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FAIT AU NOM DE LA COMMISSION
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PAR M. Henri DERUELLES.
MESDAMES. MESSIEURS,
Votre Commission a examiné le présent projet lors de

sa réunion du 24 juin 1969. Le Ministre des Finances a
fait l'exposé suivant:

Trois idées dominent la légisiation qui, dans notre pays,
régit rémission et le commerce de valeurs mobiliéres.

La premiére est celle de la protectidn de I'épargnant.
C'est elle qui a justifié [I'introduction du régime de la notice
légale dans les lois sur les sociétés. l'instauration en 1935
du contréle de l'information donnée au public. a l'occasion
d'une émission, la réforme. en 1935, du régime des hour-
ses, du statut des agents de change et des régles dadrnis-
sion a la cote et l'organisation par la loi de 1957 du statut

des fonds communs de placement.. C'est elle aussi qui a
conduit. le législateur & édicter une interdiction de peincipe
du démarchage sur valeurs maodilid@es.

(1) Composition de la Commission:

Président; M, Dequae.
_ A. - Membres: MM. Baeskens, Chabart. Dequae, Meyers, Michal.
Persoons, Posson, Vandarnme. - MM. Boeykens, Brouhon, Claes
(Willy)., Deruelles (Henri), Detiége, Mottard, Simonet,, - MM. Cise-
let, De Clercq, Defralgne, Delruelle  (Gérard), Gendebien.
MM. Olaerts, Van der Elst. - M, Defosset.

B. -_ Suppléantsz MM. De Grgse, Goem<In. Peeters, . Urbain. _
MM. Boutet,;, Hurez, Lemers, Van Deele, MM. Hubeux, Pede,
V'm Lidth de leude. flif. Goemans. M. Moreau.

Voir:
‘Hi  (1968-19609) :
- N- 1: Projet de lol,

ZIITING  1968-1969

24 JuNI 1969

WETSONTWERP

op het solliciteren van het openbaar spaarwezen,
onder meer inzake roerende waarden,.

VERSLAG
NAMENS DE COMMISSIE
VOOR DE FINANCIEN (1) UITGEBRACHT
DOOR DE HEER Henri DERUELLES.
DAMES EN HEREN.
Uw Commissie onderzocht onderhaviq bntwerp tijdens
haar vergadering van 21 juni 1969. De Minister van Finan-

cién leidde de bespreking als volgt in :

Drie ideeén beheersen de wetgeving die in ons land voor
de uitgifte van en de handel in eflecten geldt.

Het eerste is de. bescherming der spaarders. - Op grond
daarvan is het regime der wettelijke. nota in de vennoot-
schapswetten  ingevoerd: is in 1935 de controle op de voor-
lichting ingesteld die bij gelegenheid van een uitgifte aan
het publieck wordt verstrekt: . had in 1935 de hervorming van
het beursreqime, van het statuut der wisselagenten en van
de regelen tot opneming in de beursnotering plaats en
werd bij de wet van 1957 het statuut der gemeenschappe-
lijke beleggingsfondsen  geregeld, Het heeft de wetgever er
bovendien toe gebracht een principieet verbod uit te vaar-
digen op het demarcheren met eff ecten.

(1) Samenstelling van de Cornmissie :
V oorzitter : de heer Dequae.

A. _ Leden: de heren Baeskens, Chabert, Dequae, Meyers, Michel.
Persoons, Posson, Vandarnrne.- - de heren Boeykens, Brouhon, Claes
(Willy). Deruelles (Henri). Dettége, Mottard, Simonet. - de heren
Ciselet. De Clercq, Defralgne, Delruelle (Gérard). Gendeblen, - de
heren Olaerts,. Van der Elst. - de heer Defosset.

B. _ Plaatsvervangers : de heren De Gryse, 7éoemon, Peeters,-
Urbain. _ de heren Boutét,~ Hures, Lemere, Van Deele. de heren
Hubeux,. Pede. Van Lidth de {eude. - de heer Goemans. - de heer
Moreau.

