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of op de emittent van dit instrument, moeten er met redelijke
aandacht over waken dat de informatie op een rechtvaardige
manier wordt meegedeeld én met vermelding van hun belan-
gen of het bestaan van belangenconflicten die verband hou-
den met het financieel instrument waarop de informatie
betrekking heeft.

Deze verplichtingen moeten nog nader worden omschreven
door een K.B. Dit K.B. kan eveneens in een uitzondering
voorzien voor bepaalde beroepen indien zijn onderworpen
zijn aan een gelijkwaardige zelfregulering die voldoet aan de
eisen vastgesteld door de Koning14.

Kennisgeving aan de CBFA van verdachte verrichtingen

Gekwalificeerde tussenpersonen die hun hoofdkantoor in
België hebben of via een bijkantoor in België beleggings-
diensten mogen verrichten, moeten de CBFA onverwijld
waarschuwen indien zij een redelijk vermoeden hebben dat
een transactie handel met voorkennis of marktmanipulatie
inhoudt.

De Koning zal de concrete modaliteiten ter zake bepalen,
waaronder de te melden transacties en gegevens, het tijdsbe-
stek voor de melding en de wijze van melding.

De persoon die de melding aan de CBFA heeft verricht, mag
hiervan niemand anders inlichten en zeker niet de personen
namens wie de transacties zijn uitgevoerd of met deze perso-
nen gelieerde partijen, tenzij op grond van wettelijke bepa-
lingen.

De overeenkomstig de wettelijke voorschriften gedane mel-
ding te goeder trouw van informatie aan de CBFA vormt
geen schending van een beperking op openbaarmaking van
informatie uit hoofde van een overeenkomst of een wette-
lijke of bestuursrechtelijke bepaling en brengt voor de mel-
der generlei aansprakelijkheid met zich. De richtlijn 2004/
72/EG voorziet ook dat de lidstaten erover moeten waken dat
de bevoegde overheden er zich van onthouden om het even
wie op de hoogte te brengen van de identiteit van de persoon
die de melding deed, indien dergelijke inlichting aan hem
schade berokkent of er daartoe een risico bestaat.

In haar regelgeving van niveau 3 van 11 mei 2005, verduide-
lijkt het Comité van Europese Effectenregelgevers dat de
meldingen slechts geval per geval mogen geschieden, op
basis van redelijke gronden tot verdenking (“reasonable
grounds for suspicion”), bij gebrek waarvan de vereiste
goede trouw afwezig is en de wettelijke bescherming van de
melder niet toepasselijk is15. Die meldingsverplichting
brengt de gekwalificeerde tussenpersoon in een netelige toe-
stand: wanneer hij een lichtzinnige melding doet, loopt hij
het risico dat hij door zijn cliënt aansprakelijk wordt
gesteld16 ten overstaande van zijn cliënt; indien hij geen mel-

ding doet terwijl hij hiertoe was verplicht, kan hij admini-
stratieve sancties oplopen en kan hij in voorkomend geval op
basis van de schending van een wettelijke verplichting aan-
sprakelijk worden gesteld door derden die schade hebben
geleden ten gevolge van zijn nalaten. De gekwalificeerde
tussenpersonen zullen er dan ook goed aan doen om een effi-
ciënt intern informatiesysteem op punt te stellen en zich
laten inspireren door de indicaties zoals vooropgesteld door
het Comité van Europese Effectenregelgevers in haar eerder
gemelde richtlijnen17.

Billijkheid en transparantie in de verspreiding van 
statistieken door de openbare instellingen

De openbare instellingen die statistieken verspreiden die een
aanzienlijk effect op financiële markten kunnen hebben, die-
nen dat op een billijke en transparante wijze te doen.

Olivier Clevenbergh
Advocaat

DROIT FINANCIER

Abus de marché

Arrêté royal du 24 août 2005 modifiant, 
en ce qui concerne les dispositions 

en matière d’abus de marché, la loi du 2 août 
2002 relative à la surveillance du secteur 

financier et aux services financiers

Du neuf dans les marchés financiers: la faculté de 
différer la publication d’une information privilégiée et 
les obligations complémentaires en matière de lutte 
contre les abus de marché.

1. Introduction

La loi du 2 août 2002 relative à la surveillance du secteur
financier et aux services financiers avait déjà transposé en
droit belge, de manière anticipée, la directive européenne
cadre sur les opérations d’initiés et les manipulations du
marché, alors qu’elle n’était encore qu’en projet.

