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1. CADRE GENERAL 
DE L'APPEL PUBLIC A L'EPARGNE 

La disposition cle en la matiere, prohibant tout appel public a I' epar
gne, est I' article 15 § 1 er de la loi du 10 juin 1964 sur les appels publics 
a I' epargne qui prevoit que sont punis d' un emprisonnement d' un mois 
a un an et d' une amende de 50 francs a 10.000 francs (3) ou d' une 
de ces peines seulement, ceux qui regoivent du public, sous quelque 
forme ou qualification que ce soit, ou qui font appel au public en vue 
de recevoir des fonds remboursables a vue, a terme ou moyennant 
un preavis. 

Les termes de cette disposition sont a ce point generaux que le legis
lateur a estime necessaire d' enumerer, au paragraphe 2 de I' article 
15, une serie d'operations auxquelles le paragraphe 1 er susevoque 
n' est pas applicable. 11 s' agit notamment: 

- des depots effectues aupres des banques (definies a 1' article 1 er 
du titre 1 er de I' arrete royal du 9 juillet 1935); I' activite bancaire 
est reglementee et assortie de sanctions penales en vertu des arti
cles 42, 43 et 44 de I' arrete royal nO 185 du 9 juillet 1935; 

- et des emissions publiques de titres et valeurs definies a I' article 
26 de I' arrete royal nO 185 du 9 juillet 1935, premiere disposition 
de I' important titre 11 de cet arrete. Ces emissions sont ce que I' on 
pourrait considerer comme les appels publics a I' epargne au sens 
strict. 

1) Texte remanie et actualise au 31 mars 1991 de I' expose presente le 14 decembre 1990 au cours 
de la journee d' etudes intitulee «Le reviseur et le droit penai». . 

2) Ce texte redige a titre personnel ne saurait engager la Commission bancaire et financiere. 

3) Le montant des amendes est en vertu de I' article 1 er de la loi du 5 mars 1952 relative aux deci
mes additionnels sur les amendes penales a multiplier par 80. 
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Une fois rappele le principe de la prohibition generale d' appel public 
El I' epargne, il convient de s' attarder au titre 11 de I' arrete royal du 9 
juillet 1935. 

1I y a lieu de rappeler tout d' abord que d' importantes modifications 
ont ete apportees El cet arrete par la loi du 9 mars 1989, ainsi que 
par la loi du 4 decembre 1990. 

La loi du 9 mars 1989 (4) avait pour objet de transposer en droit beige 
les directives du 5 mars 1979 (5), du 17 mars 1980 (6) et du 15 fevrier 
1982 (7) en matiere de valeurs mobilieres. Cette transposition a ete 
completee par I'entree en vigueur des arretes suivants: 

Arrete royal du 18 septembre 1990 relatif aux Comites de la Cote 
aupres des Bourses mobilieres du Royaume et El I' admission des 
valeurs mobilieres El la cote (M. B., 22 septembre 1990, p. 18.127 
et erratum in M.B., 25 octobre 1990, p. 20.390). 

Arrete royal du 18 septembre 1990 relatif aux obligations decou
lant de I' admission de valeurs mobilieres El la cote officielle d' une 
bourse de fonds publics et de change du Royaume (M.B., 22 sep
tembre 1990, p. 18.138 et erratum iD M.B., 25 octobre 1990, p. 
20.390). 

4) Loi du 9 mars 1989 modifiant le Code de commerce et I' arrete royal nO 185 du 9 juillet 1935 
sur le contr61e des banques et le regime des emissions de titres et valeurs (M.B., 9 juin 1989, 
p. 10401) dont les dispositions sont entrees en vigueur le 25 novembre 1989 (Arrete royal du 
16 novembre 1989 fixant la date d' entree en vigueur de la loi du 9 mars 1989 modifiant le Code 
de commerce et I' arrete royal nO 185 du 9 juillet 1935 sur le contr61e des banques et le regime 
des emissions de titres en valeurs, M.B., 25 novembre 1989, p. 19378) a I'exception des arti
cles 27 et 28 entres en vigueur le 16 septembre 1989 (Arrete royal du 4 septembre 1989 fixant 
la date d' entre en vigueur des articles 27 et 28 de la loi du 9 mars 1989 modifiant le Code de 
commerce et I' arrete royal nO 185 du 9 juillet 1935 sur le contr61e des banques et le regime 
des emissions de titres et valeurs, M.B., 16 septembre 1989, p. 15956). 

5) Directive (79/279/CEE) portant coordination des conditions d' admission de valeurs mobilieres 
a la cote officielle d'une bourse de valeurs modifiee par la directive du Conseil (82/148/CEE) 
du 3 mars 1982 et par la directive (88/627/CEE) du 12 decembre 1988. 

6) Directive (80/390/CEE) portant coordination des conditions d' etablissement, de contr61e et de 
diffusion du prospectus a publier pour I' admission de valeurs mobilieres a la cote officielle d' une 
bourse de valeurs, modifiee par la directive (82/148/CEE) du 3 mars 1982 et par la directive 
(87/345/CEE) du 22 juin 1987. 

7) Directive (82/121 ICEE) relative a I' information periodique a publier par les societes dont les actions 
sont admises a la cote officielle d' une bourse de valeurs. 
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- Arrete royal du 18 septembre 1990 relatif au prospectus El publier 
pour I' admission de valeurs mobilieres El la cote officielle d' une 
bourse de fonds publics et de change du Royaume (M.B., 22 sep
tembre 1990, p. 18.144 et erratum in M.B., 25 octobre 1990, p. 
20.390). 

- Arrete ministeriel du 19 septembre 1990 relatif El I' admission de 
valeurs mobilieres du secteur public beige El la cote officielie d' une 
Bourse de valeurs mobilieres du Royaume (M.B., 22 septembre 
1990, p. 18.165). 

- Arrete ministeriel du 20 novembre 1990 modifiant I' arrete ministe
riel du 19 septembre 1990 relatif El I' admission de valeurs mobilie
res du secteur public beige El la cote officielie d' une Bourse de 
valeurs mobilieres du Royaume (M.B., 5 decembre 1990, p. 
22.552). 

