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L’ATF 144 IV 294 rendu en été 2018 par la Cour de 
droit pénal du Tribunal fédéral sonne probablement 
le glas d’une rémunération du gérant sous la forme 
de rétributions et rétrocessions versées par la banque 
dépositaire avec la bénédiction inconsciente du client. 
Dans ce cadre, il fait la part belle à l’obligation de red-
dition de compte du gérant, sous la forme d’un devoir 
de renseignement effectif et précis. De manière plus 
générale, cette jurisprudence interroge le rôle que doit 
se voir attribuer le droit pénal dans la bonne exécu-
tion des obligations civiles.

I.	 Résumé de l’arrêt 

1.	 En fait1

X. est l’actionnaire unique et directeur de la société de 
gestion de fortune Y. SA. Depuis 2005, cette dernière 
compte parmi ses clients A., qui est une personne âgée, 
et des membres de sa famille. En 2007, X. est devenu 
tuteur de A. Les patrimoines sous gestion ont subi des 
pertes que X. a dissimulées aux clients au moyen de 
relevés de compte falsifiés. Il a en outre procédé à des 
détournements de fonds au profit d’autres clients 
pour éponger les pertes subies par ces derniers. 

La banque dépositaire a prélevé sur les avoirs des 
clients des commissions qu’elle rétrocédait partielle-
ment à Y. SA, pour un total de CHF 270 542.  Elle a 
également rétribué la société à hauteur de CHF 
134 705 pour l’apport de la clientèle. X. n’a pas infor-

1	 Les faits sont repris de la version non publiée au Recueil 
officiel TF, 6B_689/2016 du 14 août 2018.

mé ses mandants de ces rétrocessions et rétributions 
qui ne leur ont (évidemment) pas été reversées. 

Pour compléter le tableau de cette situation « pa-
thologique »2, X. a prélevé sur les avoirs de A. des ho-
noraires de gestion largement supérieurs à ceux qu’il 
avait annoncés à la Chambre pupillaire, de même 
qu’il a procédé à des placements à risque qui ne ren-
traient manifestement pas dans la stratégie de place-
ment approuvée par l’organe de tutelle. 

En septembre 2015, le Tribunal du IIe arrondisse-
ment de Sierre condamne X. pour diverses infrac-
tions, dont la gestion déloyale, à une peine privative 
de liberté de plus de cinq ans, couplée avec une peine 
pécuniaire. Le Tribunal cantonal du Valais rejette l’ap-
pel de X. sur les questions de culpabilité mais réduit 
la peine d’un an et lève la peine pécuniaire. Le Tribu-
nal fédéral rejette le recours de X. qui requérait no-
tamment son acquittement de l’infraction de gestion 
déloyale (art. 158 CP). 

2.	 En droit 

En premier lieu, le Tribunal fédéral effectue le détour 
nécessaire par l’obligation civile, qui incombait au re-
courant, de rendre compte et de restituer les sommes 
reçues à ses clients conformément à l’art. 400 CO. 

Notre Haute Cour passe ensuite au plan pénal par 
le rappel de sa jurisprudence, approuvée par la doc-
trine majoritaire : « [à] elle seule, la violation d’un de
voir de restituer une somme d’argent n’est pas un acte 
de gestion déloyale ; il faut de plus que la somme reçue 
ait déterminé le gérant à un comportement contraire 
aux intérêts pécuniaires du maître et, par suite, dom-
mageable à celui-ci »3. En l’espèce, le Tribunal fédéral 
relève qu’une telle influence n’a pas été constatée. 

L’arrêt parcourt alors les opinions doctrinales re-
latives à la punissabilité, sous l’angle de la gestion dé-
loyale, de la seule inobservation du devoir de rendre 
compte. Selon la doctrine majoritaire, l’art.  158 CP 
s’applique : « le gérant de fortune qui tait à son client, 
en violation de l’art. 400 CO, les prestations qu’il re-
çoit de la banque dépositaire commet un acte de ges-
tion déloyale parce que le client, faute de l’informa-
tion nécessaire, n’est pas en mesure de réclamer au 

2	 Cf. Fischer Philipp, Gestion déloyale : Les rétrocessions 
sous l’œil du juge pénal, publié le 25 octobre 2018 par le 
Centre de droit bancaire et financier, <https ://www.cdbf.
ch/1030/>. 

3	 ATF 144 IV 294, consid. 3.1 (mise en italique ajoutée).

*	 Dr Katia Villard est poste-doctorante boursière FNS ; 
Célian Hirsch est doctorant au sein du Centre de droit ban-
caire et financier de l’Université de Genève.
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gérant la restitution à laquelle il peut prétendre, et il 
subit de ce fait un dommage par non-augmentation 
de son actif »4. La doctrine minoritaire rejette une telle 
approche, l’argumentation s’articulant en substance 
autour du principe de l’ultima ratio du droit pénal5. 