L’arrêté royal du 24 août 200518, modifiant, en ce qui con-
cerne les dispositions en matière d’abus de marché, ladite loi
du 2 août 2002, poursuit, sans encore l’achever, la transposi-
tion en droit belge des directives européennes relatives aux

14. De journalisten worden hier als voorbeeld gegeven.
15. Level 3 – first set of CESR guidance and information on the common

operation of the Directive (CESR/04-505b), p.14.

16. In de veronderstelling dat deze schade lijdt, hetgeen heel onwaar-
schijnlijk is gezien de geheimhoudingplicht van de CBFA.

17. Level 3 – first set of CESR guidance and information on the common
operation of the Directive (CESR/04-505 b), p. 15-17.

18. M.B. 9 septembre 2005.
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abus de marché19. Une nouvelle loi sera requise pour la mise
en œuvre de certains aspects des directives, tandis que, pour
d’autres points, des arrêtés royaux d’exécution doivent
encore être adoptés.

Nous examinons ci-dessous deux des principales nouveautés
introduites par cet arrêté royal, à savoir la possibilité de dif-
férer la publication de l’information privilégiée et les obliga-
tions additionnelles s’imposant aux acteurs du marché en
matière de lutte contre les abus de marché20.

2. Faculté de différer la publication de l’information 
privilégiée

En vertu de l’article 10 § 1er de la loi du 2 août 2002 et de
l’article 6 § 1er, 1° de l’arrêté royal du 31 mars 2003, l’émet-
teur d’instruments financiers admis aux négociations sur un
marché réglementé belge a l’obligation de rendre immédia-
tement publique toute information privilégiée21.

L’article 10 § 3 de la loi du 2 août 2002 permettait déjà à la
CBFA d’autoriser un émetteur à différer la publication de
certaines informations, notamment si la CBFA estimait que
cette publication serait contraire à l’ordre public ou porterait
atteinte aux intérêts légitimes de l’émetteur. La CBFA pou-
vait en outre accorder des dérogations “dans des cas spé-
ciaux dûment motivés”. Ces possibilités d’intervention de la
CBFA n’étaient toutefois pas entièrement satisfaisantes,
notamment en raison du délai qui pouvait s’écouler entre la
naissance de l’information (ou sa connaissance par l’émet-
teur) et l’autorisation formelle de la CBFA de différer sa
publication22.

Désormais, en vertu du nouvel article 10 § 1bis de la loi du
2 août 2002, inséré par l’arrêté royal, l’émetteur pourra déci-
der lui-même de différer la publication d’une information
privilégiée lorsqu’il estime que cette publication est suscep-

tible de porter atteinte à ses intérêts légitimes. Cette disposi-
tion est entrée en vigueur le 19 septembre 2005.

Les conditions et modalités du report de publication sont les
suivantes:

(i) Risque d’atteinte aux intérêts légitimes de l’émetteur

Il faut tout d’abord que la publication de l’information en
question soit susceptible de porter atteinte aux intérêts légi-
times de l’émetteur. Dans le cadre de la préparation de la
directive 2003/124/CE, il a été décidé de ne pas définir la
notion d’“intérêts légitimes de l’émetteur” mais de la
décrire au moyen d’exemples, afin de conserver la souplesse
nécessaire23.

Les exemples donnés par la directive 2003/124/CE (article
3) sont (i) des négociations en cours lorsque le fait de les
rendre publiques risquerait d’affecter leur issue ou leur cours
normal et (ii) des décisions prises ou des contrats passés par
l’organe d’administration d’un émetteur, qui nécessitent
l’approbation d’un autre organe de l’émetteur pour devenir
effectifs, lorsque la structure dudit émetteur requiert une
séparation entre les deux organes, à la condition que la publi-
cation de ces informations avant leur approbation, combinée
à l’annonce simultanée que cette approbation doit encore
être donnée, fausserait leur correcte appréciation par le
public. Ces exemples ont été textuellement repris dans le
rapport au Roi précédant l’arrêté royal24.

L’exposé des motifs de la proposition de directive ayant
donné lieu à la directive 2003/6/CE indique également
comme exemple d’intérêts légitimes justifiant un report “le
cas de discussions relatives à un projet d’offre publique
d’acquisition”, en précisant “si ces discussions étaient ren-
dues publiques avant la conclusion d’un accord, elles pour-
raient entraîner des fluctuations erratiques de cours qui ren-
draient difficile la détermination du juste prix auquel l’offre
publique d’acquisition serait réalisée”25.