La loi du 4 decembre 1990 (8) a elle notamment pour objet d' adap
ter le droit beige El la directive (85/611/CEE) du 20 decembre 1985 
portant coordination des dispositions legislatives, reglementaires et 
administratives concernant certains organismes de placement collec
tif en valeurs mobilieres, El la directive (891298/CEE) du 17 avril1990 
portant coordination des conditions d' etablissement, de controle et de 
diffusion du prospectus El publier en cas d' offre publique de valeurs 
mobilieres, El la directive (90/211 ICEE) du 23 avril 1990 modifiant la 
directive (80/390/CEE) en ce qui concerne la reconnaissance mutuelie 
des prospectus d' off re publique au titre de prospectus d' admission 
El la cote d' une bourse de valeurs, El la directive (89/592/CEE) du 13 
novembre 1989 concernant la coordination des reglementations rela
tives aux operations d' inities et, d' une maniere generale, de proce
der El la reforme des marches financiers beiges. 

8) Loi du 4 decembre 1990 relative aux operations financieres et aux marches financiers (M.B., 
22 decembre 1990, p. 23.800 et errata in M.B., 1 er fevrier 1991, p. 2041). Voy. au sujet de 
cette loi, H. Swennen, «Hervorming van de financiele markten: de wet van 4 december 1990», 
R.w. 1990-1991, nO 26, pp. 865-874; A. Bruyneel, «Loi du 4 decembre 1990 relative aux opera
tions financieres et aux marches financiers (<<WFTM» ... ): premieres reflexions», a paraltre dans 
le nO 4/1991 de la Revue de la Banque; Le Journal des Tribunaux publiera une serie d' articles 
relatifs a cette importante reforme. 
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Cette loi contient les livres suivants: 

- Livre ler: Dispositions generales. 

- Livre 11: Des marches secondaires en valeur mobilieres et aut res 
instruments financiers. 

- Livre Ill: Les organismes de placement collectif. 

- Livre IV: De la gestion de fortune et du conseil en placements. 

- Livre V: Du delit d'initie. 

- Livre VI: Du commerce des devises et du courtage en change et 
en depots. 

- Livre VII: Dispositions diverses et modifications. 

Plusieurs arretes royaux ont ete pris afin d' executer cette loi: 

- Arrete royal du 20 decembre 1990 fixant la date d' entree en vigueur 
des articles 194, 195, 212 et 213 de la loi du 4 decembre 1990 
relative aux operations financieres et aux marches financiers (M. B., 
29 decembre 1990, p. 24.588). 

- Arrete royal du 2 janvier 1991 fixant les statuts de la Caisse d' inter
vention des societes de bourse (M~B., 8 janvier 1991, p. 206). 

-

- Arrete royal du 2 janvier 1991 fixant le Reglement general de la 
Caisse d' intervention des societes de bourse (M.B., 8 janvier 1991, 
p. 225). 

- Arrete royal du 2 janvier 1991 reglant la procedure d' octroi de 
I' Agrement des societes de bourse (M.B., 8 janvier 1991, p. 242). 

- Arrete royal du 2 janvier 1991 fixant les statuts de la Societe de 
la Bourse de valeurs mobilieres de Bruxelles (M.B., 8 janvier 1991, 
p. 255). 

- Arrete royal du 9 janvier 1991 relatif au caractere public des ope
rations de sollicitation de I' epargne et El I' assimilation de certaines 
operations El une offre publique (M.B., 12 janvier 1991, p. 677). 

- Arrete royal du 18 janvier 1991 fixant le reglement de la bourse 
de valeurs mobilieres de Bruxelles (M.B., 25 janvier 1991, p. 1542). 

- Arrete royal du 23 janvier modifiant I' arrete royal du 22 juin 1935 
fixant les statuts de I' Institut de Reescompte et de Garantie (M.B., 
29 janvier 1991, p. 1794). 
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- Arrete ministeriel du 4 f~vrier 1991 fixant le taux des courtages 
applicables aux transactions sur valeurs mobilieres (M.B., 6 tevrier 
1991, p. 2318). 

- Arrete royal du 14 fevrier 1991 fixant les conditions de derogation 
El la condition d' experience professionnelle visee El I' article 39, § 
1 er, 2°, de la loi du 4 decembre 1990 relative aux operations finan
cieres et aux marches financiers, en faveur des membres du per
sonnel des etablissements de credit (M.B., 21 fevrier 1991, p. 
3389). 

- Arrete royal du 27 fevrier 1991 relatif El I' organisation du marche 
hors bourse des obligations lineaires et du marche secondaire des 
certificats de tresorerie (M.B., 7 mars 1991, p. 4328). 

- Arrete royal du 27 fevrier 1991 fixant les modalites des transac
tions sur valeurs mobilieres cotees El une Bourse de valeurs mobi
lieres et qui sont realisees hors bourse, notamment en ce qui con
cerne leur notification et I' ecart de prix par rapport au cours de 
bourse (M.B., 7 mars 1991, p. 4330). 

- Arrete royal du 4 mars 1991 relatif El certains organismes de pla
cement collectif (M.B., 9 mars 1991,- p. 4539) et errata in M.B., 
27 mars 1991, p. 6240). 

- Arrete royal du 6 mars 1991 fixant lesstatuts de la societe de la 
Bourse de Valeurs mobilieres de Bruxelles (M.B., 16 mars 1991, 
p. 5437). 

- Arrete royal du 19 mars 1991 rectifiant I' arrete royal du 2 janvier 
1991 reglant la procedure d' octroi de I' Agrement de societes de 
bourse (M.B., 22 mars 1991, p. 5888). 

- Arrete royal du 19 mars 1991 fixant les statuts de la Societe de 
la Bourse de valeurs mobilieres d'Anvers (M.B., 22 mars 1991, 
p. 5889). 

Plusieurs arretes royaux seront encore necessaires pour assurer I' exe
cution complete de cette loi qui elle aussi a modifie I' arrete royal nO 
185 (9). 

9) Voy. Jes articles 228 a 238. 
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L'article 26 de I' arrete royal nO 185 prevoit que quiconque se pro
pose d' exposer en vente, d' offrir en vente ou de vendre publique
ment, soit des actions, des titres ou parts beneficiaires de societes, 
so it des obligations, doit en aviser, quinze jours d' avance, la Com
mission bancaire. 

Le meme avis devant etre donne: 

- avant la constitution ou I' augmentation de capital d' une societe 
au moyen de souscriptions publiques (articles 32 et 34 des lois 
coordonnees sur les societes commerciales); 

- avant toute emission publique d' obligations; 
- ou avant la demande d' inscription a. la cote officielle d' une bourse 

de fonds publics et de change. 

