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d’autre part (427.207,32 EUR – 347.050,93 EUR =
80.156,39 EUR) et qu’il a déclaré la demande reconvention-
nelle originaire d’ABN fondée en cette mesure.

Les intérêts moratoires réclamés par les appelants

37. C’est à tort qu’ABN assimile la demande d’intérêts
moratoires des appelants à une demande nouvelle qui ne
répondrait pas au prescrit de l’article 807 du Code judiciaire.

Des intérêts, qualifiés de compensatoires, étaient déjà
demandés par les appelants lors de la citation. Les appelants
sollicitent des intérêts moratoires et non plus compensatoi-
res, ce qui relève uniquement d’une question de qualification
juridique et constitue une modification de la demande
admissible en degré d’appel.

38. ABN sollicite, en cas d’annulation du contrat avenu entre
parties, la condamnation des appelants au remboursement de
la somme de 152.708,21 EUR, majorée des intérêts moratoi-
res à compter de la date du présent arrêt.

Il y a lieu de faire droit à cette demande et de réformer le
jugement dont appel en conséquence.

39. Les appelants sollicitent la majoration des sommes de
66.546,32 EUR + 66.156,25 EUR, dont la rétention par
ABN n’est pas justifiée (voir ci-dessus), des intérêts mora-
toires depuis le 4 juin 2003, date de la mise en demeure
adressée par leur conseil à ABN.

Il y a lieu de faire droit à cette demande.

40. L’examen des autres moyens ou arguments est surabon-
dant et ne saurait amener la cour à un dispositif autre de celui
qui résulte des moyens précédents.

V. Conclusion

Pour ces motifs, la cour,

Déclare l’appel des appelants, leur demande nouvelle ainsi
que l’appel incident d’ABN recevables;

Déclare la demande nouvelle des appelants, l’appel ainsi que
l’appel incident fondés dans la mesure ci-après;

Réforme le jugement dont appel en ce qu’il a:

– ordonné la restitution des prestations réciproques et, après
compensation, condamné en conséquence M. T. à payer à
ABN la somme de 72.551,11 EUR et Mme L. à payer à ABN
la somme de 80.156,39 EUR;

Statuant à nouveau quant à ce:

– ordonne la restitution des prestations réciproques et, après
compensation, condamne en conséquence M. T. à payer à
ABN la somme de 72.551,11 EUR en principal, majorée des
intérêts moratoires au taux légal à partir de la date du présent
arrêt et Mme L. à payer à ABN la somme de 80.156,39 EUR
en principal, majorée des intérêts moratoires au taux légal à
partir de la date du présent arrêt;

Statuant sur la demande de restitution à M. T. et Mme L. du
prix de vente de la maison située à Monceau-sur-Sambre:

– déclare cette demande recevable et fondée et condamne
ABN à payer:

• à M. T. la somme de 66.546,32 EUR en principal, majorée
des intérêts moratoires au taux légal depuis le 4 juin 2003;

• à Mme L. la somme de 66.156,25 EUR en principal, majo-
rée des intérêts moratoires au taux légal depuis le 4 juin
2003;

Ordonne la compensation entre les créances en principal et
intérêts à concurrence de la somme la plus faible;

Compense les dépens d’appel entre parties.

Observations

1. Cet arrêt n’a pas fait l’objet d’un pourvoi en cassation.

2. Les faits ayant donné lieu à l’arrêt commenté sont
dignes d’un roman où les personnages ne semblent pouvoir
échapper à leur destinée.

L’histoire se déroule dans la région de Charleroi.

Après avoir été contraint de quitter leurs études après les
secondaires inférieures, sans doute pour travailler, voilà
qu’en 1999, monsieur T. et madame L. voient leur étoile leur
sourire sous la forme d’un gain appréciable au Lotto
(698.464,79 EUR) perçu le 2 février 1999.

Prudents, les voilà qu’ils concluent avec ABN Amro Bank,
ci-après ABN, le 27 avril 1999, un contrat intitulé ‘contrat
d’option’ en vertu duquel diverses opérations sur option

furent menées, sans protestations des intéressés à la récep-
tion des extraits de comptes et bordereaux d’exécution.