Zie:
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G. -- 632
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La seconde concerne la sauvegarde de I'équilibre du mar-
ché des capitaux. Elle se trouve traduite principalement par
l'article 28 de larrété n" 185 sur le controle des banques et
le régime des émissions de titres et valeurs.

108 du Code de corn-
des Finances de s'op-

inscrite dans l'article
rnerce, vise a permettre au Ministre
poser soit a ce que des initiatives étrangeres viennent €pon-
gel’ le marché interne des capitaux et compromettre le finan-
cement de I'économie, soit a la main-mise de l'étranger sur
des entreprises belges. par la voie d'offres  publigues
d'achats.

La troisieme,

Au cours des derniéres années, la politique suivie par le

Ministere des Finances en application de cette disposition
a été d'admettre en ptincipe les émissions de sociétés res-
sortissantes de pays membres de la communauté européenne

ainsi que les émissions de sociétés de pays tiers qui. par leur
établissement  en Belgique, contribuent & la politique d'ex-
pansion  économique du Gouvernement. En revanche, Jes
opérations purement financiéres, s'analysant comme simple
ponction sur lI'épargne du pays pour le financement de
I'étranger, n'ont pas été autorisées.

Or, force est de constater qu'a Jheure actuelle. I'épargne
interne est sollicitée de maniére massive pour des émissions
non autorisées et que cette solligitation provoque des sorties
de capitaux importants qui portent préjudice.. au financement
de l'économie privée et publigue, accroit sensiblement les

taux d'intérét et porte a des niveaux élevés le cours des
devises sur le marché libre des changes.

La forme principale de solligitation illicite de [I'épargne
belge est constituée par la diffusion de parts de fonds de
placement dits « off shore» ainsi dénommés parce. qu'ils se
situent hors de tout cadre réglementaire national. . Bien que
généralement  d'insplration américaine, ces fonds ne peuvent
placer - leurs parts aux Etats-Unis, ni auprés de citoyens

américains a l'étranger et sont des lors essentiellement  des-

tinés aux ressortissants  d'autres pays,

La seconde source de sorties de capitaux est constituée
par l'acquisition & I'émission ou, ultérieurement sur les
marchés hors bourse, d'eurobonds,

En principe. le placement d'eurobonds
publigue n'a pas été autorisée en Belgique, ne peut y étre
fait que de maniere privée. L'expérience montre toutefois
que leur diffusion ne reste pas, en réalité, limitée a un
nombre restreint de personnes. du fait soit de l'activité des
intermédiaires  financiers membres des syndicats de place-
ment, soit de Ja diffusion ultérieure de ces valeurs par les
marchés officieux qui se créent rapidement apres I'émission.

dont I'émission

il a paru nécessaire de donner au Roi
un certain  nombre : d’hypothéses
dans lesquelles une opération serait réputée de maniere
indiscutable  revétir un caractéere  public. et de lui donner
compétence pour organiser les marchés de fonds publics en
valeurs non cotées.

ces motifs
le pouvoir de déterminer

Pour

belge est, de plus, sollicitée fréquemment pour

dans des sociétés, associations ou indivisions
qui se situent en dehors du champ de la législation, mais
qui, économiquement, s'analysent comme une participation
dans une société a but lucratift. C'est le cas notamment de
parts dans des sociétés civiles immobilieres ou de placements
dans des associations commerciales prenant des formes
juridiques  diverses.

Enfin,

L'épargne
des placements

il n'est pas rare qu'une activité de diffusion systé-
matique dans le public, de valeurs mobiliéres, prenne la forme
d'une offre de conseils ou de renseignements ou d'une solli-
tation de demandes de renseignements ou de conseil.. Une
telle sollicitation ne peut, dans I'état actuel des textes sarra-
lyser comme une offre. en vente ou en souscription. Aussi, le

[21

op het handhaven van het

Het wordt lioofdzakelijk
koninklijk  besluit
voor eff ec-

Het tweede heeft betrekking
cvenwicht van de kupitaalmurkt.
weergegeven  door artikel 28 van het
n" 185 op de bankcontrole en het uitgifteregime
ten en waarden.

