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L’obligation de conseil et les prestataires de services d’investissement

INTRODUCTION :

La bourse reste un domaine où les opérateurs qui s’y hasardent demeurent ignorants des mécanismes boursiers, et sont peu conscients des risques inhérents aux opérations spéculatives. Une intervention sur un marché financier implique donc la rencontre entre des intervenants professionnels et des clients. Ainsi, l’information est au cœur du fonctionnement des marchés financiers, afin d’assurer la confiance sans laquelle les marchés n’attireraient que peu d’opérateurs.

Une réglementation chargée de veiller à la protection de la clientèle a donc été mise en place. Cette protection passe tout d’abord par une définition précise des professionnels pouvant intervenir sur le marché. La directive sur les services d’investissements adoptée le 10 mai 1993 confère le passeport européen à des entreprises d’investissement dont l’activité ressort des métiers du titre. Cette directive reconnaît l’autonomie des métiers du titre par rapport à ceux du crédit et celui de l’unité des métiers de services d’investissement dans leur contribution au fonctionnement des marchés financiers.

La loi sur les modernisations des activités financières (MAF) n°96-597 du 2 juillet 1996 transpose cette conception dans l’architecture juridique française. La loi définit une nouvelle catégorie d’intermédiaire financier, les entreprises d’investissement, constituée par toutes les personnes qui exercent à titre principal une activité de services d’investissement et impose la fusion au sein de cette catégorie des différents acteurs qui exercent à titre principal une ou plusieurs activités de services d’investissement.

Par ailleurs, la loi introduit un concept que la directive ignore, qui est celui de « prestataires des services d’investissement ». Les prestataires de services d’investissement sont définis à l’article L 531-1 du Code monétaire et financier qui dispose que : « Les PSI sont les entreprises d’investissement et les établissements de crédit ayant reçu un agrément pour fournir des services d’investissement au sens de l’article L 321-1. »
De plus, la loi MAF met en place des règles de bonne conduite, sous l’article L 533-4 du Code monétaire et financier, qui imposent aux prestataires de services d’investissement de se comporter avec loyauté, et en particulier de « communiquer, d’une manière appropriée, les informations utiles dans le cadre des négociations avec leurs clients ».

Le contenu exact des informations que doivent délivrer les PSI à leurs clients est détaillé dans le Règlement Général du Conseil des Marchés Financiers (RG CMF) dans le titre III qui s’intitule « Les règles de bonne conduite applicables aux prestataires habilités », et plus précisément dans les articles 3-1-1 et suivants de ce règlement.

Le RG CMF met à la charge des prestataires habilités de services d’investissement intervenant comme simples transmetteurs d’ordres des obligations d’information et de conseil étendues au bénéfice de leurs donneurs d’ordres, dès leur entrée en relations, puis tout au long de celles-ci. La consécration d’un devoir d’information et de conseil n’est que le prolongement naturel de l’obligation de loyauté dans les relations contractuelles, spécialement lorsque l’une des parties détient des informations que l’autre ignore.

Dans son règlement n°96.03 la COB refuse de distinguer l’étendue des obligations d’information à la charge des intermédiaires et fait état du « devoir d’information et de conseil [qui] comporte la mise en garde contre les risques courus ».

Les prestataires de service d’investissement sont donc, dans le cadre de leur mission tenus d’une obligation de conseil.

L’obligation de conseil que nous allons envisager dans nos développements est une obligation autonome et accessoire. C’est pour cette raison qu’il est important de la distinguer non seulement du contrat de conseil mais aussi de l’obligation d’information.

Le contrat de conseil a pour objet essentiel d’obtenir une incitation à agir ou à s’abstenir. Dans ce type de contrat l’obligation de conseil est la principale stipulation du contrat, c’est l’obligation principale du contrat, on parle dans ce cas de conseil isolé ou continu. Alors que dans l’obligation de conseil que nous envisageons, celle-ci n’est que l’accessoire d’un autre contrat. Entre le prestataire de service d’investissement et son client s’instaure une relation de confiance dans laquelle s’épanouissent naturellement des conseils demandés et reçus par le client.

Nous verrons également qu’une différence existe entre l’obligation d’information qui prend en compte le service d’investissement réalisé par le client et le risque encouru par le client et l’obligation de conseil qui prend en compte la compétence et l’expérience du client.