Monsieur T. et madame L. contractent, le 7 novembre 2001
un emprunt hypothécaire auprès d’ABN en vue d’acquérir
un immeuble à Montigny-le-Tilleul. Ce crédit est également
garanti par la mise en gage de tous les titres déposés au crédit
de leurs comptes dépôts titres.

En 2001, les marchés financiers ont connu une forte dégra-
dation notamment à la suite des événements tragiques du
11 septembre. Cette détérioration des marchés s’est bien
entendu répercutée dans les avoirs de monsieur T. et
madame L.

Le 13 mars 2003, après une réunion avec monsieur T. et
madame L, ABN réalise les options ce qui a impliqué un
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coût total de 777.820 EUR. Compte tenu notamment de ces
réalisations malheureuses et des prélèvements effectués par
les intéressés, la valeur globale du portefeuille de monsieur
T. présentait alors un solde négatif de 227.572,69 EUR, celle
de madame L. étant négative de 287.439,90 EUR.

3. L’arrêt est riche de multiples enseignements qui pour-
raient tous faire l’objet d’une annotation.

Nous en retiendrons deux, à savoir la problématique de la
rémunération dans le contrat de gestion de fortune devenu,
sous MiFID, contrat de gestion de portefeuille (infra, nos 4 à
7) et celle de la sanction attachée à l’irrégularité formelle
d’une convention de gestion de portefeuille (infra, nos 8 à
11).

4. La gestion de fortune était décrite, à l’article 46, 1°, 3.,
de la loi du 6 avril 1995 relative aux marchés secondaires, au
statut des entreprises d’investissement et à leur contrôle, aux
intermédiaires et conseillers en placements, comme étant “la
gestion, sur une base discrétionnaire et individualisée, de
portefeuilles d’investissement dans le cadre d’un mandat
donné par les investisseurs lorsque ces portefeuilles com-
portent un ou plusieurs instruments financiers”. Cette acti-
vité est réservée aux entreprises d’investissement, c’est-à-
dire entreprises de droit belge dont l’activité habituelle con-
siste à fournir à des tiers des services d’investissement à titre
professionnel ainsi que les entreprises de droit étranger qui
exercent cette activité en Belgique.

Dans un arrêt du 4 mars 2003, la Cour de cassation197 a
décidé que les termes à titre professionnel supposaient
nécessairement l’existence d’une rémunération.

Dans une circulaire du 14 août 1992, la Commission ban-
caire, financière et des assurances avait précisé que “le mode
de rémunération ne joue à cet égard aucun rôle: tant les
rémunérations directes que les rémunérations indirectes
entrent en ligne de compte” (circulaire BA/1/92 du 14 août
1992, art. 1.1.1.).

La rémunération directe ne pose guère de difficulté puisqu’il
s’agit de celle qui est prévue dans le contrat.

En revanche, la détermination de ce qu’est une rémunération
indirecte est bien plus délicate.

La même Commission bancaire et financière et des assuran-
ces précisait qu’il s’agissait de la rémunération perçue par le
gestionnaire de portefeuille pour des opérations effectuées

dans le cadre de la gestion même si elle ne rémunère pas
spécifiquement la gestion.

Sur la base de cet enseignement, madame Deleay estime que
les montants payés en contrepartie de l’exécution des ordres
de bourses placés ou de la conservation des titres faisant
l’objet de la gestion peuvent être qualifiés de rémunération
indirecte198.

Dans la décision annotée, la cour a estimé que le placement
de titres ‘maison’ dans le portefeuille du client permettait de
conclure à l’existence d’une rémunération indirecte.

5. La question de la rémunération directe ou indirecte a
été abordée sous l’angle de la qualification des relations
entre les parties. Plus précisément, l’existence ou non d’une
rémunération (directe ou indirecte) a été un des éléments
permettant, avant MiFID, de retenir ou d’écarter la qualifica-
tion de conseil en placements.

Dans un arrêt du 12 octobre 2001, la cour d’appel de Bruxel-
les a estimé que ni les droits de courtage ni les droits de garde
ne rémunéraient le service de conseil199. En 2007, la même
cour a décidé que ni les commissions de souscription ou
d’entrée200 ni les frais d’achat ni les frais de timbre ni les
droits de garde ni les frais de gestion du dossier ‘titre’ ne
constituaient la contrepartie d’un conseil en placements201.
Dans cette même décision, la cour indiquait qu’il ne pouvait
être soutenu que la banque avait perçu une rémunération du
simple fait du placement dans le portefeuille du client, de
produits ‘maison’202.