Het dcrde.. opgenomen in artikel 13G8 van het Wetboek
van Koophandel, is erop gericht de Minister van Finan-
cién in staat te stellen zich ertegen te verz etten dat butten-

land se initiatieven de inlandse kapitaalmarkt afschuirnen
en aldus de financiering van de economie in het gedrang
brengen, ofwel dat vanuit het buitenland de hand wordt

gelegd op Belgische bedrijven, via publieke aanbiedingen

tot aankoop. -

In de loop van de jongste jaren is het, in toepassing van
deze beschtkking, de politiek van het departement geweest
in principe de uitgiften toe te laten van vennootschappen  uit
landen-leden  van de Europese gemeenschap, evenals die
van vennootschappen uit derde landen welke, door hun
vestiging in Belgié, bijdragen tot de economische expansie-.
politiek van de Regering. De zuiver financiéle verrichtingen
daarentegen, die  beschouwd moeten  worden als een
eenvoudige punctie van ‘s lands spaarwezen ten behoeve van
de financiering van het buitenland, werden nier toegelaten.

Nu is men echter gedwongen vast te stellen dat het
inlandse  spaarwezen op dit ogenblik rnassaal wordt gesol-
liciteerd voor niet toegelaten uitgiften, en dat deze sollici-
tatre een belangrijke kapitaaluitvoer ~meebrengt die de Finan-
ciesing benadeelt van de economie. zowel private als pu-
blieke, de interestvoeten  gevoelig doet stijgen en de koersen
van de deviezen op de vrije wisselmarkt. omhoog jaagt.

De voornaamste vorrn van de onwettige sollicitatie van het
Belgische spaarwezen is het verspreiden van deelbewijzen
van zogeheten . ({off shore »-beleggingsfondsen, aldus ge-
naamd omdat ze buiten elk nationaal reglementair kader
liggen. Ofschoon in het algemeen Amerikaans geinspireerd,
mogen deze londsen hun deelbewijzen niet in de Verenigde
Staten plaatsen en evenmin bij de AmenkKaanse staatsbur-
gers in het buitenland.

De tweede bron van kapitaaluitvoer
de uitgifte of later op de markt buiten beurs,

is het verwerven, - bij
van eurobons.

In principe mogen eurobonds waarvan de publieke uitgifte
in Belgié niet is toegelaten, slechts privaa t worden geplaatst. .
De ervaring leert echter dat de verspreiding ervan in wer-
kelijkheid niet beperkt blijft tot een Hering aantal personen,
ofwel. ingevolge de activiteit van de financiéle Instellingen, -
leden van de plaatsingssyndicaten, ofwel door latere ver-
spreiding van deze waarden via de officieuze markten die
na de uitgifte snel tot stand komen.

Om deze redenen leek het noodz akelijk de Koning de
macht te verlenen een zeker aantal hypothesesn te bepalen
waarin een verrichting onbetwistbaar geacht zou worden een
publiek karakter te dragen, en hem de bevoegdheid te
geven om de openbare fondsenmarken in niet-qenoteerde
waarden te organiseren.

vaak gesolli-
verenigingen

Het Belgische spaarwezen wordt bovendien
citeerd voor beleggingen in vennootschappen,
of onverdeeldheden die buiten het toepassingsveld van de
wetgeving liggen, doch die economisch te beschouwen zijn
als participatie in een vennootschap met winstoogrnerken.
Dit is onder meer het geval voor deelbewijzen in burgerkijke
immobiliévennootschappen of voor beleggingen in han-
delsverenigingen met diverse rechtvormen.

Ten slotte is het geen zeldzaamheid dat een activiteit
tot stelsedmatige  effectenverspreiding onder het publiek, de
vorm aanneernt van een aanbod van adviezen of inlichtingen
of van het uitlokken van vragen om inlichtingen of adviezen.
Een dergelijke sollicitatie kan, in de huidige stand van de
teksten, niet worden beschouwrl. als een aanbod tot verkoop
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projet permet-il au Roi détendre & ces sollicitations la

notion d'offre publigue.

