetés ou 
vendus. 

L'emploi des cxprcssions « couvertures >> cl « i'1 til re 
de gage n signifie qu'il s'agit d'un contrat sui generis 
qui procure la garantie d'un gage, mais qui déroge 
à la législation de droi] commun en matière de gage. 
Aussi le texte de l'article 1"' dispose expressément que 
la couverture doit être conforme aux exigences de la 
loi qui l'établit. 

L'obligation de liner une couverture .a pour sanc­ 
lion l'impossibilité de réaliser l'opération sans la cou" 
verturc: la loi, article 4, oblige l'agent de change ;'1 

annuler l'effet de l'opération par une opérntion en 
sens inverse, en sorte q ue le donneur d'ordre en 
déîaut de livrer la couverture, devient débiteur du 
courtage cl des droits fiscaux des deux opérations sans 
aucun résulta! utile. Il peul, en outre, être term du 
paiement d'une dif'Iérenc« 1k cours. 

A ri. 2. 

Il est expressément impose'. que ln couverture soit 
faite de la manière qui acl ucllcmcnt d1\F1 est. la plus 
c11 usage; mais cc' qui est d'r'.:-;lrêmc fragilité devient 
juridiquement solide : un versement préalable cl 
effectif en argent ou une remise préalable de titres 
cotés en Bourse, Toutes nnl.rcs sûretés ne valent pm1 
pour proc11rcr l'npplicnl.ion <Ic la loi el Iairc <'carier 

tegendeel onder toepassing der wel, eens dat zij, door 
de uitoef ening van hel recht vau keus (antwoord der 
premiën), het karakter hijgen van een vasten aan­ 
koop of verkoop op termijn. 
De zoogenaamde aankoopen u met uitgestelde beta­ 

ling n zijn geen termijnaankoopen. Het zijn coutante 
aankoopen met- termijnbetaling 
De handelspapieren en wissels worden niet gerang­ 

sch ikl onder <le II genoteerde effecten ,,. De aankoop 
van dergelijke waarden door particulieren heeft 
gewoonlijk plaats om eenc betaling le dekken, clic 
zal moeten gedaan worden op in vreemde munt here­ 
kende facturen .. ])e speculatie of het spel op den wis­ 
selkoers door niet-vaklieden, heeft hij voorkeur 
plaats door de verhandelingen van op termijn geno­ 
teerde vreemde effecten. 
De handelingen op in den vreemde Ier heurs geno­ 

teerde cff celen worden aan de wet onderworpen. De 
gang der zaken vereischt dit, inzonderheid de menig­ 
vuldige handelingen op te Parijs of te Londen geno­ 
teerde effecten. 
De bepaling volgens dewelke de dekking eventueel 

moet geleverd worden aan den wisselagent of bankier 
die last ontvangen heeft het order u te doen uitvoe­ 
ren ))' is Ic verantwoorden door het feit dat de ban­ 
kier uitvoert, door bemiddeling van een wisselagent, 
zooals de wisselagent ecner plaats zonder Heurs, waar 
de effecten zouden genoteerd worden, hel. order moel 
overmaken aan ccnen Ier beurs toegelaten ambtgc­ 
noot, waar de aangekochte or verkochte effecten op 
termijn behandeld worden. 

Het bezigen van de uitdrukkingen u dekking ,, en 
c: bij wijze van pand n, beduidt dat het een contract 
sui qeneris i;-, dat een pnndwaurborg bexorgt doch 
hetwelk afwijkt van de wetgeving op hel gemeen 
recht in zake pandrecht. De tekst van artikel 1 
bepaalt dan ook uitdrukkelijk dal. de dekking moet 
overeenstemmen met de vereischten van de wet 
waarbij zij wordt voorzien. 

De verplichting ccnc dekking Ic leveren, heeft voor 
gevolg dat de bewerking niet k au uitgevoerd worden 
zonder dekking; door artikel 4 van de wet is de wis­ 
selagent cr loc genoodzaakt het resultaat van de han­ 
deling te niet te doen, door ccne bewerking in tegen­ 
overgestelden zin, zoodat de ordergever die in 
gchreke bleef om de dekk i11g Ic leveren, de pro­ 
vir,:;ic en de Iiskalc rechten zal Ic kwijlen hebben 
van de twee handelingen, zonder practischen uitslaz. 
Daarenboven, kan hem de betaling opgelegd worden 
van een koersverschil. 