Dans ces décisions, prononcées en matière de conseil en pla-
cements, les tribunaux ne se sont pas contentés du simple
constat de l’existence de paiements effectués par le client
mais ont examiné in concreto à quoi correspondait la contre-
partie au paiement du client.

Il semblerait que les tribunaux aient tendance à écarter la
qualification de conseil en placements lorsque cette qualifi-
cation ne pourrait être retenue qu’en accueillant la notion de
rémunération ‘indirecte’ avancée par la Commission ban-
caire et financière et des assurances.

6. Ce constat permet de se demander si la notion de rému-
nération ‘indirecte’ telle qu’elle était retenue par la Commis-
sion bancaire et financière et des assurances, tant pour le
conseil en placements que pour la gestion de fortune, est
réellement pertinente.

197. Cass. 4 mars 2003, RG P.02.0978.N., www.juridat.be.
198. S. DELEAY, De contractuele verhouding inzake portefeuillebeheer: op de wip tussen MiFID en privaatrecht, Antwerpen, Intersentia, 2010, p. 10,

n° 11. Voy. également sur cette question: M.-D. WEINBERGER, Gestion de portefeuille et conseil en investissement. Aspects contractuels et de responsa-
bilités avant et après MiFID, Kluwer, 2008, pp. 47-62, nos 59-78 et spécialement p. 57, nos 70-72.

199. Bruxelles 12 octobre 2001, DCCR 2003, n° 60, p. 49; E. WYMEERSCH, R. STEENNOT et M. TISON, “Overzicht van rechtspraak. Privaat bankrecht (1999-
2007)”, TPR 2008, p. 1235, n° 251.

200. En ce sens, Civ. Tournai 20 mai 2010, RG 09/725/A.
201. Bruxelles 4 septembre 2007, RG 2005/AR/3053.
202. En ce sens également Bruxelles 4 février 2009, Dr.banc.fin. 2009, IV, p. 234; Bruxelles 23 septembre 2010, RG 2006/AR/3249.
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En effet, ces ‘rémunérations’ ne trouvent pas spécifique-
ment leur cause dans le contrat de gestion de fortune ou le
contrat de conseil en placements. Ainsi, les droits de garde,
s’ils ont été convenus, doivent être payés qu’il y ait ou non
gestion de fortune. Il en est de même des droits de courtage
qui rémunèrent l’exécution de l’ordre et non la gestion pro-
prement dite.

Il ne saurait dès lors être déduit, du simple paiement de ces
montants, qu’une rémunération indirecte ‘de gestion’ aurait
été payée et que, partant, un contrat de gestion aurait néces-
sairement été conclu puisque précisément, la cause de ces
paiements peut être considérée comme autonome.

Le critère à prendre en considération pour déterminer s’il y
a ou non rémunération indirecte, réside en réalité dans la
contrepartie offerte en échange du paiement perçu par
l’intermédiaire. Et ce n’est que dans l’hypothèse où le paie-
ment perçu par l’intermédiaire rémunère l’activité de gestion
proprement dite que ce paiement pourra être qualifié de
rémunération indirecte. A défaut, il y a certes une rémunéra-
tion mais pour un service autre que celui de gestion.

La question ne paraît pas devoir être analysée différemment
sous MiFID. Ainsi, monsieur Bourin enseigne qu’il “ne faut
pas confondre à cet égard la rémunération effectivement due
au gestionnaire en contrepartie de sa prestation, générale-
ment dénommée ‘commission de gestion’, avec les autres
frais auxquels cette gestion peut donner lieu, tels les frais de
courtage ou de bourse dus au titre de l’exécution des trans-
actions passées. Ne relèvent pas non plus de la gestion les

frais et commissions dus par le client à son teneur de
compte”203.

7. On ne niera point qu’il est sans aucun doute intéressant
pour le client de connaître le coût ‘réel’ de la gestion, en ce
compris les montants autres que la commission de gestion
qu’il pourrait être amené à payer si des opérations sont réa-
lisées dans le cadre de l’exécution de la convention de ges-
tion.