Le présent projet de loi se situe dans la ligne de la Iégis-
.lation financiére qui a été élaborée progressivement au
couls des dernieres décennies. S'il la complete, a la marge,
par une extension des opérations tombant dans le champ de
son application. il vise surtout, par une définition légale ou
réglementaire de cettains concepts dont elle fait usage, a
permettre une répression plus eWeace des opérations faites
en infractJon avec les dispositions qu'elle comporte.

o% o

A T'heure actuelle, les marchés des capitaux amérrfcams..
anglais, francais, japonais, néetlandais et italiens sont ou
restent protégés par des régle.mentations de change ou par
des barriéres fiscales. En Belgique, la souscription de
valeurs mobiliéres est libre et notre pays a apporté une
large contnbunon & la coopération monétaire internationale.
Mais il est bien évident que notre économie n'est pail en
mesure de financer les besoins de, capitaux des économies
dominantes et de supporter le poids des financements.. inter-
nationaux. '

Le Gouvernement n'entend pas se départir de la politique
libéralt qu'il a suivie jusqu'a présent., Mais il ne peut
admettre qu'en infraction a la loi ou par des constructions
marginales, 1'épargne qui se forme dans le pays fasse I'objet
d'une sollicitation continue pour des placements qui, fré-
guemment, n'assurent pas aux souscripteurs les garanties
que”Ie Ieglslateur a entendu exiger de ceux qui s'adressent
a e e

Discussion  générale.
, La discussion generale du prOJet s'articule autour des trois
lents suivants

1) ,les ,objecths poursuivis, l'urgence de la procédure et
I'efficacité des mesures qu'il comporte:

2) linfluence du projet sur la liberté des mouvements
de 'capitaux et sa compatibilitt avec les directiveS de la
C.EE.:

3) [lattribution
de détermination

au Roi du pouvoir de Hxer des critéres
du caractere public d'une émission.

LaEE I 4

Sur les objectifs poursuivis par le projet, a 'savoir compléter
les dispositions de la législation financiére pour assurer,
quant ,a certaines formes de sollicitation de I'épargne pu-
blique, une meilleure protection des sousctipteurs et acqué-
reurs et pour donner toute son efficacité au pouvoir minis-
tétiel d'autoriser ou de ne pas autoriser certaines émissions
étrangéres, la Commission est unanime a partager les vues
exptimées par le Ministre.

Interrogé sur les raisons - de l'urgence de l'adoption du
projet, le Ministre' des Finances 'évoque l'accentuetion au
cours des derniers mois, de la sollicitation de I'épargne pu-
blique, liée a la tension qui se manifeste sur les marchés
internationaux des capitaux.

laquelle la Commission
tout en apportant. son

Compte tenu de lurgence dans
est invitée a délibérer, un membre -

" de wetgever

Ywordt verzocht. te beraadslagen,
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Het ontwerp stelt de Koning dan ook in

of intekening.
tot deze solllcitaties uit

staat het begrip « publiek aanbod»
te breiden.

1< 1< 1<

Het onderhavige wetsontwerp ligt in de lijn van de: Iman-
ciéle we:tgeving die in de loop van de jongste decennia
geleidelijk werd uitgewerkt. Vult het die wetgeving marqi-
naal aan met een uitbreiding van de ve:rrichtingen die in het
toepassingsveld ervan vallen, dan is het er voornamelijk op
gericht. door "een wettelijke of reglementaire bepaling van
sommige concepten die het aanwendt, een meer doeltref-
fende beteugeling mogelijk te maken van de verrichtingen
die uitgevoerd worden met miskenning van haar beschik-
kingen.

I owe s

Op dit ogenblik nog worden of blijven de Amerikaanse,
Britse. Franse, [apanse, Nederlandse en Italiaanse kapi-
taalmarkt beschermd door wisselreglementeringen  of door
fiscale belemmeringen. In Belgié is het intekenen op effec-
ten vri], en ons land heeft een ruime bijdrage geleverd tot
de internationale monetaire samenwerking. Het is echter
evident dat onze economie niet in staat Is te voorzien in de
kapitaalbehoeften. van economisch sterkere landen en het
gewicht te dragen van de internationale. financieringen.