Art. 2. 

Er wordt uitdrukkelijk bepaald dat de dekking zou 
geschieden op de wijze welke voor het. oogenblik 
reeds het meest in zwang is; maar wal uitermate 
broos was, wordt juridisch sterk : een voorafgaande 
en werkelijke storting in speciën of een voorafgaande 
terhandstell ing van ter beurze genoteerde effecten. 
Allr nnrlcrc onrlcrpandnn komen ·nicl i11 nnnmcrk ing 
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l'exception de l'article 6 ; pas de lettres de change 
acceptées, pas de créances, pas de titres non cotés 
dont la valeur n'est, par conséquent, pas ofticiellc­ 
ruent constntóc. Si le donneur d'ordre veut couvrir au 
moyen de ces titres, il devra les mettre en gage ail­ 
leurs que chez l'agent de change ou Ic banquier 
chargé d'opérer à terme, et consacrer la somme em­ 
pruntée ù couvrir son opération. C'est une difficulté 
parfois, elle l'amènera ù réfléchir, ù hésiter avant de 
l'engager dans des opérations ù terme que la loi n'a 
nullement l'intention de lui faciliter. 

Il peut paraître inutile de préciser qu'une couver­ 
Lure de crédit ou un prêt consentis par celui qui est 
chargé de l'exécution de l'ordre ne peut. constituer 
une couverture. C'est cependant à cc procédé qu'au­ 
raient certainement recours, en se préparant des 
désappointements, les esprits qui cherchent à se sou­ 
straire aux lois en paraissant les observer. Il est pru­ 
dent de prévenir. La loi fixe un minimum proportion­ 
nel cl un minimum absolu (1,000 francs) pour la cou­ 
verture. Le minimum absolu es! établi pour écarter 
du terme et de ses dangers le public à petits moyens, 
qui doit être protégé contre l'culraînerncnL. Il en 
résulte que cc minimum doit être fixé par le manda­ 
Laire de chaque donneur d'ordre et ne peul valoir 
pour couvrir les opérations de personnes artificielle­ 
ment groupées en vue d'opérer à terme. 

Le minimum légal peut. èf.re augmenté par la Com­ 
mission de la Bourse, même au delà de cc qui satis­ 
fait les parties, parce qu'il est des périodes où l'insé­ 
curité et une folle spéculation s'unissent pour multi­ 
plier les catastrophes, où il est d'intérêt public de 
mettre ohsl.ncle à l'excès des opóral.ions à terme el de 
prévenir qu'en des cas trop nombreux, la couverture 
légale devienne insuffisante pour payer les différences 
de cours. 

En cc qui concerne la valeur d'une opération, va­ 
leur devan t servir i1 déterminer l'importance de la 
couverture, le report. est. compris comme une seule 
opération. 

Art. 3. 

11 est normal qu'une garanl.ic ù fournir soit livrée 
avant l'existence de la delle et. il en es] de même de la 
couverture. Mais il se peut que, mntéricllemenl., par 
suite de l'éloignement de la n\sidcnce du donneur 
d'ordre, il ne soit pas réalisnhle de procurer la cou­ 
verture avant un certain délai; c'est. pourquoi le tex le 
accorde ,m délai de deux jours Irancs environ, cal­ 
culé d'après les exigences des communlcal.ions cl 
expéditions de titres ou d'argent en Belgique. 

voor de toepassing van de wet 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. 
Indien de ordergever wil dekken door middel dezer 
effecten, zal hij ze elders moelen in pand geven, dan 
bij den wisselagent of den bankier die belast is met 
etc termijnhandeling en de geleende som gebruiken 
om zijn handeling te dekken. Zulks gaal soms niet 
zonder moeite, zoodat hij eerst zal nadenken en aar­ 
zelen vooraleer over te gaan tot. l.ermijnhandclingcn 
welke de wet hem geenszins wil vergemakkelijken. 