Suit une procedure connue dont il convient cependant de rappeler: 

- qu' elle a pour objet de permettre a. la Commission d' apprecier si 
les renseignements contenus dans le prospectus destine au public 
sont suffisants compte tenu des caracteristiques de I' operation sur 
la nature de I' affaire et les droits attaches aux titres - objectifs de 
bonne information du public donc _ 

- et que ceux qui ne la respecteraient pas courent le risque d' etre 
condamne a. une peine d' emprisonnement d' un mois a. un an de 
prison et a. une amende de 50 a. 10.000 francs ou a. I' une de ces 
peines seulement. Ces infractions ne requierent pas, il fa ut le signa
ler, de dol special, c' est-a.-dire d' intention frauduleuse ou de des
sein de nuire, I' intention frauduleuse etant definie comme de des
sein de se procurer a soi-meme ou de procurer a. autrui un profit 
ou un avantage illicite (10). 

1I est bon de rappeler en outre que le champ d' application de I' article 
26 et partant de la procedure et des sanctions penales qui en decou
lent a ete singulierement etendu par deux dispositions: 

- par I' article 22 de la loi du 10 juin 1964, notamment aux offres publi
ques d' achat et d' echange qui restent regies par le titre II de I' arrete 
royal nO 185 avec tout ce que cela implique au plan des compe
tences de la Commission bancaire et financiere et des sanctions 

10) (Cass., 26 septembre 1955, Pas., 1956, 1,47; Cass., 28 septembre 1953, Pas., 1954, I, 48). 
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penales, independamment du regime organise par le recent arrete 
royal du 8 novembre 1989 (M.B., 11 novembre 1989, pp. 18.603 a. 
18.614) (11). 

par I' article 1 er de la loi du 10 juillet 1969 sur la sol licitation de I' epar
gne publique, notamment en matiere de valeurs mobilieres aux 
memes operations ayant directement ou indirectement pour objet 
des droits sur des biens meubles ou immeubles, organises en asso
ciation, indivision ou groupement de droit ou de fait, impliquant 
abandon par les titulaires de la jouissance privative de ces biens 
dont la gestion organisee collectivement est confiee a. une personne 
agissant a. titre professionnel. Cette disposition n' est pas applica
ble aux fonds communs de placement. 

Pour qu' une operation soit visee par I' article 15 de la loi de juin 1964, 
par I' article 26 - etendu - de I' arrete royal nO 185 ou par les articles 
3, 4 et 105 de la loi du 4 decembre 1990, encore faut-il qu' elle soit 
publique, c' est-a.-dire qu' elle reponde a. I' un des criteres de I' arrete 
royal du 9 janvier 1991 relatif au caractere public des operations de 
soliicitation de I' epargne et a. I' assimilation de certaines operations a. 
une offre publique qui a abroge I' arrete royal du 12 novembre 1969 
relatif au caractere public des operations -de sollicitation de I' epargne. 

Tel est le cadre general dans ses grandes lignes. Pour etre complet, 
iI faudrait en outre signaler: 

I' abrogation par la loi relative aux operations financieres et aux mar
ches financiers du titre V du livre ler du Code de Commerce et 
donc de I' article 108 notamment relatif a. des operations portant 
sur des fonds publics beiges mais initiees par des personnes 
n' ayant pas la qualite de ressortissant des Communautes euro
peennes (12) (sanctionne penalement par I' article 110); 

I' abrogation par la loi relative aux operations financieres et aux mar
ches financiers de I' article 203 des lois coordonnees sur les socie
tes commerciales relatif a. la manipulation frauduleuse du prix des 

11) Voy. a ce sujet A. Bruyneel, «Les offres publiques d' acquisition», J.T. 1990, pp. 141 et seq. 
ainsi que P.A. Foriers, «Le nouveau regime des O.P.A. et des modifications du contr6le», in 
Developpements recents du droit financier, CBNCR, 2/1990, pp. 29 et seq. 

12) Voy. cependant les articles 4 et 76 de la loi du 4 decembre 1990. 
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actions, des obligations ou des autres titres de societe (13). Cette dis
position qui etait a mettre en relation avec I' article 311 (14) du Code 
penal n' a, sauf erreur de ma part, jamais donne lieu a condamnation 
(15); 

I' existence de I' arrete royal nO 71 du 30 novembre 1939 relatif au 
colportage des valeurs mobilieres et au demarchage sur valeurs 
mobilieres et sur marchandises et denrees (16); 

I' article 202 des lois coordonnees sur les societes commerciales 
qui vise I' escroquerie par provocation a des souscriptions ou des 
versements, so it a des achats d' actions, d' obligations ou d' aut res 
titres de societes; 

I' article 204, 4° des lois coordonnees sur les societes commercia
les qui sanction ne d' un emprisonnement d' un mois a un an et 
d' une amende de 50 francs a 10.000 francs ou d' une de ces pei
nes seulement ceux qui rec;oivent, se font promettre une commis
sion ou tentent d' obtenir une remuneration ou un courtage quel
conque a I' occasion de I' admission d' une titre de societe a la cote 
d' une bourse de commerce; 

I' article 1 01ter des lois coordonnees sur les societes commercia
les relatif a I' emission d' obligations convertibles ou avec droit de 
souscription par des societes ayant faitou faisant publiquement 
appel a I' epargne. Dans ce cas, la mission de la Commission est 
de verifier que le rapport du conseil d' administration a I' assem
blee generale eclaire suffisamment les actionnaires et n' est pas 
de nature ales induire en erreur. 

Donc, ici aussi, objectif de bonne information. Les administrateurs qui 
contreviendraient a cette disposition sont passibles d' un emprisonne
ment d'un mois a un an et d' une amende de 50 a 10.000 francs El. 
multiplier par 80 ou d' une de ces peines (article 204, 7°, 8° et 9° 
des lois coordonnees sur les societes commerciales). Le dol special 
n' est pas requis. 

13) Pour un commentaire, voy. notamment J. Detienne, Droit penal des affaires, Bruxelles, De Boeck 
Professional Publishing, pp. 348 a 350. 

14) Voy. a ce sujet, Les Novelles, droit commercial, Ill, VO dispositions penales, nOs 5479 a 5490; 
R.P.D.B., VO Industrie et Commerce, nOs 182 et seq. 