Le Tribunal fédéral se tourne ensuite vers la juris-
prudence. Il mentionne premièrement un arrêt de la 
Cour suprême du canton de Berne, largement cité par 
la doctrine, et qui, au terme d’une analyse détaillée, 
applique l’art. 158 CP au gérant qui passe sous silence 
la réception de rétrocessions et les garde par devers-
lui6. Il évoque deuxièmement l’une de ses propres dé-
cisions selon laquelle l’organe d’une société de ges-
tion de fortune assume une position de garant envers 
les clients de celle-ci et la dissimulation d’informa-
tions en violation du devoir de fidélité du mandataire 
(art. 398 al. 2 CO) peut être constitutive d’escroque-
rie commise par omission7. Raisonnant par analogie, 
le Tribunal fédéral admet que le devoir de reddition 
de compte de l’art. 400 CO fonde une obligation qua-
lifiée d’agir dont l’inobservation peut réaliser l’infrac-
tion de gestion déloyale. La reddition de compte per-
met au mandataire d’exercer son droit à la restitution 
et joue en cela un rôle préventif dans la protection 
des intérêts du mandant8. Les devoirs de reddition de 
compte et de restitution ne doivent pas être mis sur le 
même pied ; bien plus, le respect – volontaire ou for-
cé – du second dépend de l’accomplissement du pre-
mier. Le Tribunal fédéral se rallie dès lors à la posi-
tion de la doctrine majoritaire et de la juridiction 
bernoise. 

Dans un deuxième temps, l’arrêt rejette l’argu-
ment du recourant qui se prévalait d’une clause de 
renonciation à l’obligation de rendre compte et de 
restituer les rétrocessions litigieuses, contenue dans 
des contrats de mandat conclus avec deux des clients 
de Y. SA. À cet égard, il relève que X. ne conteste pas 
le défaut de validité de ces clauses mais invoque en 

4	 ATF 144 IV 294, consid. 3.2.
5	 Emmenegger Susan, Anlagekosten: Retrozessionen im Lichte 

der bundesgerichtlichen Rechtsprechung, in Anlagerecht, 
Bâle 2007 p. 59, p. 99 ; Tunik Daniel, Suite du feuilleton des 
rétrocessions dans le domaine bancaire et financier, in 
Ordre des avocats de Genève (édit.), Regards de maratho-
niens sur le droit suisse – mélanges publiés à l’occasion du 
20e « Marathon du droit », 2015 p. 427, p. 431.

6	 Urteil der 1. Strafkammer des Obergerichts des Kantons 
Bern, SK 2012 218 du 4 juillet 2013, consid. 2.3 s., p. 43 ss.

7	 TF, 6S.23/2002 du 8 avril 2002, consid. 2c.
8	 Cf. aussi CR CO I-Werro, 2e éd., Bâle 2012, Art. 400 N 4.

revanche avoir cru de bonne foi à une telle validité, 
les exigences concernant l’étendue de l’information à 
fournir au client ayant été posées par la jurisprudence 
pour la première fois en 2011. Le Tribunal fédéral in-
dique cependant que de telles conditions ont été évo-
quées dans un arrêt de 2006 déjà, ce qui exclut qu’une 
erreur du recourant puisse entrer en considération à 
partir de cette date9. 

Enfin, le Tribunal fédéral rappelle la qualité de 
tuteur du recourant et ses devoirs de diligence en dé-
coulant, qui comprennent notamment le recouvre-
ment des créances dues par des tiers, en l’occurrence 
Y. SA, à son pupille. Il renvoie à cet égard à un arrêt de 
2015 rendu dans des circonstances largement sem-
blables à celles qui nous occupent et reconnaissant la 
responsabilité pénale du tuteur qui, malgré un conflit 
d’intérêts manifeste, gère les intérêts pécuniaires du 
pupille et garde pour lui les rétrocessions et rétribu-
tions reçues de la banque dépositaire10. 

II.	 Commentaire  

1.	 La violation du devoir de rendre compte 
comme acte de gestion déloyale 

L’arrêt du 14 août 2018 est présenté comme une déci-
sion de principe qui tranche pour la première fois « la 
portée de l’art. 158 ch. 1 CP relativement aux rétro-
cessions qu’un gérant de fortune reçoit de la banque 
dépositaire »11.

Le ver était cela étant déjà dans le fruit vu : 1) l’ar-
rêt de la Cour suprême bernoise de 201312 ; 2) une 
décision de 2014, dont les rétrocessions n’étaient pas 
le sujet, mais dans laquelle le Tribunal fédéral insiste 
sur le devoir d’information effectif du gérant13 ; 3) l’ar-
rêt de 2015, étant cependant précisé que cette déci-
sion s’appuyait principalement sur la qualité de tuteur 
du gérant14. 

9	 Cf. infra II.1.1.
10	 TF, 6B_845/2014 du 16 mars 2015.
11	 ATF 144 IV 294, consid. 3.2.
12	 Urteil der 1. Strafkammer des Obergerichts des Kantons 

Bern, SK 2012 218 du 4 juillet 2013.
13	 TF, 6B_967/2013 du 21 février 2014, consid. 3.2.1 dernier 

paragraphe ; sur cet arrêt, cf. Tunik (n. 5), p. 432–434.
14	 TF, 6B_845/2014 du 16 mars 2015, consid. 3.2.3.
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1.1	 Les sources et limites de l’obligation d’informer 

Le devoir d’information du gérant – en général – et 
son obligation de reddition de compte – en particu-
lier – dans le domaine des rétrocessions sont au cœur 
de l’arrêt qui nous occupe. 

Il convient dès lors de rappeler la jurisprudence 
civile du Tribunal fédéral relative, d’une part, aux ré-
trocessions, et, d’autre part, au devoir d’information 
du mandataire, avant d’examiner les conséquences 
pénales de la violation des obligations de reddition de 
compte, respectivement de restitution des rétroces-
sions15.