De Regering heeft niet de bedoeling af te wijken van de
tot dusver gevolgde liberale politiek,. Ze kan echter niet
aanvaarden dat met miskenning van de wet of door marqi-
nale constructies, het in ons land gevormde spaarwezen

| bestendig  gesolligiteerd zou worden voor beleggingen die

vaak niet aan de intekenaars de waarborgen bieden welke
heeft willen eisen van hen die zich tot dat

spaarwezen richten.

Algemene bespreking, -

De algemene bespreking van het ontwerp concentreert
zich rond de dtie hiernavermelde punten

1) de nagestreefde doeleinden, de hoogdringendheid van
de procedure en de doeltreffendheid van de maatregelen
die het bevat:

2) de invloed van het ontwerp op de viijheid van Kkapi-
taalbeweging en de verenigbaarheid ervan met de richt-
lijnen van de E. E. G;

3) de toekenning aan de Koning van de bevoegdheid
om maatstaven te bepalen voor het vaststellen van het
publieke karakter van een uitgifte.

x % .

Over de door het ontwerp nagestreefde doelelnden, name-
lijk de beschikkingen van de Hnanciée wetgeving aanvul-
len om, met betrekking tot bepaalde vormen van beroep op
het openbaar spaarwezen, een betere bescherming van inte-
kenaars en verwervers te verzekeren en om de ministeriée
bevoeqdheid tot het toelaten of niet toelaten van sommige
buitenlandse uitgiften haar gehele doeltreffendheid te bezor-
gen, deelt de Commissie eensgezind de mening van de Mi-
nister,-

Ondervraaqgd ~ over de redenen waarom het ontwerp bij
hoogdringendheid ~ moet worden goedgekeurd, beroept de
Minister zich op de verscherping val) de sollicitatie van het
publieke spaarwezen tijdens de jongste maanden,. in ver-
band met de spanning die op de |nternat|onale kapltaal-
markt tot uiting komt.

Gelet op de hoogdringendheid  waarin de Commissie
suggereert een van de leden
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appui au projet .- suggere qu'un terme soit fixé a la loi
et quavant I'expiration de celui-ci,. un examen plus appro-
fondi puisse y étre consacré, Cette proposition n'est pas
acceptée; la Commission accepte toutefois d'avoir aprés la
rentrée parJementaire, un échange de vues a son sujet et
notamment aux dispositions des arrétés royaux qui seront

pris pour son exécution,

Un membre se demande si le projet aura vraiment les
effets escomptés quant a l'atténuation des sorties de capi-
taux,. Le Ministre déclare, a eet égard, que le projet n'entend
pas interdire aux nationaux de souscrire des valeurs mobi-
lieres étrangeres, mais qu'il entend mettre fin aux solliei-
tations abusives de I'épargne belge. Dans la mesure ou ces
souscriptions de valeurs sont directement fonction de I'acti-
vité de placement dont elles font l'objet, il est permis d'espé-
rer qu'une définition plus précise du champ dapplication de

la législation et l'action des autorités judiciaires permettront
de mettre fin aux operations illicites.

Diverses questions sont posées au Ministre quant a l'in-
fluence du projet sur la liberté des mouvements de capitaux

et sur sa compatibilitt avec les directives de la C. E. E.

Le Ministre tient dabord a souligner que le marché des
capitaux de notre pays est un des seuls au monde ou la
souscription de valeurs mobiliéres étrangéres n'est pas sou-
mise a des limitations tenant a la réglementation des changes
ou a des barrieres fiscales. Pour autant qu'elles transitent
par le marché libre des changes, elles sont autorisées et
licites. Le projet ne modifie en rien cette situation.