De même, il est important qu’il soit informé des avantages,
tels des rétrocessions de commissions, que le gestionnaire
pourrait percevoir à raison de l’exécution de la convention
de gestion de portefeuille. L’intérêt de cette information ne
réside toutefois pas dans la détermination de ce que rapporte
la gestion au gestionnaire mais bien dans la possibilité d’évi-
ter les conflits d’intérêts ou, à tout le moins, d’y être attentifs
et de contrôler adéquatement le gestionnaire204.

8. L’article 8, § 2, de l’arrêté royal du 5 août 1991205 rela-
tif à la gestion de fortune et au conseil en placements impo-
sait que les sociétés de gestion de fortune aient conclu une
convention écrite206 avec leur client avant de commencer à
prester des services de gestion de fortune au bénéfice de ce
client207.

Ni la loi du 4 décembre 1990 ni celle du 6 avril 1995 ni
l’arrêté royal ne précisent la sanction à attacher à la mécon-
naissance de cette obligation.

203. P. BOURIN, La gestion de portefeuille, Louvain-la-Neuve, Anthémis, 2009, p. 149.
204. On relèvera que sous MiFID, les autres ‘avantages’ sont appréhendés au travers de la réglementation des avantages (‘inducements’) laquelle repose

sur les notions d’honnêteté, d’équité, de professionnalisme et de respect des intérêts du client (cf. art. 7 de l’arrêté royal du 3 juin 2007 portant les
règles et modalités visant à transposer la directive concernant les marchés d’instruments financiers). On relèvera également que cette réglementation
est applicable dès qu’un service d’investissement et non uniquement la gestion de portefeuille est rendu par l’entreprise réglementée visée. Il n’existe
donc pas de lien nécessaire entre ces avantages et la gestion de portefeuille.

205. Cet arrêté royal a été adopté sur la seule base de l’art. 170 de la loi du 4 décembre 1990 relative aux opérations financières et aux marchés financiers
lequel donnait au Roi l’habilitation suivante “Le Roi détermine sur avis de la Commission bancaire et financière, les obligations et les interdictions
auxquelles sont soumises les sociétés de gestion de fortune et les sociétés de conseil en placements. Cet arrêté détermine notamment: 1° le montant
minimum de capital qui doit être maintenu; 2° les incompatibilités entre les activités de gestion de fortune ou de conseil en placements et d’autres acti-
vités; 3° les règles relatives à la rémunération des services de gestion ou de conseil; 4° les règles relatives à l’information des épargnants et à la red-
dition des comptes; 5° les informations qui doivent être fournies périodiquement à la Commission bancaire et financière, sans préjudice de
l’article 67, dernier alinéa. Le Roi peut autoriser la Commission bancaire et financière à établir, par règlement approuvé par le ministre des Finan-
ces, les obligations et interdictions visées aux 3° à 5° de l’alinéa 2.” Sur la base de cette seule habilitation, il ne paraît pas que le Roi ait été autorisé à
intervenir en détail dans le contenu de la convention de gestion de fortune, en dérogation, le cas échéant, aux principes du consensualisme et de l’auto-
nomie de la volonté.
Certes, la loi du 6 avril 1995 contenait une habilitation plus large. Si elle peut, conformément à la jurisprudence de la Cour de cassation (Cass.
15 octobre 1973, Pas. 1973, I, p. 165; Cass. 24 janvier 1966, Pas. 1966, I, p. 664), constituer la nouvelle base légale de l’arrêté royal de 1991, elle ne
paraît pas pouvoir justifier la légalité d’un arrêté royal pris par la Roi sans l’habilitation voulue.

206. Ce contrat devait notamment prévoir “1° l’objet de la convention; 2° les objectifs du client en matière de gestion conformément à l’article 19; 3° le
type d’opérations autorisées ainsi que les marchés et instruments de placement sur lesquels porteront ces opérations (…); 4° le risque financier admis
et le cas échéant les limites en matière de pertes à partir desquelles le client doit être informé; 5° les liquidités ou une énumération et évaluation des
instruments de placement dont la gestion est confiée au moment de la conclusion de la convention; 6° l’identité et la fonction du dépositaire, confor-
mément à l’article 11; 7° les modalités et la périodicité des rapports à faire au client; 8° les règles relatives à la détermination de la rémunération et
à la périodicité de son paiement; 9° la durée du contrat et les règles à appliquer lorsqu’il est mis fin conformément à l’article 9; 10° le type de rému-
nérations que la société reçoit, directement ou indirectement, de la part de tiers, dans le cadre de son activité de gestion de fortune ou du chef d’opé-
rations effectuées dans ce cadre.”