Dans son premier arrêt de principe de 2006, le 
Tribunal fédéral a considéré que le devoir de restituer 
prévu à l’art. 400 CO concerne tous les avantages in-
directs que reçoit le mandataire dans l’accomplisse-
ment du mandat, rétrocessions comprises16. Le client 
peut toutefois renoncer à la restitution s’il est informé 
de manière complète et exacte17. En 2011, le Tribunal 
fédéral a précisé sa jurisprudence en indiquant que 
l’information doit porter sur l’ampleur et les bases de 
calcul des rétrocessions escomptées18. À défaut, la 
clause de renonciation n’est pas valable et le gérant 
ne peut donc s’en prévaloir pour ne pas informer son 
client des sommes perçues, respectivement pour ne 
pas les restituer.

Au-delà du domaine des rétrocessions, une obli-
gation d’information du cocontractant peut résulter 
de diverses sources juridiques19. Dans le cadre du 
mandat, le mandataire doit notamment informer le 
mandant de tout ce qui est important pour ce dernier 
en lien avec le contrat (art. 398 al. 2 CO)20. En ma-
tière bancaire, l’étendue de cette obligation va dé-
pendre du type de relation contractuelle entre le 
client et la banque, ainsi que des circonstances du cas 

15	 Cf. infra II.2.
16	 ATF 132 III 460, consid. 4.1, JdT 2008 I 58.
17	 ATF 132 III 460, consid. 4.2, JdT 2008 I 58.
18	 ATF 137 III 393 consid. 2.4, JdT 2012 II 168 ; cf. art. 26 

al. 2 LSFin. 
19	 Comme le principe de la bonne foi (art. 2 al. 1 CC), des 

normes légales expresses (art. 8 LSFin ; art. 14 LPD), des 
règles professionnelles et déontologiques (Directives 2017 
de l’ASB concernant le mandat de gestion de fortune, 
art.  16 ; Code suisse de déontologie de la FSA de 2012, 
art. 21), des circulaires de droit administratif (Circulaire 
de la FINMA 09/1, « Règles-cadres pour la gestion de for-
tune », Cm 22 ss) ou encore des dispositions contractuelles 
adoptées par les parties.

20	 CR CO I-Werro, 2e éd., Bâle 2012, Art. 398 N 17. 

concret, notamment des connaissances et de l’expé-
rience du client21. Dans un contrat de gestion de for-
tune ou de conseil en placements, le mandataire sup-
porte un devoir de renseignement – il doit aviser son 
client des risques quant aux investissements envisa-
gés  –, un devoir de conseil  – il doit conseiller son 
client de manière appropriée quant aux différentes 
possibilités de placement – et un devoir d’avertisse-
ment – il doit mettre en garde son client contre des 
décisions prématurées22. Une telle obligation impose 
également au gérant de fortune de prendre contact 
avec ses mandants pour les prévenir de l’évolution 
défavorable de leur patrimoine, quand bien même 
ces derniers reçoivent leur décompte et ont la possibi-
lité de consulter leur compte sur internet23. 

1.2	 Les conséquences pénales de la violation du 
devoir de rendre compte 

De nature délictuelle, l’art. 158 CP vise « [c]elui qui, 
en vertu de la loi, d’un mandat officiel ou d’un acte 
juridique, est tenu de gérer les intérêts pécuniaires 
d’autrui ou de veiller sur leur gestion et qui, en viola-
tion de ses devoirs, [porte] atteinte à ces intérêts ou 
[permet] qu’ils soient lésés ». Le dessein d’enrichisse-
ment illégitime constitue une circonstance aggra-
vante qui érige le comportement en crime (et donc en 
infraction préalable au blanchiment d’argent). 

Une gestion déloyale est réalisée aux conditions 
suivantes : 

–– l’auteur était chargé, notamment de par la loi ou 
un contrat, de gérer de manière autonome une 
part non négligeable du patrimoine du lésé ; 

–– il adopte un comportement qui viole ses devoirs 
liés à la gestion des intérêts pécuniaires qui lui 
ont été confiés ; 

21	 Pour un rappel pédagogique de l’ampleur du devoir d’in-
formation en fonction du contrat (gestion de fortune, con
seil en placements ou execution only), cf. TF, 4A_54/2017 
du 29 janvier 2018, consid. 5.1–5.2.

22	 ATF 124 III 155, consid. 3a), JdT 1999 I 125 ; TF, 4A_54/
2017 du 29  janvier 2018, consid.  5.1.3 ; Béguin Nicolas/
Chappuis Benoît, La responsabilité civile du gestionnaire de 
fortune, in Bizzozero Alessandro et al. (édit.), Le mandat 
de gestion de fortune, 2e éd., Genève/Zurich/Bâle 2017, 
p. 438, p. 451 ; Thévenoz Luc, Information, conseil, mise en 
garde : risques et responsabilité dans les opérations sur va-
leurs mobilières, in Thévenoz/Bovet (édit.), Journée 2007 
de droit bancaire et financier, Genève/Zurich/Bâle 2007, 
p. 21 ss.

23	 TF, 6B_967/2913 du 21 février 2014, consid. 3.2.1.
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–– ce comportement cause un dommage patrimo-
nial au lésé ; 

–– l’auteur agit intentionnellement, à tout le moins 
par dol éventuel24. 

La première condition n’est ni contestée ni contes-
table. A. et les autres clients de la société Y. SA étaient 
liés à cette dernière par un contrat de gestion de for-
tune. Conformément à l’art. 29 CP, X., en sa qualité 
de directeur était un gérant au sens de l’art. 158 CP25. 