Quant a la compatibilitt du projet avec les directives de
la C, E. E. en la matiére, le Ministre fait valoir d'abord que
si les motifs qui ont conduit le Gouvernement a déposer ce
projet rel@vent ptincipalement  d'activités portant sur des
titres étrangers - émis dailleurs dans la majorité des cas
par des institutions ou sqciétés n'ayant pas leur siege dans
la communauté et ne pouvant dés lors se préualoir de ma-
niére unilatézale. des dispositions du traité - le texte est
d'application  g'énérale et vise les opérations qui y sont
déccites, quel que soit I'émetteur.

I'essentiek. -_. et no-
108 du Code de

le projet se borne pour
tamment pour l'application de [article
commerce -- a préciser le champ dapplication des dispo-
sitions en cause sans en modifier I'économie, Ainsi l'arti-
cle 108 qui vise les émissions publiques de valeurs' étran-
géres n'est pas modifie par lattribution au Roi du pouvoir
de déterminer les criteres du caractere public. de I'émission.

Par ailleurs,

Enfin, le Ministre déclare que le Gouvernement entend
poursuivre sa politique actuelle d'application de l'article 108
en vertu de laquelle les émissions de sociétés ressortissant de
la C. E. E. sont, sauf exception, autorisées.

au Roi du pouvoir de déterminer
de plein droit un caractére public
le Ministre donne les pré-

Quant a l'attribution
certains critéres conférant
a une émission ou a une offre,

cisions suivantes en réponse a des questions qui lui sont
posées.

L'absence de criteres préais a conduit, dans 'les faits, a
présenter comme des placements.. privés et échappant dés lors
a la réglementation, des émissions qui, en réalité, s'adres-
sent a une ‘clientele fort large dépassant nettement le cergle
‘restreint de ‘personnes que cette notion recouvre, Par ail-

leurs, cette absence de crjtares indiscutables est de nature

a déforcer l'action_ des autoritée judigiaires et administra-
tives lorsqu'elles ont & connaitre d'émissions qui, tout en ne
s'adressant pas au grand public et accessibles a quiconque,
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- alhoewet hij het ontwerp steunt - voor de wet een ter-
mijn te bepalen en, voér het verstrijken = ervan, een gron-
diger onderzoek aan te wijden. Dit voorstel. wordt niet
aanvaard: . de Commissie wil echter wel, na het rec&s, een
gedachtenwisseling houdan dienaangaande, en onder meer
over de bepalingen van de koninklijke besluiten die ter uit-
voering ervan getrofféen zullen worden,

Een van de leden vraagt zich af of het ontwerp werkehjk
de verhoopte gevolgen zel hebben met betrekking tot de
mildering van de kapitaaluitvoer. De Minister verklaart in
dit verband dat het ontwerp de ingezetenen niet wil ver-

bieden in te tekenen op buitenlandse effecten, maar een
einde wil maken aan het abusief solliciteren van het Bel-
gische spaarwezen, Voor zover deze intekeningen op effec-

ten rechtstreeks afhankelljk zijn van de plaatsingsactiviteit
waar ze het voorwerp Vlanzijn, mag worden gehoopt dat
een meer precieze bepaling van het toepassingsgebied van
de wetgeving en de actie van de gerechtelijke overheid de
mogelijkheid zullen bieden om een einde te maken aan de
onwettige verrichtingen.

Aan de Minister worden diverse vragen gestald over de
invioed van het ontwerp op de vrijheid van kapitaalbewe-
ging en over de verenigbaarheid ervan met de richtlijnen van

de E.E.G.

De Minister
taalmarkt in ons

verklaart in de eerste plaats dat de kapt-
land een van de enige ter wereld is
waar het intekenen op buitenlandse effecten niet onder-
worpen is aan beperkingen in verband met de wilssel-
reglementering  of aan. fiscale belemmeringen. Voor zover.
ze via de vrije wisselmarkt gaan, Z'ijn ze eoegelaten en ook
wettig. Het ontwerp wijzigt die toestand helemaal niet.