15) Voy. pourtant I' article 75 § 2 de la loi du 4 decembre 1990 qui reprend tout en etendant la 
portee, les termes de I' article 203 des lois coordonnees sur les societes commerciales. 

16) Voy. J. Tyteca, note sous Civ., Anvers, 25 mai 1989, T.R. V., nO 5, novembre 1989, pp. 448 et seq. 
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1I faut constater que les decisions en la matiere ne sont pas legion et 
que les personnes auxquelles il etait reproche d' avoir fait appel irre
gulierement a I' epargne furent en general condamnees pour d' aut res 
infractions au droit penal des affaires (ex. non-tenue de comptabilite, 
banqueroute frauduleuse, fraude fiscale, ... ). 

On peut enfin raisonnablement penser que la loi relative aux opera
tions financieres et aux marches financiers en organisant par son livre 
IV le statut des gerants de fortune et des conseillers en placement assai
nira un milieu d'ol! provenait bon nombre d'appels publics a I'epar
gne irreguliers. 

2. Le delit d'initie 
Partant de la constatation que le bon fonctionnement des marches 
financiers est subordonne a une information correcte et rapide des 
intervenants, le legislateur, un peu presse certes par les instances euro
peennes et surtout par un arret de la Cour de Justice des Commu
nautes europeennes du 12 fevrier 1987 a transpose en droit beige 
une directive du 15 fevrier 1982 relative a I' information periodique a 
publier par les societes dont les actions sont admises a la cote offi
cielle d' une bourse de valeurs. 

Cette transposition a donne lieu recemment a la publication d' un arrete 
royal date du 18 septembre 1990 deja eVQque et relatif aux obliga
tions decoulant de I' admission de valeurs mobilieres a la cote officielle 
d' une bourse de fonds publics et de change du Royaume. 

Cet arrete organise la mise a disposition rapide par les societes cotees 
d' une serie d' informations. La Commission bancaire et financiere est 
partie intervenante dans cette procedure. 

Le corollaire de cette information correcte et rapide des intervenants 
sur les marches financiers est I' interdiction faite aux personnes dispo
sant d' une information inconnue du public soit d' acheter des titres afin 
de realiser un gain (a la suite de la hausse prochaine du cours de 
bourse que I' information detenue lui permet d' escompter), so it de ven
dre ceux-ci (afin d' 8viter la perte qu' entraTnera la chute previsible du 
cours), en anticipant de la sorte les mouvements de cours des valeurs 
en question. 

Pareille utilisation est ce que I' on appelle en frangais une operation 
d'initie, en anglais de 1'« insider trading». 
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La majorite d' entre nous etant amenee Et detenir des informations pri
vilegiees Et I' occasion d' operations de fusion par exemple ou d' offre 
publique d' achat, il me para!t utile de m' attarder quelque peu sur ce 
comportement qui n' est devenu une infraction en droit beige que tres 
recemment mais qui existe vraisemblablement depuis qu' existent les 
bourses de valeurs. D. Devos indique dans I'une de ses brillantes con
tributions (17): 

«L'exploitation d' informations privilegiees en bourse n' est pas, en soi, 
un phenomene nouveau, I'insider trading a joue un role legendaire 
dans le developpement de la fortune des Rotschild. On sait que la 
bataille de Waterloo eut lieu le dimanche 18 juin 1815. L' annonce de 
la defaite fran9aise ne parvint cependant Et Londres, par la voie d' une 
depeche officielle de Wellington, que dans la nuit du mercredi 21 au 
jeudi 22 juin. Seulle financier Nathan Rotschild eut connaissance de 
I' issue de la bataille des I' aube du mardi 20 juin, grace a son reseau 
d' agents sur le continent qui parvinrent Et devancer largement les cour
riers officiels. A I' ouverture de la bourse, Nathan Rotschild acheta, pour 
un prix derisoire, de grandes quantites de bons du gouvernement bri
tannique que tous les operateurs s' empressaient alors de vendre dans 
la perspective - pressentie - d' une victoire napoleonienne. Quarante 
heures plus tard, la nouvelle atteignit enfin les marches financiers lon
doniens,- provoquant une envolee spectaculaire des cours, pour le plus 
grand profit de Rotschild ... ». 

Compte tenu du temps qui m' est imparti, je ne saurais ni disserter 
sur I' opportunite meme d' une condamnation de I' « insider trading», 
ni tenter de repondre Et la question «cet argent facile est-il de I' argent 
sale?» (18), sujets d' etude qui ont fait le bonheur d' un certain nom
bre d' economistes (19)et de juristes. On relevera cependant Et ce sujet 
les recentes declarations de William Sharpe, I' un des trois derniers 
prix Nobel d' economie, reprises dans I' Echo du mercredi 12 decem
bre 1990 selon lesquelles les operations d' inities ont apporte quelque 
chose de bon au marche: 

17) D. Devos, «Les operations d' iniMs en droit compare», Revue de la 8anque 1989, nO 7, pp. 
398-409 et «Les operations d'iniMs au regard du droit commun beige», Revue de la Banque 
1989, nO 8, pp. 483-486. 

18) Question posee par Alain MINC dans L' argent fou, Paris, Grasset, 1990, p. 71. 
19) Voy. par exemple KOSE JOHN & BANIKANTA MISHRA, Information Content of Insider Tra

ding Around Corporate Announcements: The Case of Capital Expenditures, The Journal of 
Finance, Vol. XLV, nO 3, July 1990, pp. 835-855; JI-CHAI UN & J.S. HOWE, Insider Trading 
in the OTC Market, The Journal of Finance, Vol. XLV, nO 4, september 1990, pp. 1273-1284. 
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«Si en tant qu'initie je sais qu' une societe est promise a un brillant 
avenir et que je souhaite que le cours boursier en temoigne, je viens 
sur le marche et j' en achete les actions. Cela fera monter le cours. 
Ceux qui ne sont pas inities le verront et reagiront. Les operations d' ini
ties on un cote positif. Cela dit, il est injuste qu'un initie tire un bene
fice excess if aux depens des aut res investisseurs» (20). 

On assiste depuis plusieurs annees a un developpement spectacu
laire'du nombre de cas recenses d' «insider trading », specialement 
dans le contexte des O.P.A. (21). 

Ce phenomene est tres clairement a I' origine d' une part de la genese 
de legislations specifiques a 1'« insider trading », le plus souvent pena
lement sanctionnees dans la plupart des pays industrialises, d' autre 
part du developpement de «chinese walls» dans les entreprises (22). 