(ii) Pas d’erreur créée dans le marché

Le report ne doit pas être susceptible d’induire le marché en
erreur. Une hypothèse dans laquelle le report serait suscepti-
ble d’induire le marché en erreur est, selon nous, lorsqu’il
existe une fausse rumeur dans le marché alors que l’émetteur
est en possession d’une information privilégiée qui rétabli-
rait la vérité.

(iii) Maîtrise de la confidentialité de l’information

L’émetteur doit être en mesure d’assurer la confidentialité de
l’information qui n’est pas immédiatement rendue publique.

19. À savoir la directive cadre 2003/6/CE du Parlement européen et du
Conseil du 28 janvier 2003 et ses directives d’application (directives
2003/124/CE du 22 décembre 2003, 2003/125/CE du 22 décembre
2003 et 2004/72/CE du 29 avril 2004). Les préambules de ces directi-
ves ainsi que les avis et orientations du Comité européen des régula-
teurs des marchés de valeurs mobilières (“CERVM”) seront des
sources utiles pour l’interprétation du droit belge.

20. Parmi les autres modifications importantes introduites par l’arrêté
royal, on notera les précisions apportées à la notion d’information pri-
vilégiée (nouvel art. 2, 14° de la loi du 2 août 2002).

21. Précédemment, l’art. 10 visait l’ information “sensible” et il existait
une controverse quant à la question de savoir si cette notion était par-
faitement identique à celle d’ “information privilégiée” prévue par
l’art. 2, 14° de la loi du 2 août 2002. L’arrêté royal du 24 août 2005
clôt cette controverse en remplaçant, à l’art. 10 de la loi, la notion
d’“information sensible” par celle d’ “information privilégiée”. C’est
donc désormais bien l’information privilégiée qui doit être immédia-
tement rendue publique.

22. Autorisation qui n’était accordée que sur base d’un dossier écrit
motivé comportant une série d’éléments (Circ. FMI/2003-02 de la
CBFA, relative aux obligations incombant aux émetteurs belges
d’instruments financiers admis aux négociations sur un marché régle-
menté belge”, p. 50).

23. Feedback Statement du CERVM de décembre 2002 (CESR/02-287b),
p. 20.

24. Rapport au Roi, M.B. 9 septembre 2005, p. 39504.
25. Exposé des motifs de la proposition de directive, 30 mai 2001, Com

(2001) 281, p. 9.
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D’ailleurs, lorsqu’un émetteur, ou une personne agissant en
son nom ou pour son compte, communique à un tiers l’infor-
mation privilégiée dont il a différé la publication, il doit
simultanément rendre cette information publique26. Cette
obligation de publication en cas de communication à un tiers
n’est toutefois pas applicable lorsque le tiers en question est
tenu à une obligation de confidentialité, que cette obligation
soit légale, réglementaire, statutaire ou contractuelle.
Comme le rapport au Roi le souligne, eu égard à ces dispo-
sitions, les émetteurs ont intérêt à prévoir des obligations de
secret à l’égard des tiers qui sont impliqués dans leur politi-
que de communication, comme par exemple les bureaux de
traduction ou les imprimeurs.

Lorsque l’information privilégiée est communiquée à un
tiers de manière non intentionnelle, le report est interrompu
et l’émetteur doit rendre cette information immédiatement
publique, même si c’est contraire à ses intérêts légitimes.

Un arrêté royal doit encore définir les mesures à prendre par
l’émetteur pour assurer la confidentialité de l’information en
question.

(iv) Information de la CBFA

Lorsqu’un émetteur décide de différer la publication d’une
information privilégiée, il doit informer sans délai la CBFA
de sa décision de report. La communication à la CBFA ne
concerne pas l’objet de l’information mais uniquement la
décision de l’émetteur. Grâce à cette communication, la
CBFA peut, dans le cadre de ses compétences de sur-
veillance des marchés, assurer une surveillance accrue des
mouvements sur l’instrument financier concerné.

(v) Responsabilité de l’émetteur

La décision de différer la publication d’une information pri-
vilégiée relève de la responsabilité exclusive de l’émetteur.
Si l’émetteur reporte la publication d’une information privi-
légiée sans se trouver dans les conditions légales et que ce
report cause un dommage (par exemple en raison d’une opé-
ration néfaste sur les titres conclue dans l’ignorance de
l’information concernée et qui n’aurait pas été conclue si elle
avait été connue), l’émetteur est responsable. En cas de
doute de l’émetteur, il lui reste la possibilité, comme aupara-
vant, de solliciter une dérogation auprès de la CBFA.