Over de verenigbaarheid van het ontwerp met de richt-
lijnen van de E. E. G. doet de Minister gelden dat de rede-
nen welke de Regering er hebben toe  aangezet dit ontwerp .
in te dienen, weliswaar hoofdzakelijk betrekking hebben op
activiteiten met buitenlandse effecten .-- trouwens meestal
uitgegeven door instellingen of vennootschappen  die hun
zetel niet in de Gemeenschap hebben en die zich dus niet
eenzijdig op de bepalingen van het verdrag kunnen be-
roepen .- maar dat de tekst van algemene toepassing is en
de verrichtingen beoogt die erin beschreven zijn, wie ook
de emittent is.

Daarnaast  beperkt het ontwerp er zich hoofdzakelijk . toe
- onder meer voor de toepassing van attike}: 108 van het
Wetboek van Koophandel - het toepassingsgebied van de
betrokken bepalingen te preciseren zonder de opzet ervan
te wijzigen. Aldus wordt artikel 108 dat de publieke
uitgiften van buitenlandse waarden beoagt, niet gewijzigd
door het toekennen aan de Koning van de bevoeqgdheid
om de maetstaven te bepalen voor het publiek karakter wvan
de uitgifte.

Ten slotte verklaart de Minister dat de Regering wil door-
gaan met haar huidige politiek inzake de toepassing van
attikel 108, krachtens welke de uitgiften van vennoot-
schappen uit landen van de E. E. G.s behoudens uitzonde-
ring, toegelaten worden.

Met betrekking tot het toekennen aan de Koning van de
bevoegdheid om bepae'ide maatstaven aan te leggen die een
verrighting  van rechtswege een publiek karakter geven, ver-
strekt de Minister de volgende toelichtingen in antwoord op
vragen die hem zijn gesteld:

Het ontbreken van precieze maatstaven
kelijkheid aanleiding toe gegeven. dat als private
gingen, die dus aan de reglementering ontsnapten, . emissias
werden voorgestekd die zich in leite tot een veel ruimere
chéntele richten dan de beperkte kging van personen waarop
dat beguip slaat,. Dit ontbreken van onbetwistbare maatsta-
ven is bovendien van die aard dat de actie van de gerechte-
lijke en administratieve autoriteiten ontkracht wordt wan-
neer ze te doen hebben met uitgiften die, ofschoon. niet tot

heefe er in wer-
beleg-
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ne se limitent pas a un nombre restreint de personnes. Au
cours de la discussion de la loi du 10 juin 1964 sur les
appels publics a I'épargne, le Ministre des Finances de
I'époque. M. Dequae, a énuméré un certain nombre de cri-
teres de rappel au public. Cette déclarntion ne lie toute-
fois pas le juge. C'est pourquoi il a paru nécessaire de don-
ner a ces criteres force réglementaire.

L'attribution au Roi d'une compétence en la matiére pro-
cede du souci du Gouvernement de pouvoir tenir compte de
la multiplicité des situations concrétes et de donner a la loi
sa pleine efficacjité eans englober dans son champ des op&-
rations qui, eu égard a leurs caractéristiques, ne doivent pas
étre saisies par elle.

Interrogé sur les critéres que le Gouvernement a l'inten-
tion de retenir, le Ministre évoque les éléments suivants:

- la publication aux annexes du Moniteur- belge de la
notice légale;

- le recours fait par celui qui effectue I'opération ou qui
contribue a sa réalisation, a des procédés de publicité, par
exemple, par insertion dans la presse ou par l'envoi de cir-
culaires ou de prospectus d'émission;

- le recours fait a des banques établies en Belgique ou
a des agents de change en tant que preneurs ferme, co-ven-
deurs ou organismes guichet pour l'opération;

- lerecours fait par l'initiateur de I'offre a des vendeurs,
agents, démarcheurs ou intermédiaires rémunérés;

- lorsque loffre est faite ou lorsque l'opération s'adresse
a un nombre de personnes dépassant un chiffre a déterminer.

Ces diverses circonstances devront toutefois étre nuancées
pour tenic compte, notamment, de la qualité des souscrip-
tems o des caractéristiques des titres en cause.