Les devoirs de gestion dont la transgression est 
sanctionnée par l’art. 158 CP ne sont pas définis par 
le droit pénal. Ils se déterminent au cas par cas, à 
l’aune des normes légales et contractuelles appli-
cables dans la situation d’espèce26. En l’espèce, nous 
nous rallions sans autre à la position de la doctrine 
majoritaire et du Tribunal fédéral27 : l’obligation du 
gérant de rendre compte, en l’occurrence sous la 
forme d’un devoir de renseignement, nous paraît un 
élément central de la nécessaire relation de confiance 
qu’emprunte au mandat le contrat de gestion de for-
tune28. La violation de cette obligation « fausse la 
donne » en offrant au client une vision tronquée de la 
réalité dans le but de l’empêcher de faire valoir ses 
droits et, ainsi, trahit ses intérêts29. L’inobservation 
du devoir de rendre compte s’analysant en une abs-

24	 Cf. notamment ATF 120 IV 190, consid. 2.b).
25	 ATF 144 IV 294, consid. 3, dernière phrase ; cf. aussi ATF 

142 IV 346, consid. 3.1, JdT 2017 IV 224 ; TF, 6B_845/2014 
du 16 mars 2015, consid. 3.1 ; TF, 6B_967/2013 du 21 fé-
vrier 2014, consid. 3.1. 

26	 TF, 6B_845/2014 du 16  mars 2015, consid. 3.2 ; TF, 
6B_967/2913 du 21  février 2014, consid.  3.2 ; notam-
ment CR CP II-Scheidegger/von Wurstemberger, Bâle 2017, 
Art. 158 N 45 ; BSK StGB-Niggli, 4e éd., Bâle 2018, Art. 158 
N 62 ; cf. aussi Capus Nadja, Wann ist riskantes Geschäften 
kriminell ?  – Zur Zivilrechtsakzessorietät des Strafrechts 
im Rahmen von Art. 158 Ziff. 1 StGB, RPS 2010 p. 258, 
p. 265 ; Tunik (n. 5), p. 433.

27	 ATF 144 IV 294, consid. 3.2 et les références citées. 
28	 Contra Lombardini Carlo/Macaluso Alain, Rétrocessions et 

rétributions dans le domaine bancaire : une nécessaire mise 
en perspective, PJA 2008 p. 180, p. 193 ; en l’espèce, ces obli
gations à la charge de la société du prévenu étaient « indis-
cutables » (ATF 144 IV 294, consid. 3.1). L’obligation de 
rendre compte des rétrocessions est par ailleurs prévue à 
l’art. 26 LSFin.

29	 Cf. Hiestand Eliane, Strafrechtliche Risiken von Vergütungs-
zahlungen im Vermögensverwaltungsgeschäft, thèse, Zu-
rich 2014, p. 180 ; CR CP II-Scheidegger/von Wurstemberger 
(n. 26), Art. 158 N 44 ; ATF 86 IV 12, consid. 5 ; cf. aussi 
Capus (n. 26), p. 265.

tention, le Tribunal fédéral souligne la position de 
garant (de protection)30, au sens de l’art. 11 CP, du 
gérant de fortune à l’égard du patrimoine de son 
client31. Sur le plan dogmatique, le détour par la no-
tion de garant n’était pas forcément nécessaire dès 
lors que l’art. 158 CP sanctionne expressément, sous 
la forme d’une omission proprement dite, le gérant 
qui « aura permis que [les] intérêts [du maître] soient 
lésés ». Néanmoins, la formulation semble davantage 
viser le cas de la lésion des intérêts par un tiers, plutôt 
que par le gérant lui-même. En pratique, les deux 
voies reviennent quoi qu’il en soit au même. 

En ce qui concerne le dommage, sur lequel nous 
reviendrons plus avant sous II.2 infra, son existence 
n’était pas contestée, pas plus que le lien de causalité 
entre le préjudice et le comportement du gérant : en 
raison de la violation de l’obligation de rendre compte, 
le client se voit frustré du montant des rétrocessions, 
dès lors qu’à défaut d’en avoir connaissance, il ne 
peut les solliciter. C’est d’ailleurs bien pour cette rai-
son que le gérant en tait l’existence32. Or, X. était non 
seulement tenu à la sauvegarde du patrimoine de son 
client mais également à son accroissement33. 

Enfin, s’agissant de l’élément subjectif, le Tribu-
nal fédéral écarte l’argument du recourant qui se pré-
valait d’une erreur sur les faits au sens de l’art.  13 
CP34. Le gérant invoquait avoir cru de bonne foi à la 

30	 Sur la distinction entre garant de protection et garant de 
surveillance, cf. BSK StGB-Niggli/Muskens, 4e éd., Bâle 
2018, Art. 11 N 66.

31	 Cf. aussi entre autres BSK  StGB-Niggli (n. 26), Art.  158 
N  125 ; Donatsch Andreas, Aspekte der ungetreuen 
Geschäftsbesorgung nach Art. 158 StGB, RPS 1996 p. 200, 
p. 202 s.

32	 Cf. Engler Marc, Retrozessionen aus strafrechtlicher Pers-
pektive – Ungetreue Geschäftsbesorgung, Privatbestechung, 
Veruntreuung, Betrug, ST 2010 p. 137, p. 138.