207. L’art. 20 de l’arrêté royal du 3 juin 2007 portant les règles et modalités visant à transposer la directive concernant les marchés d’instruments financiers
(non applicable au moment des faits) contient une disposition similaire. Il prévoit en effet que “Les entreprises réglementées ne peuvent commencer à
prester des services de gestion de portefeuille à un client de détail avant d’avoir conclu avec celui-ci une convention écrite énonçant les droits et obli-
gations fondamentaux de l’entreprise réglementée et du client ainsi que les autres conditions auxquelles l’entreprise réglementée fournit des services
au client.”
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Il est habituellement enseigné que, compte tenu de ce que la
législation poursuit un but de protection du client, le défaut
de convention écrite, “est sanctionné par la nullité relative
du contrat”208.

Cet enseignement et spécialement l’automaticité de la sanc-
tion de la nullité, ne convainc pas209.

9. Lorsque le législateur impose la rédaction d’un écrit, il
peut le faire à des fins de validité du contrat (le contrat
devient alors un contrat solennel), à des fins probatoires, à
des fins de publicité ou encore à des fins d’information210.

La détermination de la sanction applicable impose donc de
rechercher l’intention du législateur.

En matière de gestion de portefeuille, l’écrit paraît être exigé
non à des fins de validité du contrat mais à des fins probatoi-
res211 ou, au mieux, à des fins d’information212.

Le défaut d’écrit ne saurait dès lors être sanctionné de nullité
notamment s’il appert par ailleurs que la gestion a été réali-
sée conformément aux objectifs valablement et consciem-
ment exprimés par le client ou encore que le client a reçu
préalablement à la conclusion du contrat de gestion de por-
tefeuille toute l’information voulue.

10. L’automaticité de la nullité doit en toute hypothèse être
écartée. Sauf disposition législative contraire, le juge doit,
avant de prononcer la nullité, apprécier l’incidence de
l’omission de la formalité protectrice du consommateur213.

C’est du reste en ce sens que s’est prononcée la Cour de cas-
sation dans un arrêt du 26 mai 2006 à propos du non-respect
du formalisme imposé par la loi – protectrice du consomma-
teur – du 16 février 1994 régissant le contrat d’organisation
de voyages et le contrat d’intermédiaire de voyages214. Elle
a en effet accueilli le pourvoi qui critiquait l’automaticité de
la sanction de la nullité dans les termes suivants “Les forma-
lités prévues par ces dispositions tendent à protéger les inté-
rêts du voyageur. Leur non-respect peut entraîner une nullité
relative que le juge apprécie selon la gravité de l’atteinte
portée à ces intérêts. En considérant que les articles 9 et 23
de la loi précitée ‘imposent, pour la formation du contrat, un
formalisme renforcé’, qu’ils ‘ont pour finalité d’assurer la
protection du consentement du consommateur’ et que ‘leur
non-respect est sanctionné par la nullité du contrat’, l’arrêt
ne justifie pas légalement sa décision que le contrat est nul
et que les défendeurs ont droit au remboursement de leur
acompte”215.

Cette jurisprudence, transposable à la matière de la gestion
de portefeuille, a pour conséquence que le défaut d’écrit
prescrit par la loi (a) peut mais ne doit pas être sanctionné par
une nullité relative216 et (b) peut recevoir une autre sanction
que celle de la nullité.

11. La même difficulté persiste sous l’empire de MiFID.

En effet, l’article 20 de l’arrêté royal du 3 juin 2007 portant
les règles et modalités visant à transposer la directive concer-
nant les marchés d’instruments financiers reprend la même
obligation de conclure avec un client de détail une conven-