3. Nouvelles obligations des participants du marché

L’arrêté insère dans la loi du 2 août 2002 un nouvel article
25bis, lequel impose une série d’obligations aux participants
du marché, destinées à prévenir les abus de marché. La
méconnaissance de ces obligations constituera un manque-
ment administratif susceptible d’être sanctionné conformé-

ment à l’article 36 de cette loi. Ce nouvel article 25bis
n’entrera toutefois en vigueur que lorsque les arrêtés d’exé-
cution nécessaires auront été adoptés.

Établissement de listes d’initiés

Les émetteurs dont les instruments financiers sont admis aux
négociations sur un marché réglementé belge (ou font l’objet
d’une demande d’admission), ou les personnes qui agissent
au nom de ces émetteurs ou pour le compte de ceux-ci, doi-
vent établir une liste de toutes les personnes travaillant pour
eux, que ce soit dans le cadre d’un contrat de travail ou non,
et ayant de manière régulière ou occasionnelle accès à des
informations privilégiées concernant directement ou indirec-
tement l’émetteur. Cette liste doit être régulièrement actuali-
sée. Elle doit être communiquée à la CBFA sur demande de
celle-ci.

Le but de ces listes est bien évidemment de faciliter la tâche
de la CBFA lorsqu’elle enquête dans le cadre d’un éventuel
abus de marché. L’établissement des listes permettra égale-
ment aux émetteurs d’identifier les initiés et de veiller à ce
qu’ils soient conscients des contraintes que cette qualité fait
peser sur eux.

Il ne résulte pas clairement du texte de l’arrêté royal (identi-
que à celui de la directive 2003/6/CE) si les tiers agissant au
nom ou pour le compte de l’émetteur (par exemple, ban-
quiers, avocats,…) doivent également eux-mêmes établir
une liste d’initiés en leur sein, ou si cette obligation
n’incombe qu’aux seuls émetteurs, avec la possibilité pour
ceux-ci de confier cette tâche à un tiers agissant en leur nom
ou pour leur compte27. Les avocats, banquiers, réviseurs, etc.
de l’émetteur devront en tous cas, s’ils ont accès à des infor-
mations privilégiées le concernant, figurer sur la liste dudit
émetteur.

Un arrêté royal doit encore déterminer les données à men-
tionner sur cette liste, ainsi que les autres obligations y affé-
rentes. Il prévoira sans doute, conformément à la directive
2004/72/CE, que les listes doivent être conservées pendant
au moins 5 ans après leur établissement ou leur actualisation
et que les personnes figurant sur ces listes doivent être
dûment sensibilisées aux obligations légales et réglementai-
res qui leur incombent.

Notification à la CBFA des opérations accomplies par les 
personnes exerçant des activités dirigeantes au sein d’un 
émetteur

Les personnes exerçant des responsabilités dirigeantes28 au
sein d’un émetteur qui a son siège statutaire en Belgique et
dont les instruments financiers sont admis aux négociations

26. Comme le texte le rappelle, une communication à un tiers ne peut se
faire que “dans l’exercice normal de son travail, de sa profession ou
de ses fonctions”, à défaut de quoi il y aurait manquement d’initié,
pénal et administratif (art. 25 et 40 de la loi du 2 août 2002).

27. Le texte indique “Les émetteurs (…) ou les personnes qui agissent au
nom de ces émetteurs ou pour le compte de ceux-ci établissent…”. Si
l’on avait visé les deux catégories, on aurait dû écrire “les émetteurs
et les personnes agissant en leur nom ou pour leur compte”.

28. Cette notion est définie par l’art. 2, 22° nouveau de la loi.

RDC-TBH-2005_10.book  Page 1101  Thursday, December 1, 2005  3:49 PM



A C T U A L I T É

1 1 0 2 R . D . C .  2 0 0 5 / 1 0  –  D É C E M B R E  2 0 0 5 L A R C I E R

sur un marché réglementé belge ou étranger (ou font l’objet
d’une demande d’admission) et, le cas échéant, les person-
nes ayant un lien étroit avec elles29, notifient à la CBFA les
opérations effectuées pour leur compte propre et portant sur
des actions dudit émetteur ou sur des instruments dérivés ou
d’autres instruments financiers liés à celles-ci.

Cette obligation s’applique également aux personnes exer-
çant des responsabilités dirigeantes – et aux personnes ayant
un lien étroit avec elles – au sein d’un émetteur dont le siège
statutaire n’est pas situé dans un état membre de l’Espace
Économique Européen et qui est tenu de déposer auprès de
la CBFA les informations annuelles relatives à ses actions en
vertu de l’article 10 de la directive 2003/71/CE (directive
prospectus).