Hel blijkt misschien overbodig er op te wijzen dat 
een kredietopening of een lecning welke toegestaan 
werden door dcngcne die belast is met de uitvoering 
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 le ont­ 
trekken, ofschoon zij deze in schijn naleven. Bij dt• 
wet wordt een proportionnccl minimum en een vast 
minimum (1,000 Ir.) vastgesteld voor de dekking. 
Het vast minimum wordt bepaald om het weinig 
bemiddeld publiek dat legen de verleiding moel 
beschermd worden, van den termijn en zijn gevaren 
Le weerhouden. Hieruit vloeit voort dal dit minimum 
moet vastgesteld worden door den lasthebber van 
elken ordergever en dat het niet gelden mag om han­ 
delingen te dekken van personen die zich kunstmatig 
vereenigd hebben met hel oog op termijnhandc­ 
lingen. 
liet wettelijk minimum mag door de Beurscom­ 

missie verhoogd worden, zelfs hooger dan partijen 
zouden wenschen, omdat er tijden zijn, waarin onze­ 
kerheid en een dwaze speculatie samenspannen om 
de rampen Ic vermenigvuldigen, waarin het open­ 
baar belang vergt dat er paal en perk wordt gestelcl 
aan buitensporige termijnhandelingen en voorkomen 
wordt dat, in al te talrijke gevallen, de wettelijke 
dekking ontoerci k.encl weze om hel koersverschil te 
betalen. 
Wat de waarde eencr handeling betreft, - welke 

waarde moet. cl iencn om de belangrijkheid van de 
dekking te bepalen, - wordt het overbrengen als 
slechts één handeling beschouwd. - 

Art. 3. 

Het is normaal dal een te leveren waarborg moel 
gegeven worden vóór het bestaan van de schuld en 
zulks is Ook met de dekking het geval. Maar het kan, 
materieel gesproken, voorkomen dat het, ten gevolge 
van den groeten afstand van de verblijfplaats van den 
ordergever, niet mogelijk is de dekking le verschaf­ 
fen vóór een bepaalden termijn; daarom staat de tekst 
een uitstel toe van Lwee vrije dagen ongeveer, bere­ 
kend volgens de noodwendigheden van het overma­ 
ken en verzenden van effecten of geld in België. 
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li n'est du reste pas C\igé qu'il snit justifié de la · 
circonstance qui mérite cc délai. 

Art. 4. 

Le donneur d'un ordre doit être immédiatement 
uvisé de l'exécution de ~011 ordre. Immédiatement. 
avisé, signifie de la manière cl au jonr qu'il est 
d'usage en bourse de le faire. Cc s1:ra normulemr-nl 
par li:Hrc 11\[H~di(ic Ic j1111r même. 
Cependant, puur foire annuler l'effet de l'opération 

errcetuéc au moyen de I'opérul ion en sens contraire 
par un délégué de la Commission de la Bourse, la 
preuve de l'envoi de l'avis en Lemps opportun sera 
réclamée et il est ù présumer que le mandataire join­ 
dra Ic plus souvent u11 envoi d'avis recommandé à 
la lcllre simple, de crainte de ne pas recevoir une 
correspondance valant accusé de réception <le l'avis 
de la part de son client cl Iuisant preuve. L'obligation 
rl'uv iser directement par lettre recommandée n'a pas 
(·lt": imposée par la loi ;'1 cause d1: la lenteur fréquente: 
de la remise a11 de,;li11alaiic des en vois recommandés. 

,\ défaut de l ivrnison de la couverture en temps 
voulu, l'agent de change est obligé, s'il veut sauve­ 
garder son droit, <l'annuler l'effet de I'opérnl.ion non 
couverte par une opération inverse. 11 peut le faire 
dès qu'il y a retard dans la livraison de ln couverture, 
donc; dès la troisième bourse après l'exécution. 

Mais il faut éviter les contestations au sujet des 
cours de réalisation cd, par conséq ucn 1., ne pas per­ 
me Ure i, l'agent de change de retarder :, son gré cette 
opération. 

La loi lui donne une latitude jusqu'à la deuxième 
séance de la bourse qui suil l'expiration du délai de 
livraison de la couverture. 11 pourra utiliser ce délai, 
parfois, pour se mettre à l'abri, au moyen d'une con­ 
vention ou d'un arrangement qui lui pcrmcl.trn de 
ne pas mécontenter le client et de ne pas perdre sa 
clientèle. · 

Art. 5. 

L'acte de couverture doit être rédige~ par écrit, daté 
cl signé par Ic donneur d'ordre. C'est un contrat réel, 
Ic double n'est pn;; nécessaire cl cntrnvora it l'usage 
facile de la procédure. 