Avant d' en arriver a commenter le livre V de la loi relative aux opera
tions financieres et aux marches financiers, il est necessaire d' evo
quer brievement ce qu'il en est en cette matiere du droit compare, 
de la Convention du Conseil de I' Europe et de la directive du Conseil 
du 13 novembre 1989. 

2.1. Elements de droit compare limite aux Etats-Unis, au 
Royaume-Uni et it la France 

Les Etats-Unis connaissent depuis fort longtemps une legislation anti
insider trading. Ce fut d' abord I' article 16 du Securities and Exchange 
Act de 1934, remplace partiellement en 1942 par la regie 10 b-5 sur 

20) Voy. ace sujet les reactions de Michel Hambersin dans un forum intitule «Qui a peur de Mr. 
Milken?» dans la Revue de la Banque nO 3/1991, p. 117; dans le meme sens I' etude du pro
fesseur Mervyn King et d' Ailsa Roell de la London School of Economics, commentee dans 
la Revue Tendances du 2 juin 1988, p. 91. 

21) D. Devos, op. cit. p. 401 

22) Voy. ace sujet R. Watter, «Chinese Walls bei Universalbanken?» Revue Suisse de Jurispru
dence, avril 1991, pp. 109-119. 

23) Ce commentaire repose essentiellement sur les briliantes contributions de Monsieur D. Devos, 
publiees dans la Revue de la Banque en 1989 (nOs 7 et 8) (op. cit. note (12)) ainsi que sur 
les articles suivantes: E. CHAMY, «Le delit d'initie aux Etats-Unis 'et en France», Banque & 
Droit, nO 15, janvier-fevrier 1991, pp. 12-22; P. Petersen, «Insider dealing in France: beefing 
up the COB», IFLR, december 1990, pp. 32-36; J.-M. Bardy, «L'utilisation d'une information 
privilegiee», Revue de droit banciare et de la bourse, nO 22 (novembre-decembre 1990), pp. 
222-226; sur la nouvelle loi suedoise, voyez C. Romander & S. Richter, «Insider trading in Swe
den», IFLR, February 1991. 
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base de laquelle une tres importante jurisprudence tant de la SEC que 
des cours et tribunaux s' est developpee jusqu' en 1980. En vertu de 
cette jurisprudence, quiconque etait en possession d' une information 
inconnue du public et significative sur une societe ou sur le marche 
de ses titres devait soit la reveler au public, soit si cela n' etait pas pos
sible, s' abstenir purement et simplement de negocier les titres en 
cause. 
Cette jurisprudence a ete restreinte par deux arretes rendus en 1980 
et en 1983. 

A I' heure actuelie, un initie encourt des sanctions penales sur base 
de I' Insider Trading and Sanctions Act de 1984, le cas echeant des 
sanctions disciplinaires et enfin des sanctions civiles. 

Depuis 1985, le Royaume-Uni dispose de I' Insider dealing Act qui en 
fait coordonne les dispositions contenues en cette matiere par le Com
panies Act de 1980. Avant 1980, la seule regie regissant les opera
tions d' inities etait I' article 30 du city Code on Take-Overs and Mergers. 

La France a erige I' « Insider Trading» en infraction des 1967. C' est 
a I' heure actuelle la loi nO 88-70 du 22 janvier 1988 sur les bourses 
de valeurs ainsi que la loi du 2 aoOt 1989 sur la securite et la transpa
rence du marche et le reglement nO 90-08 relatif a I' utilisation d' une 
information privilegiee qui constituent le cadre legal de reference en 
la matiere dans lequel s' inscrivent notamment les tres larges pouvoirs 
de la Commission des Operations de Bourse. 

2.2. La Convention du Conseil de I' Europe du 20 avril 1989 et 
la directive du Conseil du 13 novembre 1989. 

Differentes affaires, dont la presse a largemenf fait echo, je pense 
notamment a I' affaire Boesky par exemple ainsi qu' a I' affaire 
Milken (24) qui vient d' etre cl6turee par une condamnation a une 
importante peine de prison et a une amende d' un montant colossal 
ont incite les legislateurs qui ne I' avaient pas encore fait a legiferer 
et les aut res a renforcer les sanctions prevues, c' est ainsi que le legis
lateur franc;ais a estime qu'iI y avait lieu de prevoir la possibilite de 
condamner a une amende equivalente non plus a quatre fois le mon
tant du profit mais a 10 fois ce montant. 

24) Voy. le Wall Street Journal du 22 novembre 1990. 
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Un exam en attentif des difterentes legislations laisse cependant appa
raltre une manque d' harmonisation notamment dans les definitions de 
I'initie ou de I'information privilegiee. 

Pareil manque d' harmonisation constitue, on le sait, un obstacle extre
mement important a la lutte contre les operations d' inities transfronta
lieres facilitees par I' interconnection des marches financiers et les pos
sibilites de transferts electroniques de fonds. Les operations 
transfrontalieres posent en outre le probleme de la collaboration entre 
Etats en matiere de recherche et de repression des infractions. C' est 
afin de pallier ces lacunes que la Commission des Communautes euro
peennes d'une part, leConseil de I' Europe, d' autre part, se sont atte
les a I' elaboration de textes. 

L'objet de la Convention du Conseil de I' Europe sur les operations 
financieres des « inities» du 20 avril 1989 (25) est de creer une assis
tance mutuelle par un echange d' informations entre les parties, pour 
permettre a la surveillance des marches boursiers de s' exercer effi
cacement et pour rechercher si les auteurs de certaines operations 
sur les marches boursiers ont ou n' ont pas la qualite de person ne ini
tiee, ce qui mettrait en evidence le caractere frauduleux ou non de 
leurs operations. 

1I ne s' agitdonc pas d' une assistance mutuelle internationale dans 
le deroulement des procedures judiciaires repressives, c' est la I' objet 
de la convention europeenne d' entraide judiciaire en matiere penale. 
11 est important de relever que le protocole a cette convention prevoit 
que les regles decoulant de la convention ne s' appliquent aux Etats 
membres des Communautes europeennes, dans leurs relations 
mutuelles, que dans la mesure Oll il n' existe aucune regie commu
nautaire regissant le sujet particulier concerne. Je ne suis pas parvenu 
a determiner si cette convention a e18 signee par la 8elgique et si trois 
ratifications ont pu en permettre I' entree en vigueur. 