33	 Cf. Urteil der 1. Strafkammer des Obergerichts des Kan-
tons Bern, SK 2012 218 du 4  juillet 2013, consid. 2.3.a, 
p. 47 ; BSK StGB-Niggli (n. 26), Art. 158 N 61 ; Schwob Re­
nate, Retrozessionen : Betrachtungen zur strafrechtlichen 
Relevanz für eine Bank, RPS 2012 p. 121, p. 133.

34	 L’erreur sur les faits comprend en effet l’erreur sur un élé-
ment normatif constitutif de l’infraction, en l’espèce la va-
lidité au regard du droit civil de la clause de renonciation 
(cf. aussi Graf Damian K., Entscheidbesprechungen, 
6B_689/2016 vom 14.  August 2018, PJA 2018 p.  1421, 
p.  1427 ; Schubarth Martin, Retrozession und Ungetreue 
Geschäftsbesorgung, in Anlagerecht, Bâle 2007 p.  169, 
p. 170 ; Schubarth Martin, Die Bedeutung der neuen Re-
trozessionsentscheidung des Bundesgerichtes für das 
Konzernstrafrecht, Jusletter, 17  décembre 2012, N  11 ; 
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validité de la clause de renonciation au devoir de 
rendre compte. Si l’arrêt de 2006 ne fixait pas – en-
core – de manière précise les modalités du devoir d’in-
formation du gérant35, il en dessinait suffisamment les 
grandes lignes pour que le recourant ne puisse se réfu-
gier derrière une clause forfaitaire dont les clients, 
visiblement inexpérimentés, n’avaient manifestement 
pas mesuré l’ampleur36. Il n’est pour le surplus pas 
étonnant qu’au regard des circonstances du cas d’es-
pèce, l’argument de la « bonne foi » du recourant n’ait 
pas convaincu le Tribunal fédéral (!).

En conclusion, c’est à bon droit que l’arrêt recon-
naît X. coupable de gestion déloyale aggravée, le des-
sein d’enrichissement illégitime étant bien entendu 
réalisé37. 

2.	 Bien-fondé de la distinction entre devoir de 
rendre compte et obligation de restitution

L’arrêt qui nous occupe trace la distinction entre l’obli-
gation de reddition de compte et le devoir de restitu-
tion. La violation de la première constitue à elle seule 
un acte de gestion déloyale. L’inobservation du se-
cond tombe sous le coup de la loi pénale seulement si 
la perspective de garder par-devers lui les rétroces-
sions détermine le gérant à conclure une affaire ou à 
effectuer des transactions non pas en fonction de l’in-
térêt du maître mais en considération du montant des 
prestations à percevoir et que ce comportement en-
gendre un préjudice pour le client. 

Comme exemple type on peut mentionner le cas 
d’un « barattage », soit le gérant qui procède massive-
ment à des opérations sur le compte du maître dans le 
but de recevoir des rétrocessions, avec pour résultat 
des pertes (non justifiées par les risques du marché) 

Riedo Christof, Das Verschweigen von Retrozessionen als 
strafbare Vertragsverletzung, BR 2018 p. 358, p. 361. Sur 
la distinction entre erreur de fait et de droit, cf. notam-
ment ATF 129 IV 238, consid. 3 ; TF, 6B_220/2015 du 
10 février 2016, consid. 3.4.1 ; TF, 6B_63/2017 du 17 no-
vembre 2017, consid. 3.1 ss, SJ 2018 I 253.

35	 Cf. supra II.1.1 ; Fischer (n. 2). 
36	 Dans le même sens, Graf (n. 34), p. 1427 ; Schubarth, in 

Anlagerecht (n. 34), p. 170.
37	 Dans le même sens, Donauer Daniel/Härtsch Theodor, Re-

trozession und ungetreue Geschäftsbesorgung, CJN, pu-
blié le 8 octobre 2018, N 19. À tout le moins quant au ré-
sultat, Graf (n. 34), p. 1426 s.

sur le patrimoine investi38. Ou encore celui du gérant 
qui dépose l’argent de son mandant dans une banque 
plutôt que dans une autre, la première lui concédant 
une rétribution plus élevée pour l’apport de la clien-
tèle alors même que la seconde offrait des conditions 
financièrement plus avantageuses pour le client. 

C’est en ce sens qu’il faut comprendre le propos 
du Tribunal fédéral selon lequel le non-respect de 
l’obligation de restitution est constitutif de gestion 
déloyale uniquement si le gérant a, en plus, adopté 
« un comportement contraire aux intérêts pécuniaires 
du maître et, par suite, dommageable à celui-ci »39.

Cette dernière affirmation du Tribunal fédéral 
semble faire porter la distinction entre les violations 
des devoirs de rendre compte et de restituer sur le ter-
rain du dommage. En d’autres termes, le seul refus de 
reverser les rétrocessions perçues n’engendrerait pas 
encore de préjudice pour le client, au contraire du si-
lence du gérant quant à leur existence. Cette position 
revient à estimer que, dans le premier cas, le client ne 
subit pas de dommage puisque, dès lors qu’il est in-
formé du versement des rétrocessions et rétributions, 
il est en mesure de faire valoir ses prétentions, au be-
soin par le biais d’une action civile, à l’encontre du 
gérant. Au contraire, dans le second cas, le dommage 
résiderait dans le fait que le client est de facto empê-
ché de faire valoir sa créance pour la simple et bonne 
raison qu’il en ignore l’existence. Ce dernier raison-
nement signifie que si le client devait être (immédia-
tement) informé par la banque du versement des ré-
trocessions au gérant, c’est une tentative de gestion 
déloyale, sous la forme du délit manqué, que ce der-
nier se verrait reprocher. 