L’obligation de conseil est due quelque soit les relations qui lient le prestataire et son client. Leurs relation peuvent se matérialiser sous la forme d’un contrat de tenue de compte pur et simple où le titulaire du compte est seul responsable des conséquences financières affectant son portefeuille, ou encore sous la forme d’un contrat de transmission/réception d’ordre où le client confie à son intermédiaire le soin de transmettre son ordre de bourse sur le marché pour exécution, ou enfin sous la forme d’un mandat de gestion où le gestionnaire agit de manière discrétionnaire en se conformant aux stipulations du contrat quant à l’orientation de la gestion.

On peut voir par ailleurs que si l’intermédiaire financier ne rempli pas son obligation, il pourra voir sa responsabilité engagée.

Pour étudier ces différents points évoqués dans l’introduction nous nous attacherons tout d’abord à voir le domaine d’application de l’obligation de conseil (I), pour nous pencher ensuite sur la mise en œuvre de l’obligation de conseil (II)
I. Le domaine d’application de l’obligation de conseil

L’obligation de conseil est un élément fondamental de la mission du prestataire de service d’investissement. Pour comprendre l’étendue de cette obligation nous étudierons dans un premier temps l’autonomie de celle-ci (A), pour voir dans un second temps le caractère variable que revêt cette obligation (B).

A. L’autonomie de l’obligation de conseil

L’obligation de conseil est autonome en ce qu’elle se distingue de l’obligation d’information. Afin de comprendre ce détachement nous nous pencherons tout d’abord sur la notion d’obligation de conseil (1), pour analyser ensuite les solutions jurisprudentielles retenues (2).

1. Notion

Il convient ici de bien appréhender la notion d’obligation de conseil afin de la distinguer de l’obligation d’information car souvent ces deux notions sont assimilées et donc confondues à tort.

Pour Jean-Marc DELLECI l’information  relève d’une large diffusion auprès de l’ensemble de la clientèle concernée par le même type d’opération. L’intermédiaire financier va fournir la même information à chacun des clients selon les opérations en cause ou selon les domaines concernés. L’information se caractérise donc par sa neutralité car elle est sans lien avec la personne même du client. De ce fait, l’information est donnée spontanément par le prestataire de service d’investissement sans que le client ait à en faire la demande.

Toujours d’après le même auteur, le conseil est donné ponctuellement par l’intermédiaire, à un client déterminé, sous une forme personnalisée. Il est en principe administré par l’intermédiaire financier lorsque le client sollicite de sa part un renseignement, ou un avis lorsqu’il envisage d’initier une opération, ou même, qui a déjà été exécutée. Cependant s’il apparaît à l’intermédiaire que l’ordre remis par son client est susceptible de porter préjudice à ce dernier, il doit prendre l’initiative de le mettre en garde afin d’apprécier la portée exacte de cette opération et éventuellement de l’annuler si cela est encore possible ou de ne plus la renouveler à l’avenir.

Cette distinction est importante car selon le contrat visé le prestataire ne sera tenu qu’à une obligation d’information ou qu’à une obligation de conseil ou encore à ces deux devoirs à la fois.
Pour des opérations spéculatives, l’intermédiaire doit informer son client des risques de ces opérations avant la conclusion du contrat, sachant que ce client peut aussi demander dans le même temps à ce même intermédiaire un avis ou un conseil sur les opérations qu’il envisage de réaliser.

Le conseil va consister à renseigner son client sur l’opportunité de passer une opération il s’agit alors d’une obligation de conseil positive. Mais il peut également s’entendre comme un devoir de mise en garde sur les risques encourus par le client ce que d’aucuns appellent le devoir de déconseiller : une obligation de conseil négative.

Certaines décisions ont introduit l’obligation pour les prestataires  de déconseiller à leurs clients néophytes de gérer eux-mêmes leur portefeuille, et de leur conseiller de conclure des mandats de gestion de portefeuille (CA Versailles, 22e Ch., sect. A, 21 septembre 1999 SA France Compensation Bourse c/ Chevalier).

Le Professeur Daigre parle quant à lui d’un devoir d’alerte qui se situerait entre l’obligation d’information générale et l’obligation de conseil. En effet, la Cour de cassation utilise souvent l’expression de « mise en garde » qui est une obligation d’information spéciale et personnalisée.