La directive du13 novembre 1989 (26) concerne elle la coordination 
des reglementations relatives aux operations d'inities. 

25) Convention ouverte a la signature le 20 avril 1989. Protocole ouvert a la signature le 11 sep
tembre 1989; voy. le Rapport explicatif prepare par le Comite d' experts et transmis au Comite 
des Ministres du Conseil de I' Europe, Strasbourg, 1989. 

26) Directive 89/592/CEE du Conseil du 13 novembre 1989 concernant la coordination des regle
mentations relatives aux operations d'iniMs (J.O. nO L334 du 18 novembre 1989, p. 30). 
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Cette directive ayant fait I' objet d' un excellent commentaire de Mon
sieur Philippe Lambrecht, publie recemment dans la Revue de la Ban
que (27), je ne m'etendrai pas plus longuement cl son sujet. 

2.3. La Belgique 

2.3.1. L'article S09quater du Code penal 

Cette disposition introduite dans le Code penal par la loi du 9 mars 
1989 precitee est une disposition mort-nee qui des sa naissance etait 
promise cl I' abrogation. 11 est donc inutile d' en pari er sinon pour 
memoire. Elle a par ailleurs, alors qu' elle etait en .projet, donne lieu 
cl de nombreux commentaires de qualite (28). 

2.3.2. Le livre V de la loi relative aux operations financieres et 
aux marches financiers. 

Ce livre a transpose tres fidelement et tres rapidement la directive du 
13 novembre 1989. 11 Y a lieu de le souligner. Des differenc~s existent 
cependant. J' en signalerai quelques-unes (29). 

Ainsi, pour ta directive, I'information privilegiee doit avoir un carac
tere precis, tandis que I' article 181 de la loi prevoit qu' elle doit avoir 
un caractere suffisamment precis. On ri' aperyoit pas immediatement 
I' utilite de cet adverbe qui risque de rendre I' application de cette dis
position plus difficile. 

Le meme article 181 de la loi prevoit que «ne constituent pas des i nfor
mations privilegiees, les informations dont les societes cl portefeuille 
disposent du fait de leur role dans la gestion des societes dans les
quelles elles possedent une participation pour autant que ces infor
mations ne soient pas des informations qui doivent etre rendues publi
ques en vertu des dispositions legales et reglementaires relatives aux 
obligations decoulant de I' admission de valeurs mobilieres cl la cote 
officielle d' une bourse de valeurs». La directive ne prevoit pas pareille 
exception. 

27) nO 8-9/1990, pp. 455-461. 

28) Voy. notamment E. WYMEERSCH, Le delit d' initie dans le. commerce de titres, in Emissions 
publi<:1ues de titres et vafeurs, Etudes et documents du Centre beige de normalisation de la 
comptabilite et du revisorat, 1/1988, pp. 67-78; J. VAN RIJN et J. HEENEN, Principes de droit 
commercial, t. IV, 2eme edition, janvier 1988, pp. 231-234 et D. Devos, op. cit. 

29) Voy. El ce sujet, Ph. Lambrecht, op. cit. 
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En ce qui concerne le delit d'initie, I' article 184 de la loi va plus loin 
que la directive - ce qui est permis par le caractere minimal de la direc-

, tive - en prevoyant que I' in,terdiction d' effectuer certaines operations 
ou de communiquer I' information privilegiee est applicable non seu
lement aux personnes qui, en connaissance de cause', possedent une 
telle information qu' elles savent etre privilegiee mais aussi aux per
sonnes qui possedent une information dont elles ne peuvent raison
nablement ignorer qu' elle est privilegiee, 

C'est la Commission bancaire et financiere qui est chargee de veiller 
a I' application des dispositions du livre V, sans prejudice bien entendu 
des pouvoirs des auto rites judiciaires. 

Les articles 187 et 188 organisent notamment les relations en cas de 
procedure judiciaire entre la Commission bancaire et financiere et les 
auto rites judiciaires competentes et d' autre part la collaboration de 
la Commission bancaire et financiere avec les autres autorites com
petentes des Etats membres des Communautes europeennes en vue 
de permettre a chacune d' accomplir sa mission. 

Enfin, les sanctions penales: 

- Seront punies d' un emprisonnement de. trois mois a un an et d' une 
amende de cinquante francs a dix mille francs les personnes qui 
contreviennent aux articles 182, 183 ou 184. L' auteur de I'infrac
tion peut en outre etre condamne a payer une somme correspon
dant au maximum au triple du montant de I' avantage patrimonial 
tire directement ou indirectement de I' infraction. Cette somme est 
recouvree comme une amende. 

- Seront punis d' un emprissonnement d' un mois a un an et d' une 
amende de cinquante francs a dix mille francs ou d' une de ces 
peines seulement, ceux qui refusent de communiquer a la Com
mission bancaire et financiere des renseignements, documents ou 
pieces qu' ils sont tenus de lui communiquer ou qui lui communi
quent sciemment des renseignements, documents ou pieces 
inexacts ou incomplets. 

La condamnation pour delit d' initie entraine interdiction d' 6)~ercer cer
taines fonctions, professions ou activites vi sees a I' article 1 er de I' arrete 
royal nO 22 du 24 octobre 1934. 

L'article 509quater du Code penal deja brievement evoque est abroge 
(art. 193). 
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LE SECRET PROFESSIONNEL: 
LA VISION DU MAGISTRAT 

par P. BERNARO 
Avocat General Cour d'Appel de Mons 

1. NATURE DU DELIT 
En vertu de I' article 27 de la loi du 22 juillet 1953 creant un Institut 
des Reviseurs d' entreprises, modifie par I' article 61 de la loi du 21 
fevrier 1985 relative a la reforme du revisorat d' entreprises, I' article 
458 du Code Penal s' applique aux reviseurs d' entreprises, aux sta
giaires et aux personnes dont ils repondent (1). 

Le nouvel article 27 renvoie ainsi purement et simplement El. I' article 
458 du Code Penal (2). 

1I est en effet apparu souhaitable de se conformer au droit commun 
de I' article 458 du Code Penal dans la formulation du secret profes
sionnel du reviseur d'entreprises (Doc. Chambre 552 (1982-1983)
nO 29, p. 7 - nO 35, p.83). 