La différence d’approche sous l’angle du dom-
mage apparaît également en filigrane dans plusieurs 
positions doctrinales40, ainsi que dans la jurispru-
dence bernoise41. Pour d’autres auteurs en revanche, 
il semble évident que la non-restitution des rétroces-

38	 Cf. sur la problématique du barattage, ATF 142 IV 346, 
consid. 3.3, JdT 2017 IV 224. La FINMA prohibe d’ailleurs 
expressément le procédé (cf. Circ.-FINMA 09/1 « Règles-
cadres pour la gestion de fortune », Cm 14).

39	 ATF 144 IV 294, consid. 3.1.
40	 Cf. Riedo (n. 34), p. 361 s. ; Engler (n. 32), p. 138 ; Schu­

barth, in Anlagerecht (n. 34), p. 170 ; Schubarth, Jusletter 
(n. 34), N 8 s. ; ambigu : BSK StGB-Niggli (n. 26), Art. 158 
N 119 s., à lire en lien avec les considérations plus géné-
rales sur les notions de dommage, Art. 158 N 132a–133.

41	 Urteil der 1. Strafkammer des Obergerichts des Kantons 
Bern, SK 2012 218 du 4 juillet 2013, consid. 2.3.a, p. 47.
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sions au client constitue un dommage, sous la forme 
d’une non-augmentation de son actif42.

Sans nous étendre de manière générale sur la dé-
licate notion de dommage43, nous nous rallions dans 
le cas qui nous occupe à la deuxième position : le 
dommage constitutif de gestion déloyale réside dans 
le non-versement des rétrocessions dues au client44. 
En effet, si le gérant avait satisfait à son obligation de 
restitution, le patrimoine du client aurait été aug-
menté du montant des rétrocessions reçues. La pers-
pective pour le maître de pouvoir récupérer son dû, 
que ce soit par le biais d’une action en justice ou en 
raison d’un « revirement comportemental » du gérant, 
n’est pas déterminante : un dommage temporaire suf-
fit pour la réalisation de l’infraction45. En d’autres 
termes : la créance (pour l’heure) illiquide du manda-
taire envers le mandant ne peut en aucun cas com-
penser la non-augmentation de son patrimoine. Si 
l’on pousse le raisonnement un pas plus loin, l’opi-
nion contraire reviendrait d’ailleurs à ne jamais ad-
mettre de dommage dans le cas d’infractions contre 
le patrimoine puisque leur réalisation fait naître si-
multanément, en vertu de l’art. 41 CO, une créance 
du lésé à l’encontre de l’auteur. Il n’y a par ailleurs ici 
pas de raison de faire dépendre la notion de dom-
mage de la question de savoir si la prétention du 
client contre le gérant trouve – également – sa source 
dans une obligation contractuelle. 

Ce qui précède ne signifie toutefois pas que la 
seule violation du devoir de restitution doit déjà être 
considérée comme constitutive de gestion déloyale. Il 
y a en effet une différence de gravité entre la violation 
du devoir d’information et le (seul) non-reversement 
des rétrocessions qui, à notre sens, justifie dans le 

42	 Emmenegger (n. 5), p. 98 ; Galliano Daniele/Molo Giovanni, 
Les rétrocessions dans le domaine de la gestion patrimo-
niale, PJA 2012 p. 1766, p. 1774 ; Graf (n. 34), p. 1426 ; 
Hiestand (n. 29), p. 182 s. Dans ce sens également, CR CP 
II-Scheidegger/von Wurstemberger (n. 26), Art. 158 N 127.

43	 Cf. en particulier la thèse de Maeder Stefan, Gefährdung – 
Schaden  – Vermögen, Zum sogenannten Schaden durch 
Vermögensgefährdung im Strafrecht, Zurich 2017. 

44	 Sur le plan temporel, ce dommage survient immédiate-
ment après la perception des rétrocessions par le gérant 
dès lors que la créance en restitution du mandant est exi-
gible de suite (Graf [n. 34], p. 1422). 

45	 Entre autres : ATF 123 IV 17, consid. 3 d) ; ATF 121 IV 104, 
consid. 2 c) ; ATF 105 IV 102, consid. 1.c).

premier cas, mais non dans le second, l’intervention 
du juge pénal46. 

Si le gérant rend correctement compte à son 
mandant des rétrocessions perçues mais nie lui en de-
voir le remboursement, le client est au clair avec la 
situation et peut en particulier faire valoir ses droits 
sur le plan civil. Le comportement du gérant ne sau-
rait être considéré comme une véritable « trahison » 
des intérêts du maître. Il n’est finalement guère diffé-
rent de tout autre débiteur qui, à tort, refuse de s’ac-
quitter d’une dette qu’il a contractée sur la base d’une 
relation de confiance. 

À ce stade, il convient toutefois de préciser que 
rares devraient être les cas dans lesquels le gérant sa-
tisferait à son obligation de reddition de compte mais 
refuserait simultanément de créditer le client du 
montant des sommes reçues. En pratique, il s’agirait 
de la configuration dans laquelle le contrat de gestion 
de fortune contiendrait une clause (non valable) qui 
ne porterait que sur la renonciation à la restitution 
des rétrocessions, mais non sur celle relative à l’obli-
gation de rendre compte. Sur le plan de l’élément 
subjectif et au vu de la jurisprudence actuelle, le gé-
rant ne pourrait certainement pas invoquer sa bonne 
foi quant à la validité d’une telle clause. 