Aussi tous les auteurs ne distinguent pas entre la mise en garde et le conseil.

Notons qu’un auteur, Silvestre Tandeau de Marsac, voit le devoir d’information comme une des facettes du devoir de conseil pesant sur tout professionnel entrant en relation avec ses clients. Un déséquilibre apparaît donc entre les cocontractants et pour cet auteur le devoir de conseil mis à la charge de celui qui sait au profit de celui qui ne sait pas a pour but de remédier a ce déséquilibre.

La plus grande partie des auteurs considèrent actuellement que l’intermédiaire n’est pas tenu à une simple obligation d’information, mais, bien plutôt, que le client a un droit au conseil.

En réalité tout les problèmes se concentrent sur cette notion de mise en garde qui selon les arrêts fait partie du devoir d’information dans un sens large ou alors constitue un véritable devoir de conseil ou alors elle est diluée dans l’expression générale :obligation d’information et de conseil.

2. Les solutions jurisprudentielles

La Cour de cassation va en 1991 instituer, en l’absence de texte, un devoir d’information (Cass. com. 5 novembre 1991, Buon c/ Sté Banque populaire Bretagne-Atlantique). Cet arrêt casse celui de la Cour d’appel de Rennes du 15 mars 1989 où les juges du fond exonère une banque du devoir de conseil car elle n’était liée à son client que par un contrat de dépôt de titres. La Cour de cassation écarte l’obligation de conseil mais fait référence à un manquement au devoir d’information entendue comme une obligation de mise en garde.

« …quelles que soient les relations contractuelles entre un client et sa banque, celle-ci a le devoir de l’informer des risques encourus dans les opérations spéculatives sur les marchés à terme, hors les cas où il en a connaissance ».
On constate que les juges du fond font référence aux deux notions, et notamment les magistrats de la Cour d’appel de Paris (CA Paris, 15 ch., sect. B, 19 mars 1999, n° 1997/11100, Sennely c/ Sté de bourse Wargny). Dans cette affaire la cour a jugé que la société de bourse a satisfait à l’obligation d’information mais a manqué à l’obligation de conseil. La société de bourse n’était que teneur de compte du compte ouvert par Mme Sennely qui avait donné pouvoir à son fils de 22 ans d’effectuer toutes opérations sur ledit compte. La gestion de l’opérateur (le fils de Mme Sennely) s’est avérée être catastrophique et l’intermédiaire mis en demeure sa cliente de régulariser la situation. Cette dernière a alors attaqué la société de bourse en responsabilité pour manquement à son devoir d’information et de conseil. La cour a donc condamné la société de bourse étant donné qu’il ne pouvait lui échapper que le fils de Mme Sennely effectuait une gestion anarchique et hasardeuse du portefeuille qu’il avait mandat de gérer pour le compte de sa mère et qu’il appartenait à l’intermédiaire d’attirer l’attention de cette dernière sur les risques résultant de cette gestion.

Il en résulte que pour la Cour d’appel de Paris le devoir de conseil consiste, pour cette affaire, à « attirer l’attention du titulaire du compte »…mais ainsi défini le contenu du devoir de conseil rejoint en réalité le contenu du devoir d’information visé par la Chambre commerciale de la Cour de cassation (Cass. com., 2 novembre 1994). En effet, pour cette dernière l’envoi d’avis d’opéré, des relevés de compte et des soldes de liquidation (qui recouvre pour la Cour d’appel de Paris l’obligation d’information) est insuffisant pour satisfaire à remplir l’obligation d’information ; elle exige de surcroît que l’intermédiaire financier attire l’attention du titulaire du compte sur les risques encourus du fait des opérations envisagées. Cette exigence supplémentaire correspond à l’obligation de conseil visée par la Cour d’appel de Paris.

Notons toutefois qu’il s’agit là du seul arrêt où une distinction claire est opérée entre l’obligation d’information et de conseil. Généralement les juges du fond parlent indistinctement d’une obligation d’information et de conseil. Cette différence de terminologie n’est donc pas révélatrice d’une différence d’exigence.

En résumé, la Cour de cassation affirme l’existence d’une obligation d’information et la Cour d’appel de Paris vise, quant à elle, systématiquement, une obligation d’information et de conseil.