Le delit de violation du secret professionneL defini a I' article 458 du 
Code Penal dispose que les medecins, chirurgiens, officiers de sante, 
pharmaciens, sages-femmes et toutes aut res personnes depositaires, 
par etat ou par profession, des secrets qu' on leur confie, hors le cas 
ou ils sont appeles a rendre temoignage en justice et celui ou la loi 
les oblige a faire connaltre ces secrets, les auront reveles, seront punis 
d' un emprisonnement de huit jours a six mois et d' une amende de 
cent francs a cinq cent francs. 

En vertu de la nouvelle loi du 20 juillet 1990 relative a la detention 
preventive, entree en vigueur le 1 er decembre 1990, un mandat d' arret 
ne peut plus etre decerne pour violation du secret professionnel. Alors 
que I'ancienne loi de 1874 permettait de decerner le mandat d'arret 
pour les faits de nature a entra'fner un emprisonnement correctionnel 
principal de 3 mois au moins, la nouvelle loi porte le seuil de la peine 
a un an. 

1) v. J. LECLERCQ, Secret professionnel, in Novelles, Droit penal, T. IV, 1989, nO 7632 et SV., nO 
7856 et sv. 

2) Ce nouvel article 27 etablit d' autre part avec plus de precision les exceptions au principe de 
I' obligation au secret (v. infra). 
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2. FONDEMENT ET CARACTERE D'OADAE PUBLIC 
DU SECRET PROFESSIONNEL 

2.1. Fondement 

Assurer la confiance - En imposant a certaines personnes, sous une 
sanction penale, I' obligation au secret comme un devoir de leur etat, 
le legislateur a entendu assurer la confiance qui s' impose dans I' exer
cice de certaines professions. 

Le reviseur d' entreprises est I' homme de confiance appele a certi
fier, a I' egard de la collectivite en general ou a I' egard de tiers inte
resses, les documents comptables des entreprises et a leur conferer, 
de ce fait, le credit qui s' attache a une certification par un profession
nel assermente. 

L'exercice de la fonction de reviseur d' entreprises ne rei eve pas du 
seul champ des intert~~ts prives ou professionnels. 11 y va de I'interet 
general. 

La competence de certification confiee au reviseur d' entreprises est 
typiquement une competence qui doit etre exercee en consideration 
de I'interet general, et des exigences de la vie sociale. Le reviseur 
d' entreprises est ainsi reconnu en tant qu' h9mme de confiance inde
pendant et impartial par les differentes parties interessees par une infor
mation financiere fidele (Doc. Chambre -- 552 (1982-1983) - nO 35, 
pp. 5 et 6). 

2.2. Caractere d' ordre public 

Comme toute disposition imperative de droit penal, la regie du secret 
professionnel revet un caractere d' ordre public. 

II en resulte que les autorites judiciaires n' ont pas le pouvoir de violer 
arbitrairement le secret professionnel. Ce qui ne signifie pas que I' obli
gation au secret professionnel constituerait une sorte de droit d' asile 
qui permettrait aux auteurs des infractions d' echapper a I' action de 
la justice. Celle-ci dispose, suivant les necessites de I' instruction judi
ciaire, du droit de rechercher, partout Oll il echet, la preuve des infrac
tions dont elle a connaissance. Ainsi, elle a le droit de saisir les docu
ments couverts par le secret professionnel et d' en prendre 
connaissance, notamment lorsqu' ils se rapportent Et des delits com
mis par le depositaire du secret professionnel. 
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3. ETENDUE ET LIMITES 
DU SECRET PROFESSIONNEL 

3.1. Etendue du secret professionnel 

3.1.1. En ce qui concerne les faits 

Discretion absolue ou discretion relative - La regie du secret profes
sionnel reposant sur un double interet, d' une part, I' interet des parti
culiers et, d' autre part, I' interet de la societe, des conflits surgissent 
sou vent entre ces deux interets. 

Dans certains cas, I' application rigoureuse de la regie parait en con
tradiction avec I' interet de la societe. 11 en est ainsi lorsqu' elle interdit 
au depositaire du secret de denoncer le comportement criminel d' une 
personne ou lorsqu' elle a pour effet de fausser le jugement des tribu
naux, parce que le confident n' estime pas pouvoir faire apparaitre, 
par son temoignage, I' existence d' un droit ou d' une fraude. 

Dans d' autres cas, I' application de la regie du secret professionnel 
paraTt leser I' interet des particuliers. II en est ainsi lorsque cette regie 
interdit de proceder, en vue de prouver ou de verifier certains droits, 
El I' exam en de documents couverts par le secret, ce qui a pour con
sequence que parfois, soit le demandeur nepourra obtenir ce El quoi 
iI aurait droit, soit le defendeur pourra etre condamne El payer des som
mes qui ne seraient cependant pas dues. 

Ces situations creent certes un malaise et provoquent la critique, remet
tant en cause le droit au secret. 

On peut apercevoir dans la doctrine une tendance El accorder au 
secret professionnel un caractere moins absolu. 

Par c~ntre, il faut constater, d' une part, que de plus en plus de pro
fessions revendiquent le droit au secret pour I' exercice des activites 
de leurs membres et, d' autre part, que les membres ou organes res
ponsables des professions reconnues d' interet public, au sens de I' arti
cle 458 du Code Penal, se montrent stricts lorsqu'il s' agit de preser
ver I'intangibilite du secret de leur profession. 

1I apparait ainsi actuellement que la doctrine manifeste surtout le souci 
de cerner davantage I' objet des differents secrets d' apres les profes
sions et d' harmoniser ceux-ci avec d' aut res obligations legales ou 
sociales. 
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3.1.2. En ce qui concerne les documents . Perquisitions et 
saisies 

3.1.2.1. Perquisitions 

Requis d' informer, le juge d' instruction est investi de la mission legale 
de rechercher tous les auteurs et complices du fait vise dans le requi
sitoire introductif, comme de proceder contre eux a. tous les actes qu' il 
juge necessaires et que la loi autorise. 

Le droit de perquisition confere au juge d' instruction le pouvoir exor
bitant de s'introduire et d' operer des recherches dans tous les lieux 
ou il presume trouver des preuves du delit. 

En vertu des articles 87 et 88 du Code d' instruction criminelie, le magis
trat instructeur peut pratiquer des perquisitions et des saisies, tant au 
domicile de I'inculpe qu' en «tous aut res lieux», c' est-a.-dire tous les 
lieux qui sont presumes receler des pieces relatives au fait incrimine, 
meme chez des avocats, des notaires, des reviseurs d' entreprises. 
11 ne peut y avoir de lieu privilegie ou I' on puisse mettre les pieces 
a. conviction a I' abri des investigations de la justice. 