Un léli'.~grnmmc signé doit èu:c admis pour ~aLis­ 
r:1irc aux exigence:' ùe la pratique souvent rapide des 
opéra lions ü terme. Les mômes nécessités pral.iq UC$ 
ont fait admettre la promesse clc couverture, du !'l'-fLl~ 
aussi vainc que l'acte de couverture même, si. la cou­ 
verture n'est. pas fournie dans Ic délai légalement fixé. 
Mais la couverture livrée, ou prólcndûment livrée, 
parce qu'en mains d11 mnnrlatuiro cl non précc'.:dfr, 
d'un acte de couverture daté ou d'une promesse datée. 

Trouwens hel is geen vercischte dat de omstandig-­ 
heid gcrechtvanrdtgd worrlc, welke dit uitstel ver­ 
dient, 

Art. 4. 

De orde1·gcvcr moet onmiddellijk kennis krijgen 
van de uitvoering van zijn order. Kennis krijgen be­ 
leckent op de wijze en op den dag waarop zulks 
gewoonlijk Ier beurze geschiedt. Zulks zal normaal 
g-eschicdèn bij hrief', den dag zelf verzonden. 

Ten einde, evenwel, de gcyolgcn le niet Ic docu 
van de handeling gedaan door middel van de hande­ 
ling- in tegenovergestelden zin, door een af gcvaar­ 
d igde van de Beurscommissie, zal _het. bewijs van ck 
1 ijdig-c verzend ing der keun isgcv i ng- geëisch 1 worden 
en het is le verwachten dat de lasthebber meestal, 
samnn met den gcwonen brief', een aanuclcckende 
kcun isgcving- zal verzenden, uit V rees van g'CCII C01'­ 
rcspondcn I ic Ic ontvangen welke gelden kan als onl­ 
vangbewijs van de kennisgeving vanwege zijn cliënt 
en dat als bewijs geldt. De verplichling rechtstreeks 
hij aangetcekendcn brief kennis le geven, werd door 
de wel, niet voorgeschreven, wegens de vaak voor­ 
komende vertraging· bij de bestelling van aangetec­ 
kende zendingen aan den geadresseerde. 

Indien de dekking niet binnen den vcrcischtcn tijd 
geleverd wordt, clan is de wisselagent verplicht. 
indien hij zijn recht wil vrijwaren, de gevolgen van 
de niet-gedekte handeling te niet te doen, door een 
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 
uit.voering. 

Men moet, evenwel, betwisting-en vermijden over 
de koersen van verhandeling en, bijgevolg, aan den 
wisselagent niet toelaten deze handeling naar zijn 
goedvinden te vertragen. 
De wet. laat hem vrijheid van handelen tot ile 

tweede beurszitting volgende op het verstrijken van 
den termijn voor de levering van de dekking. Hij 
zal dezen termijn soms kunnen gebruiken om zich 
veilig te stellen door middel van een overeenkomst of 
een schikking, zoodat hij zijn cliënt niet zal ont­ 
stemmen en zijn cliënteel niet zal verliezen. 

Art. 5. 

De aide van dekking moel schriftelijk opgemaakt, 
gcdagteckend en getcekend worden door den order­ 
g-cvcr. Het is een zakelijke overeenkomst, er is geen 
dubbel noodig, daar zulks het gemakkelijk gebruik 
van de ingestelde procedure zou belemmeren. 

Een geteekend telegram moet geacht worden te 
voldoen aan den vaak vluggcn gang der tcrrnijnhan­ 
dclingen. Dezelfde practische noodwendigheden heb­ 
ben ook de belofte van dekking toegelaten welke, 
trouwens, even ijdel is als de akte van dek king zelf, 
indien de dekking niet geleverd wordt binnen den 
wettelijk ge~tel<lcn termijn. De geleverde of zooge­ 
nnamd geleverde dekking, omdat zij zich in han­ 
den van den lasthebber bevindt, en die niet vooraf'- 
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serait sans valeur pour I'applicaljon de la loi qui veut 
que les lilrc,; ou l'argent ai1•nl éli': remis c11 c(H111ai:-• 

sauce tic cause cl volontuircmeut pour valoir 1_;1.,11,,-r­ 
turc. 