Il s’agit ici également à la fois de faciliter le contrôle et de
faire prendre conscience des interdictions de commettre un
abus de marché.

Un arrêté royal doit déterminer les modalités de la notifica-
tion (délai, report, contenu, accès du public).

Présentation équitable des recommandations d’investisse-
ment et mention des intérêts financiers et des conflits 
d’intérêts

Les personnes qui effectuent des travaux de recherche ou
autres informations recommandant ou suggérant une straté-
gie d’investissement (telles que visées à l’art. 2, 25° de la
loi), qui sont établies en Belgique ou y exercent des activités
et qui produisent ou diffusent des recommandations sur un
instrument financier30 ou sur l’émetteur de cet instrument
financier, doivent veiller, avec une attention raisonnable, à
ce que l’information soit présentée de manière équitable et
mentionner leurs intérêts ou l’existence de conflits d’intérêts
en rapport avec les instruments financiers auxquels se rap-
porte cette information.

Un arrêté royal doit préciser ces obligations et peut prévoir
une exception à l’application de ces obligations pour certai-
nes professions lorsque celles-ci sont soumises à une autoré-
gulation équivalente qui répond aux exigences fixées par le
Roi31.

Notification à la CBFA des opérations suspectes

Les intermédiaires qualifiés qui ont leur administration cen-
trale en Belgique ou une succursale en Belgique, doivent
avertir la CBFA sans délai s’ils ont des raisons de suspecter
qu’une opération pourrait constituer une opération d’initié
ou une manipulation de marché.

Les modalités concrètes de cette notification, notamment les
opérations et données à notifier, le délai et les modes de noti-
fication, doivent être précisées par un arrêté royal.

Les personnes qui procèdent à une notification à la CBFA ne
peuvent en informer personne, et en particulier pas les per-
sonnes pour le compte desquelles les opérations en question
ont été effectuées, sauf en vertu de dispositions légales.

La notification faite de bonne foi à la CBFA, conformément
aux dispositions légales, ne constituera pas une violation
d’une restriction légale ou contractuelle à la divulgation
d’information. Une telle notification n’entraîne en outre,
pour la personne l’ayant effectuée, aucune responsabilité
d’aucune sorte. La directive 2004/72/CE prévoit également
que les Etats membres doivent veiller à ce que les autorités
compétentes s’abstiennent d’informer quiconque de l’iden-
tité de la personne qui a notifié, si une telle information lui
nuit ou risque de lui nuire.

Dans ses orientations de niveau 3 du 11 mai 2005, le
CERVM précise que des notifications ne peuvent être faites
qu’au cas par cas, sur la base de motifs raisonnables de soup-
çon (“reasonable grounds for suspicion”), à défaut de quoi
la bonne foi requise ferait défaut et la protection légale du
dénonciateur ne serait pas applicable32. Cette obligation de
notification met donc l’intermédiaire qualifié dans une situa-
tion délicate: s’il dénonce à la légère, il risque de voir sa res-
ponsabilité engagée à l’égard de son client33; s’il ne dénonce
pas alors qu’il aurait dû le faire, il est passible de sanctions
administratives et peut le cas échéant, sur base d’une viola-
tion de ses obligations réglementaires, voir sa responsabilité
civile engagée à l’égard des tiers qui auraient subi un préju-
dice suite à son abstention. Les intermédiaires qualifiés
seront donc bien inspirés de mettre en place un système
interne efficace d’information et de s’inspirer des indices
d’opérations suspectes proposés par le CERVM dans ses
orientations précitées34.

Équité et transparence dans la diffusion des statistiques par 
les institutions publiques

Les institutions publiques diffusant des statistiques suscepti-
bles d’influencer de façon sensible les marchés financiers
doivent diffuser celles-ci de manière équitable et transpa-
rente.

Olivier Clevenbergh

Avocat

29. Le “lien étroit” est défini par l’art. 2, 23° nouveau de la loi.
30. Visé à l’art. 25 § 3, c’est-à-dire, en substance, coté sur un marché

belge ou coté sur un marché étranger lorsque l’acte en question est
accompli en Belgique.

31. Le cas des journalistes est donné en exemple.

32. Level 3 – first set of CESR guidance and information on the common
operation of the Directive (CESR/04-505b), p. 14.

33. À supposer que celui-ci subisse un préjudice, ce qui est peu probable
en raison du devoir au secret de la CBFA.

34. Level 3 – first set of CESR guidance and information on the common
operation of the Directive (CESR/04-505b), p. 15-17.
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