En cas de flagrant del it, les pouvoirs de perquisition et de saisie appar
tiennent aussi au procureur du Roi (art~ 35 ets., C.I.Cr.) et aux offi
ciers de police auxiliaires du procureur du Roi (art. 49 et s., C.I.Cr.). 

Le magistrat instructeur pe ut proceder personnellement a. la perquisi
tion et aux saisies ou charger de ce devoir un officier de police judi
ciaire qu' il designe. Cependant pour proceder a. la perquisition et a. 
la saisie de papiers, titres ou documents, il ne pourra deleguer qu' un 
officier de police judiciaire auxiliaire du procureur du Roi soit, de I' arron
dissement ou la vi site doit avoir lieu, soit, en cas de commission roga
toire, de son propre arrondissement (art. 89 bis, C.I.Cr.). 

Lorsque la question du secret professionnel pe ut se poser a. I' occa
sion d' une perquisition, iI convient que le magistrat instructeur pro
cede personneliement a. ce devoir. La question se pose de savoir si 
le juge d' instruction doit se faire accompagner par un representant 
qualifie de la profession de la personne chez qui a lieu la visite domi
cilaire. 

Concretement un membre du Conseil de l'lnstitut des Reviseurs 
d' Entreprises doit-il assister aux perquisitions qui seraient operees dans 
un cabinet d' un reviseur? 
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La pratique suivie lors de perquisitions operees dans les cabinets de 
personnes exerc;ant certaines professions, telles que medecins et avo
cats, ne paraTt pas pouvoir etre etendue aux reviseurs d' entreprises. 

Certes, le reviseur d' entreprises est tenu au secret professionnel, mais 
a I'inverse du medecin ou de I' avocat, il se voit confier des secrets 
dans I' interet general, et non dans I' interet de la personne qui I' a choisi. 
C' est ainsi qu' il repond de tout dommage resultant d' infractions «aux 
dispositions du titre sur les societes commerciales ou des statuts» tant 
envers la societe qu' envers les tiers (article 64 octies des lois coor
donnees sur les societes commerciales). 

1I y a lieu d' observer en outre que le reviseur d' entreprises est s0umis 
au secret professionnel relatif. 

Non seulement, il est tenu de par sa fonction de faire rapport au con
seil d'entreprise (article 15 bis de la loi du 20 septembre 1948), mais 
il doit en outre denoncer les «infractions» qu'il a constatees au con
seil d' administration, voire a I' assemblee generale (article 64 octies 
des lois coordonnees sur les societes commerciales). 

Les travaux preparatoires de la loi du 21 fevrier 1985 soulignent a cet 
egard que le reviseur d' entreprises est tenu d' informer la direction de 
I' entreprise, des fautes qu' il aurait eventuellement constatees. Si les 
fautes sont redressees, il est tenu au secret. Dans I' hypothese con
traire, il doit faire une declaration a I' assemblee generale (Doc. Cham
bre 552 (1982-1983) - nO 35 - p.11). 

Au regard du secret professionnel, on peut classer les reviseurs 
d' entreprises dans la categorie des personnes chargees d' un service 
cree par les gouvernants pour assurer, d' une maniere permanente 
et reguliere, la satisfaction de besoins collectifs juges essentiels. 

Le caractere particulier du secret du reviseur est qu' iI s' agit d' un secret 
de la fonction. 

En ce qui concerne le secret professionnel, la situation du reviseur 
differe de celle des confidents necessaires particuliers .. 

Le secret lui est confie non pas a titre personnel, comme c' est le cas 
pour le medecin et I' avocat, mais en tant que representant le service 
public auquel il appartient, c' est-a-dire que le secret est confie a la 
fonction. 
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On s' accorde ainsi generalement a admettre qu'il existe differents 
degres dans I' ordre de la severite et dans I' etendue du secret suivant 
les professions, car les limites du secret professionnel sont fort varia
bles suivant la profession et I' objet de la confidence. 

La pratique pretorienne suivie lors de perquisitions chez les mede
cins et les avocats ne paraTt donc pas pouvoir etre etendue aux revi
seurs d' entreprises dont le secret professionnel est relatif. 

Neanmoins, iI me semble que, par deference pour I' Institut des Revi
seurs d' Entreprises et par courtoisie pour la profession de reviseur 
qui a des attributions d' interet public, le magistrat instructeur, maTtre 
de son instruction, pourrait se faire accompagner, lors de perquisi
tions chez un reviseur, par un representant de I' Institut des Reviseurs 
d' Entreprises qui assisterait simplement a la perquisition sans plus. 

3.1.2.2. Saisies 

Le magistrat instructeur peut saisir tout ce qu' il juge utile a la manifes
tation de la verite (art. 35 et s., C.I.Cr.), a I'exclusion toutefois des cho
ses qui, dans une mesure quelconque, sont couvertes par le secret 
professionnel. 

Par ailleurs, si la prevention est dirigee c~ntre le depositaire du secret 
lui-meme en sa qualite, ou si elle a pour objet des faits etrangers a 
I' exercice de sa profession, le juge a le droit de proceder a toutes les 
perquisitions et a toutes les saisies qu'iI croit utiles. 

1I appartient au magistrat instructeur seul de decider quelles sont les 
pieces qui sont couvertes par le secret professionnel et qui ne peu
vent, des lors, pas etre saisies. 

Etant legalement seul responsable de I'instruction, de son deroule
ment normal et de sa bonne fin, iI est, en effet, le seul a meme de 
connaTtre les elements de preuve a rechercher et de decider ce qui 
est utile et ce qui doit et pe ut etre saisi. 11 ne lui appartient pas, en 
cette matiere, de s' en remettre a I' appreciation d' un tiers, si qualifie 
soit-il. 11 s' agit la d' une regie de droit public imprescriptible a laquelle 
les juges ne pourraient deroger sans forfaire a leur mission. 

Ainsi, c' est en se conformant a cette regie que la Cour de Justice des 
Communautes Europeenes de Luxembourg a decide que, lorsqu' une 
partie refuse de produire des documents, au motif qu' ils sont couverts 
par le secret professionnel, la juridiction a le droit, le cas echeant, 
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