L'accusé tic réception de l'acte ile couverture ou -Ic 
!"engagement de fournir celle-ci, doit mcntionuer 
que hl perle du donneur d'ordre, qu'il peut avoir :i 
supporter, n'est pas limitée par la valeur de la cou­ 
verturc. C'est li1 un principe Je droit commun, mais 
le public peul se tromper à cet égard, peut-être même 
l'erreur serait-elle Iréqucnlc de ccnsidèrcr la couver­ 
turc comme un enjeu seul soumis au risque: il a paru 
sage de prévenir c.111 contraire ü l'occasion même de 
l'opérutiou cl de tenir en éveil salutaire ln crainte de 
perle. 

Arl. 6. 
L'article 6 contient l'ul.,ligalion pour Ic mandataire 

d'exiger la couverture légale et sanctionne la non­ 
observation de la loi d'une conséquence grave, le dé­ 
faut de toute action en justice, tandis qu'il sanctionne 
l'observation de lu loi d'un avantage lrès précieux; 
aucune exception de jeu ne peut être opposée jusqu'à 
concurrence de la couverture, fi dépend donc <lu 
mandataire d'exiger une couverture suffisante pour 
qu'en aucun cas l'exception de jeu ne puisse lui être 
opposée. 

Cette double sanction !'era sans doulc que l'exigence 
de la couverture deviendra un usage constant. Si 
cependant Ic mandataire, conlinut dans ln délicatesse 
cl la situation de fortune de son client, n'a pas exigé 
de couverture, il 11c rósul!« pas de la loi qu'il n'ait 
aucune créance en cas de perle; il est sans action en 
justice, mais le client est débiteur d'une obligation 
naturelle et, s'il paie volontairement, Ic paiement 
n'est pas sujet. i1 répélilion. (Art. 1235, 2" alinéa, du 
Code civil.) 

Art. 7. 

, gegaan werd door een gedagleekende akte of een 
gt•1la~lcelrnmlc helofte, zou echter zonder waarde· 
zijn, met het oog op de toepassing van ile wet wunr­ 
bij vereischt wordt dal de cfreclcn of hel geld over­ 
hnndigd werden met kennis van zaken en vrijwillig 
om als dekking te gelden. 

Hel ontvangbewijs van de aide van dekking of van 
de verplichting deze le leveren, moet vermelden dal 
hel verlies van den ordergcver, dat hij mocht Iijdcn, 
niet beperkt wordt door de waarde van de dekking. 
Zulk,s is een beginsêl van gewoon recht, maar hel 
publiek kan zich hierin vergissen; misschien zelfs 
zou de dwaling mak 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 te waarschuwen voor het tegendeel, 
Ier gelegenheid zelf van de handeling en de vrees 
van 1<~ verliezen in een heilzame spann i ng le bohou­ 
den. 

Art. 6. 

Artikel 6 beval de verplichl.ing voor den Iasthcb­ 
her de wettelijke dekking te eischcn en voorziet voor 
de niet-naleving- een ernstig gevolg, namelijk de uil­ 
schakeling van alle rechtsvordering, terwijl aan de 
naleving een kostbaar voordeel verbonden word l; 
geen exceptie van spel mag tegengeworpen worden 
lot beloop van <le dekking. Het hangt, bijgevolg, van 
den lasthebber nf', een toereikende dekking te eischcn 
opdat, in geen geval, de exceptie van spel kunne 
1 egen geworpen word en. 
Deze tweevoudige sanctie zal, ongetwijfeld, voor 

gevolg hebben dal de dekking een vast gebruik wor­ 
den zal. Nochtans, indien de lasthebber, vertrou­ 
wende op de rechtschapenheid en het vermogen van 
zijn cliënt, geen dekking geëischt heeft, vloeit uit de 
wel niet voort dat hij, in geval van verlies, geencrlci 
schuldvordering heelt; hij kan gcèn rechtsvordering· 
instellen, maar de cliënt is schuldenaar van een 
natuurlijke verplichting, en, indien hij vrijwillig 
betaalt, is de betaling niet onderworpen aan terug­ 
betaling. (ArL 1235, 2° alinea, van hel, Burgerlijk 
\Vclhoek.) 

Art. 7. 