Certains auteurs estiment par ailleurs que la vio-
lation de l’obligation de restitution n’est pas liée à la 
gestion au sens de l’art. 158 CP, dès lors qu’elle con
cerne essentiellement la rémunération du gérant47. 
Dans le cadre de sa jurisprudence civile, le Tribunal 
fédéral estime toutefois que le devoir de restitution, 
bien qu’il puisse constituer un devoir accessoire du 
contrat, reste un élément central du mandat de ges-
tion exécuté dans l’intérêt d’autrui et est intimement 
lié au devoir de rendre compte, dont il représente la 
conséquence48. En outre, l’obligation de restitution 
concrétise le devoir de fidélité du mandataire et pré-
vient le risque de conflits d’intérêts49. La jurispru-

46	 Contra Graf (n. 34), p.  1425  s. ; pour Scheidegger/von 
Wurstemberger, le devoir d’information est « plus fonda-
menta[l] » que l’obligation de restitution des rétrocessions 
(CR CP II-Scheidegger/von Wurstemberger [n. 26], Art. 158 
N 126). 

47	 Tunik (n. 5), p. 436; Lombardini/Macaluso (n. 28), p. 193.
48	 ATF 132 III 460, consid. 4.2, JdT 2008 I 58 ; dans le même 

sens, ATF 138 III 755, consid. 5.3, JdT 2014 II 241 ; ATF 
137 III 393, consid. 2.3, JdT 2012 II 168.

49	 ATF 138 III 755, consid. 5.3, JdT 2014 II 241 ; ATF 137 III 
393, consid. 2.3, JdT 2012 II 168 ; dans le même sens ATF 
143 III 348, consid. 5.1.1.
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dence a également expressément souligné que « [l]es 
rétrocessions, qui sont versées au mandataire parce 
que, dans le cadre de l’exécution du mandat, il accom-
plit ou suscite certains actes de gestion, sont intrinsè-
quement liées à la gestion (…) »50.

Dans la mesure où les devoirs de gestion au sens 
de l’art. 158 CP se déterminent au regard du rapport 
juridique – in casu le contrat de mandat – entre le gé-
rant et le maître51, il nous paraît peu cohérent, pour 
l’analyse pénale, de s’écarter de la jurisprudence ren-
due en matière civile. Et même si les rétrocessions 
relèvent de la rémunération du gérant, leur percep-
tion reste intimement rattachée à la gestion du patri-
moine du client puisque dépendante des opérations 
financières effectuées sur les avoirs sous gestion52.

Le reversement des rétrocessions au client cons
titue donc à notre sens un devoir lié à la gestion au 
sens de l’art. 158 CP. Toutefois, le principe général de 
l’ultima ratio du droit pénal s’oppose à l’application 
de cette disposition en cas de seule violation de l’obli-
gation de restitution, ce d’autant que la voie pénale 
ne joue qu’un rôle secondaire par rapport au droit ci-
vil dans la protection du patrimoine53.

III.	 La violation du devoir d’information 
au-delà des rétrocessions : du civil au 
pénal

Plusieurs décisions, tant civiles que pénales témoignent 
de l’importance que le Tribunal fédéral, au-delà du 
contexte des rétrocessions, attribue au devoir d’infor-
mation, en particulier dans le cadre d’un rapport juri-
dique basé sur la confiance.

Sur le plan pénal, le Tribunal fédéral s’est penché 
en 2010  sur le cas d’un professeur d’université qui 
avait conclu des contrats de recherche avec l’indus-
trie privée. Alors même que le règlement interne de 
l’université prévoyait une obligation d’information, le 
professeur, qui gérait son budget avec une large auto-

50	 ATF 143 III 348, consid. 5.1.2.
51	 Cf. supra II.1.2.
52	 Contra Tunik (n. 5), p. 436 ; Lombardini/Macaluso (n. 28), 

p. 193.
53	 Même conclusion sur le principe de subsidiarité du droit 

pénal, Tunik (n. 5), p. 436. Cf. sur l’accessoriété du droit 
pénal dans le domaine des infractions contre le patrimoine, 
Cassani Ursula, La protection pénale du patrimoine : auto-
nomie et détermination par le droit civil, thèse, Lausanne 
1988, p. 54 ; Capus (n. 26), p. 261 s. et 270 ss.

nomie, a omis de déclarer à son employeur la conclu-
sion des contrats ainsi que les revenus y relatifs. Par-
tant, le Tribunal fédéral a considéré qu’il avait com-
mis un acte de gestion déloyale en raison de la 
violation de son devoir d’information54.

En matière civile, notre Haute Cour a considéré 
que la banque qui est dans un rapport particulier de 
confiance avec des clients et qui ne les prévient pas du 
risque lié à une concentration excessive de leurs pla-
cements dans une seule action viole son devoir de 
mise en garde dès lors qu’elle pouvait et devait recon-
naître que ses clients n’avaient pas conscience de ce 
risque55. L’opération ayant occasionné des pertes, la 
responsabilité civile de la banque a été admise. 

Ce dernier cas pousse à s’interroger sur une éven-
tuelle responsabilité pénale du gérant à qui les avoirs 
des clients étaient effectivement confiés56. À la lectu
re de l’art. 158 ch. 1 CP, les éléments constitutifs ob-
jectifs de cette disposition se recoupent en principe57 
avec les conditions de la responsabilité civile : une 
violation des devoirs de gestion ; un dommage ; un 
lien de causalité entre ces deux éléments. Ce serait 
donc sur le terrain des éléments constitutifs subjectifs 
que les voies civiles et pénales se sépareraient, la se-
conde exigeant à tout le moins un dol éventuel qui 
doit porter sur tous les éléments objectifs de l’infrac-
tion, dommage compris. 