208. M.-D. WEINBERGER, Gestion de portefeuille et conseil en investissement. Aspects contractuels et de responsabilités avant et après MiFID, Kluwer,
2008, p. 92, n° 133. Voy. également O. POELMANS et A. DÉOME, “Quelques principes juridiques applicables aux gestionnaires de portefeuille” (note
sous C.A. Luxembourg 18 juin 2003), DAOR 2004, n° 70, p. 79; A. VAN OEVELEN, “De contractuele en buitencontracuele rechtsbescherming van de
particuliere belegger in financiële instrumenten”, Dr.banc.fin. 2003, II-III, p. 131, n° 21; L. DABIN, Régime juridique des marchés financiers et des
valeurs mobilières, Bruxelles, Larcier, 2004, p. 357; D. ROGER et M. SALMON, “Réflexions relatives à la responsabilité contractuelle des gérants de for-
tune et des conseillers en placements”, JT 1998, p. 396; P. WERY, “La gestion de fortune au regard du droit commun du mandat” in Bankcontracten,
Bruges, die Keure, 2004, p. 328; F. LONGFILS, “La responsabilité des intermédiaires financiers” in Responsabilités. Traité théorique et pratique,
Kluwer, 2006, Titre II, Livre 27, p. 69, n° 188. Cet enseignement a été consacré par une certaine jurisprudence (Civ. Bruxelles 23 septembre 2004,
RDC 2006, p. 125; Comm. Bruxelles 25 juin 1999, RDC 1999, p. 735) et a été étendu à l’hypothèse où le contrat, bien qu’écrit, était incomplet (Civ.
Bruxelles 23 septembre 2004, RDC 2006, p. 125). Il est à noter que le jugement du tribunal de première instance de Bruxelles du 23 septembre 2004
(RDC 2006, p. 125) a été réformé en appel (Bruxelles 26 septembre 2008, RG 2004/AR/2878) et que la question de la nature de la sanction ne semble
pas avoir été débattue par les plaideurs.

209. J.-P. BUYLE et M. DELIERNEUX, observations sous Civ. Bruxelles 23 septembre 2004, RDC 2006, pp. 128-130.
210. P. VAN OMMESLAGHE, Droit des obligations, T. I, Bruxelles, Bruylant, 2010, pp. 194-201, nos 113-117 et pp. 383-389, nos 245-251.
211. Telle semble être la solution en droit luxembourgeois (A. SCHMITT et E. OMES, La responsabilité du banquier en droit bancaire luxembourgeois, Lar-

cier, 2005, p. 198; P. BOURIN, La gestion de portefeuille, Louvain-la-Neuve, Anthémis, 2009 qui enseigne que “Le contrat de gestion constituait sans
nul doute un contrat consensuel sous l’empire des anciens textes qui le régissaient, en dépit de l’obligation qui pouvait être imposée de le conclure par
écrit” (p. 117) et que “Ainsi et même s’il revient bien entendu aux tribunaux de le confirmer, l’examen des différents textes qui ont pu régir ou régis-
sent aujourd’hui le mandat de gestion démontre que celui-ci est resté un contrat consensuel, en dépit de certaines exigences de formes auxquelles des
textes récents ont pu le soumettre. De la sorte, l’absence d’écrit ne devrait pas empêcher le juge de reconnaître l’existence d’une relation de gestion”)
ou en droit français (M. GERMAIN, “La responsabilité en matière de gestion individuelle sous mandat”, Banque et Droit, n° 70, 2000, pp. 14 et 15).
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tion écrite avant de commencer à prester les services de ges-
tion convenus.

Pas plus que la loi belge, les directives MiFID ne contiennent
de précision à attacher à la méconnaissance de cette obliga-
tion. Tout au plus est-il précisé, dans le considérant 41 de la
directive 2006/73/CE de la Commission du 10 août 2006
portant mesures d’exécution de la directive 2004/39/CE du
Parlement européen et du Conseil en ce qui concerne les exi-
gences organisationnelles et les conditions d’exercice appli-
cables aux entreprises d’investissement et la définition de
certains termes aux fins de ladite directive que:

“La présente directive impose aux entreprises d’investisse-
ment fournissant à de nouveaux clients de détail des services

d’investissement autres que le conseil en investissements de
conclure avec chacun de ces clients un contrat de base pré-
cisant par écrit les principaux droits et obligations de
l’entreprise et du client. Toutefois, elle n’impose pas
d’autres obligations portant sur la forme, le contenu ou
l’exécution des contrats de prestation de services d’inves-
tissement ou auxiliaires”.

Les solutions dégagées sous l’empire de la loi antérieure à
MiFID demeurent donc applicables.

André-Pierre André-Dumont
Avocat
Maître de conférences invité à l’UCL