Le Ministre tient toutefois a préciser que].'énoncé de ces
criteres maintient entiere la compétence des cours et tribu-
naux et des autorités administratives de rechercher, dans
toute circonstance d'une opération, le signe du caractére
public de celle-ci,

Discussion des artiales.

Les articles 1 et 2 sont adoptés a l'unanimité, sans discus-
sion.

L'article 3 est adopté a l'unanimité aprés que le Ministre
ait précisé, en réponse a tine question posée, que cette
sanction ne vise, en ce qui concerne les denrées et marchan-
dises, que les infractions a l'article 3 de l'arrété royal n" 71
du 30 novembre 1939 concernant la sollicitation de non-
professionnels  pour des opérations a terme sur marchan-
dises.

Les articles 4, 5 et 6 sont adoptés a l'unanimité,
discussion,

L'ensemble du projet est également adopté a l'unanimité.

sans

Le Président,

A. DEQUAE.

Le Rapporteur,
H. DERUELLES.
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het grote publiek gericht en niet voor iedereen toegankelijk,
toch niet beperkt blijven tot een gering aantal personen.
Bij cie bespreking van de wet van 10 juni 1964 op het open.
baur aantrekken van spaargelden  heeft. de toenmalige
Minister van Financlére een aantal critéria voor het beroep
op het spaarwezen opgenoemd. Deze verklarlng bindt de
rechter evenwel niet. Daarom is het nodig gebleken deze
criteria kracht van reglement te geven.

Het toekennen aan de Koning van een bevoeqdherd ter
zake vloeit voort uit de zorg van de Regering om rekening
te kunnen houden met de veelheid van de concréke toe-
standen en om de wet haar velle doeltreffendheid te geven
zonder in haar toepassingssfeer verrichtingen op te nemen
die, gelet op hun kenmerken, er niet aan onderworpen
moeren worden.

over de maatstaven die de Regering zou
noemt de Minister de volgende elementen

Ondervraagd
willen aanleggen,
op:

- bekendmaking van de wettclijke nota in de bijlagen
van het Belgiscli. Steetsbled, - )

- het aanwenden, door diegene die de verrichting ult-
voert of aan het verwezenlijken ervan meewerkt,. van publi
citeitsprocédés  zoals persberichten . of het verzenden van
circulaires dan wel van uitgifteprospectussen;

- het beroep gedaanop in Belgié gevestigde banken of

op wisselagenten als vaste kopers, medeverkopers of win-
ketorganisrnen voorr de verrichting;
- het inschakelen, door de initiatisfnemer van het aan-

bod.. van bezoldigde verkopers, - agenten, demarcheurs of
tussenpersonen:._. .

- wanneer het aanbod wordt gedaan ‘Ofde verrichting
is gericht tot een aantal personen dat een te bepalen cijfer
overtreft. ,

Deze diverse omstandigheden . zullen echter genuanceerd
moeten worden om onder meer rekening te houden met de
hoedanigheid van de intekenaars of met de kenmerken van
de betrokken effecten,

De Minister staat er echter op te preciseren dat de op-
somming van deze maatstaven helemaal mets afdoet aan
de bevoeqgheid van de hoven en rechtbanken en van de
administratieve  overheid om in elke ornstandigheld van
een uitgifte het teken te zien van haar puhliek karakter.

Bespreking van de artikelen, .
De artikelen 1 en 2 worden zonder bespreking eenpatig
aangenomen.

Artikel 3 wordt eenparig aangenomen
in antwoord op een vraag, gepreciseerd heeft dat deze
sanctie, wat betreft de goederen en eetwaren, slechts de
inbreuken beoogt op artikel 3 van het koninklijk besluit
n" 71 van 30 novernber 1939 hetreffende het solliciteren van
niet-professionelen  voor terrnijnverrichtingen  op goederen.

nadat 'de Minister,

De artikelen 4, 5 en 6 worden zonder
parig aangenomen.

Het ontwerp in zijn geheel wordt eveneens eenparig aan~
genomen.

bespreking een-

De Vocrzitter,

A. DEQUAE.

De Verslaggever,

H. DERUELLES.