Entre agcnh de change qui contractent ensemble' 
comme maudalaircs de Icurs clients respectifs, il ne 
peut ètrc quesf ion d'exception de jeu, les n)g-lements: 
cl l'usage nhsoln s'y opposent. Il n'y a donc pas lieu 
tic livrer une couverture qui g;mmlirnil contre 
l'exception de jeu. Une banque ne serait pas non plus 
admise ù soulever 1111c exception de jeu, cl la garantie 
d'une couverture contre l'exception de jeu serait lt son 
{igard aussi sans cause. La loi consacre l'usage ; 
l'agent de change ni le banquier ne sont jamais rcce­ 
vablcs il invoquer l'exception de jeu. Mais, d'autre 
part, clic permet au mandataire <l'exiger une couver­ 
ture s'il juge conforme à ses intérêts d'en agir ainsi, 
;1 l'c~g.1rd c1'1111 collègue 011 ,1'1111t• banque, cl le rt!gle- 

'l'usschcn wissc1agcnlen die samen nis lasthebbers 
van 111111 respectieve clii;nlen verplichtingen aangaan, 
kan Cl' geen sprake zijn van exceptie van spel, daar 
zulks ingnnt Legen rk rt)glemcnten en hel vast gebruik. 
Er is dus geen reden om een dekking Ic leveren, welke 
zou waarhorgcn legen de exceptie van spel. Een han k 
zou, evenmin, een exceptie van spel mogen opwerpen 
en de waarborg van een dekking tegen de exceptie 
vn n spel zou ook voor haar n ict gelden. De wet 
bekrachtig! de gewoonte; noch de wisselagent noch 
de bankier zullen ooit, ontvankelijk verklaard worden 
in hel beroep op de exceptie van spel. Maar zij laat, 
anderzijds, aan den lasthebber toe een dekking Ic 
eisohcn, indien hij van oordeel is dnl. deze harrdcl- 
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ment de la Bourse, auquel il doit se conformer, peul 
même l'obliger à exiger la couverture. 

En autorisant celle exigence de couverture, la loi 
n'attribue pas in11tilrmenl une faculté existant en 
vertu du droit commun, qui permet à tous contrac­ 
tants de se garantir par un gage. La loi reconnaît Ic 
droit d'exiger la couverture telle qu'elle l'organise en 
un régime de faveur pour le créancier, même à 
l'égard d'un débiteur. qui ne peut invoquer l'excep­ 
tion de jeu, et alors que c'est principalement pour 
garantir contre l'exception de jeu que la couverture 
est instituée. Le motif, pour en agir ainsi, apparaît 
immédiatement quand on aperçoit la manière dont 
doivent s'exécuter certains ordres à terme. Le don­ 
neur d'un ordre a confié son ordre à un banquier ou 
à un agent de change non agréé, qui ne peut exécuter 
personnellement l'ordre. Le banquier ou l'agent ont 
exigé une couverture, il est légitime qu'ils la trans­ 
mettent à l'agent, de change, qui, en Bourse, exécu­ 
tera l'ordre et en prendra Ic risque vis-à-vis de son 
collègue cocontractant. li appartient. l1 l'agent de 
change chargé de l'exécution d'apprécier s'il a intérêt 
à exiger la transmission de la couverture comme il 
appartient aux Commissions de Bourse d'apprécier 
s'il y a lieu de formuler une rPgle générale pour cc 
cas. 

Art. 8. 

L'article 4 a disposé pour le cas où le donneur 
d'ordre n'a pas fourni la couverture: le mandataire 
doit, s'il veut sauvegarder son droit, annuler l'effet 
de l'opération conclue par une opération inverse, c'est 
une obligation et non une faculté. L'article 8 dispose, 
pour le cas où la couverture a été livrée dans les con­ 
ditions et délais légaux, mais n'est pas suivie à terme 
de l'exécution; l'effet de l'opération peut être annulé 
par le même moyen que dans le premier cas, mais 
c'est une faculté et non une obligation. La différence 
se justifie par Ic fait que le mandataire est couvert. 
JI peul faire vendre la couverture sans y être ohligé 
r.t sans qu'un court. délai pour la vente lui soit imposé. 
Tl y a un risque de responsabilité pom· lui à différer 
la vente des titres de la couverture, mais il s'agit 
d'intérêts privés et. le mandataire peut préférer com-ir 
cc rÏSfJHe et chercher 11 se mettre d'accord avec son 
client. L'exercice de la double faculté allribuée au 
mandataire vis-à-vis du donneur d'ordre qui fait clé­ 
rani i1 l'échéance, après avoir livré la couverture, a 
Né subordonné ;1 une mise en demeure par lettre 
recommandée deux jours francs avant l'échéance. La 
date d'échéance. étant parfaitement connue du don­ 
neur d'ordre et fixée, la même pour Ioules les opéra­ 
tions n terme en vertu d'un règlement, la loi pourrait 
décréter la demeure de plein droit et autoriser la 
l iquidnl ion d'office. li a pnrn plus <'fJl1itahfo d'nvcrtir 
pnr 1111c kllrc dont Ic mode rl'cn voi éveille l'attention, 

wijze met zijn belangen strookt, ten opzichte van een 
collega of een bank; het beursreglement, waaraan hij 
zich houden moet, kan hem zelfs er toc verplichten 
de dekking te eischen. 