À notre sens, la délimitation entre une simple 
violation d’une obligation contractuelle ou adminis-
trative du gérant et le comportement réprimé par 
l’art. 158 CP ne devrait pas dépendre du (seul) élé-
ment subjectif de l’intention en lien avec la condition 
du dommage58. La conclusion inverse reviendrait 
d’ailleurs à admettre l’application de l’art. 158 CP en 
cas de (seule) violation de l’obligation de restitution 
des rétrocessions59. La large portée qu’une interpréta-
tion littérale confère au comportement (vaguement) 
décrit à l’art. 158 CP doit être limitée par le principe 

54	 TF, 6B_164/2010 du 1er juin 2010, consid. 2.2.1.2.
55	 TF, 4C_385/2006 du 2 avril 2007, consid. 3.2.
56	 Le gérant revêt en principe l’une des qualités de l’art. 29 CP, 

ce qui permet l’imputation à celui-ci du devoir de mise en 
garde de la banque ou de la société de gestion de fortune.

57	 Sous réserve du cas, probablement marginal, dans lequel la 
violation du droit civil porterait sur un devoir tout à fait ac-
cessoire du gérant, qui ne devrait pas être considéré comme 
lié à la gestion des intérêts pécuniaires du mandant. 

58	 Dans ce sens Capus (n. 26), p. 267 ; cf. également ATF 120 
IV 190, consid. 2.b).

59	 Cf. supra II.2.
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de subsidiarité du droit pénal par rapport au droit ci-
vil. Le droit pénal ne devrait intervenir que lorsque la 
violation des devoirs du gérant apparaît, sur le plan 
objectif, suffisamment qualifiée pour constituer une 
trahison des intérêts du maître60. Nous concédons 
néanmoins qu’une telle position, qui se réfère finale-
ment à la « gravité » de l’obligation transgressée, in-
troduit une notion juridique indéterminée, guère 
apte à apporter une sécurité juridique qui serait bien-
venue dans le cadre d’une norme pénale dont les 
contours sont déjà flous61. 

Pour en revenir spécifiquement à la violation 
d’un devoir d’information du gérant, il nous paraît 
probable qu’une telle transgression, pour autant que 
le renseignement dissimulé soit lié à la gestion du 
patrimoine du maître, constitue en principe un com-
portement typique réprimé par l’art. 158 CP. Le pro-
pos vaut à tout le moins lorsqu’une telle violation, 
comme en matière de rétrocessions, empêche de facto 
le maître de faire valoir ses droits sur le plan civil, le 
droit pénal venant ici « au secours » du droit civil. 
Même si tel n’est pas le cas, la violation d’une obliga-
tion de renseignement prive en quelque sorte le 
maître du pouvoir de disposer de son patrimoine en 
connaissance de cause62 et, en ce sens, devrait régu-
lièrement satisfaire au critère de la déloyauté exigé 
par la norme pénale. Encore faut-il ensuite, pour l’in-
tervention du juge pénal, que cette violation du de-
voir d’information ait causé un dommage et que le 
gérant ait perçu ce risque lié à la transgression de son 
obligation de renseignement. 

60	 Comparer : Capus (n. 26), p. 268 ss.
61	 Cf. en lien avec ce dernier adjectif qualificatif de l’art. 158 

CP, Capus (n. 26), p. 262. 
62	 Cf. Capus (n. 26), p. 262. 

IV.	 Remarques conclusives 

En guise de conclusion, quelques réflexions quant à la 
portée de l’ATF 144 IV 294 méritent d’être effectuées. 
Rappelons en effet que l’état de fait repose sur des cir-
constances pathologiques dans le cadre desquelles le 
gérant de fortune a multiplié tant les actes délictueux 
que la violation de ses devoirs découlant de sa qualité 
de tuteur envers son pupille. Dès lors, si le comporte-
ment du gérant se limite à l’application d’une clause 
de renonciation à la reddition de compte et à la resti-
tution des rétrocessions non conforme aux exigences 
jurisprudentielles, cette jurisprudence est-elle appli-
cable sans réserve63  ? 

La réponse est à notre sens positive. Tout d’abord, 
et même si l’arrêt est lacunaire à cet égard, il en res-
sort que le gérant n’a pas été seulement condamné 
pour la violation de son obligation de rendre compte 
à son pupille mais également pour avoir adopté ce 
même comportement à l’encontre d’autres clients de 
Y. SA. D’ailleurs, les considérants publiés dans le Re-
cueil officiel ne s’attardent que peu sur les devoirs du 
recourant en sa qualité de tuteur. Ensuite, l’état de 
fait résumé dans l’arrêt publié, à l’exception d’une 
brève mention sur la nomination du recourant en 
tant que tuteur, est expurgé de tout évènement qui ne 
se rattache pas strictement à la problématique des ré-
trocessions. Enfin, le libellé du Regeste laisse peu de 
place au doute : « [l]e gérant de fortune commet un 
acte de gestion déloyale s’il n’informe pas son client 
des rétributions ou rétrocessions qu’il reçoit de la 
banque dépositaire ». 

63	 Cf. Fischer (n. 2).
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