Door dezen cisch van dekking loc te laten, verleent 
de wel niet nutteloos ecu krachtens het gewoon 
recht bestaande bevoegdheid, op grond waarvan al 
de contractanten zich door een pand mogen vrijwa­ 
ren. De wel erkent het recht de dekking te eischen 
zooals zij deze voorzien heeft, gansch in het voordeel 
van den schuldeischer, zelfs tegenover een schulde­ 
naai· die zich niet beroepen mag op de exceptie van 
spel. terwijl de dekking ingesteld werd hoofdzake­ 
lijk om legen de exceptie van spel te vrijwaren. De 
reden dezer handelwijze springt. in hel oog, wanneer 
men ziet op welke wijze sommige orders op termijn 
moeten uitgevoerd worden. De ordergever heeft zijn 
order toevertrouwd aan een bankier of aan een niet­ 
erkend wisselagent die zelf het order niet kan uitvoe­ 
ren. De bankier of de agent. hebben een dekking 
~cëischl; het is rechtmatirr dat zij het overmaken aan 
den wisselagent die hel order ter heurs uitvoeren 
zal en het risico tegenover zijn collega-medecontrac­ 
tant op zich zal nemen. De wisselagent die belast is 
met de uitvoering, moet dan ook oordeelcn of hij er 
helunrr hij heeft het overmaken van de dekking le 
eischcn. zooals het de taak van de Beurscommissies 
is te zien of cr voor dit geval een algemeene regel 
moet voorzien worden. 

Art 8. 

Bij artikel 4, wordt het geval geregeld waarin de 
ordergever geen dekking geleverd heeft; indien de 
lasthebber zijn recht wil vrijwaren, moet hij de ge­ 
volgen der handeling door een handeling in tegen­ 
overgestelden zin Ic niet. doen; zulks is een verplich­ 
ting en niet. een willekeur. Bij artikel 8, wordt be­ 
paald, voor hei geval dat de dekking geleverd 
werd volgens de wettelijke voorwaarden en termij­ 
nen, maar op termijn door geen uitvoering gevolgd 
is, dal de gevolgen van de handeling mogen te niet 
gedaan worden door hetzelfde middel als in het eerste 
geval, maar zulks is een willekeur en niet een ver­ 
plichting, Dit verschil wordt gebillijkt door het feit 
dat de lasthebber gedekt is. Hij mag de dekking doen 
vorkoopen zonder daartoe verplicht te zijn en zonder 
dat hem een korten termijn voor den verkoop opge­ 
legd wordt. Er ligt voor hem een verantwoordelijk­ 
heidsrisico in besloten, den verkoop van de dekkings­ 
effecten uit le stellen, maar het gaat om private 
belangen en de lasthebber mag er de voorkeur aan 
geven dit risico le loopen en te pogen het met zijn 
cliënt cens Ic worden. De uitoefening dezer tweevou­ 
dige bevoegdheid welke aan den lasthebber verleend 
wordt ten opzichte van zijn ordergever die in gebreke 
blijft op den vervaldag, na de dekking geleverd te 
heb hen, werd onderworpen aan een ingebrekestelling 
hij aaruretcekendcn brief, twee vrije dagen vóór den 
vervaldag'. Daar de vervaldag den ordergever ten 
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que le mandataire a l'intention de faire usage des 
lacultés que la loi lui attribue. 

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

volle bekend is en deze, krachtens een reglement, 
dezelfde is voor al de termijnhandelingen, zou bij de 
wel hel verzuim van rechtswege mogen verordend 
en de vereffening van ambtswege mogen toegelaten 
worden. Het bleek echter rechtvaardiger, door 
middel van een brief waarvan de wijze van verzen­ 
ding de aandacht trekt, te waarschuwen dat de last­ 
hebber voornemens is gebruik le 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 recht 