Enfin, il faut évoquer le problème de l’obligation de couverture des opérations sur le marché à règlement mensuel. Elle impose à tout donneur d’ordres de mettre à la disposition de son intermédiaire des espèces, titres ou valeurs aux fins de garantir l’exécution finale de l’ordre.

Un arrêt de la Cour de cassation (Cass. com., 14 janvier 2003 Borja) a jeté quelque peu le trouble concernant un éventuel lien entre l’obligation d’information (au sens large c'est-à-dire pour la Haute juridiction information + mise engarde) et l’obligation de couverture.

La Cour de cassation y reconnaît que l’obligation de constituer une couverture avait deux justifications. D’abord la protection de l’intermédiaire contre l’insolvabilité du donneur d’ordres puis la limitation des opérations spéculatives à découvert faites par le donneur d’ordre. Ainsi en appelant pas la couverture l’intermédiaire financier engage sa responsabilité contractuelle envers le donneur d’ordres. Par cette omission il manquerait à son devoir d’information car exiger une couverture ferait davantage prendre conscience au donneur d’ordres des risques qu’il prend quand il s’aventure sur des marchés très risqués.

Mais le 8 juillet 2003 la Chambre commerciale (arrêt Vantrou) adopte de prime abord une solution totalement divergente. D’aucuns parlent d’un retour aux sources car cet arrêt renoue avec la solution antérieure à l’arrêt du 14 janvier 2003 : l’interdiction pour le client de se prévaloir de l’absence d’appel de couverture pour engager la responsabilité du prestataire de service d’investissement. En effet, le fondement de la couverture réside dans la protection de l’intermédiaire et la préservation de l’intégrité des marchés

Cependant le flou demeure car dans la première affaire le donneur d’ordre n’était pas averti alors que dans la seconde il l’était. Ainsi on peut penser que dans un prochain litige où le donneur d’ordre est un profane la solution de l’arrêt Borja pourrait à nouveau s’appliquer.

B. Une obligation à géométrie variable

L’obligation de conseil est une obligation sélective du fait qu’elle s’applique différemment où qu’elle est inexistante selon les critères en cause. Nous étudierons donc dans un premier temps les contrats visés (1), pour nous pencher ensuite sur les destinataires du conseil (2). 

1. Les contrats visés

Il existe différents types de relations contractuelles qui peuvent unir un client à son intermédiaire financier. En effet, la qualification de la relation contractuelle liant les parties est un préalable nécessaire lorsque celles-ci ne s’accordent pas sur la portée de leurs engagements respectifs.

Dans le cadre d’un contrat de tenue de compte, l’intermédiaire doit prendre en charge les flux liés aux opérations réalisées par son client, c’est-à-dire livrer les titres vendus ou effectuer le règlement des titres achetés (tenue de compte) et assurer la conservation dans ses livres des titres issus des négociations effectués sut les marchés (conservation). Ces obligations découlant du contrat de dépôt résultent de l’article 1915 du Code Civil qui dispose que « Le dépôt, en général, est un acte par lequel on reçoit la chose d’autrui, à charge de la garder et de la restituer en nature ».                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                Le rôle de l’intermédiaire se limite ainsi à enregistrer des mouvements de titres et d’espèces sur les comptes de son client et assurer la garde des instruments financiers. Seul le client procède à des actes de dispositions, dans cette perspective le titulaire du compte est seul responsable des conséquences financières susceptibles d’affecter son portefeuille.

Le contrat de transmission/réception d’ordres est un mandat, voire un contrat de commission lorsque l’intermédiaire est membre d’un marché réglementé. Aux termes de ce contrat, le client confie à son intermédiaire le soin de transmettre son ordre de bourse sur le marché pour exécution, soit directement (commission), soit indirectement par un autre intermédiaire membre du marché (mandat).

Cette activité, qui depuis la loi MAF fait l’objet d’une autonomie et peut donner lieu à un agrément spécifique, peut être couplé ou non à celle de tenue de compte. Par contre elle est exclusive de celle de gestion de portefeuille dans la mesure où par nature lors d’une transmission d’ordres, le client décide seul de ses investissements et désinvestissements. 

Concernant le mandat de gestion , ce contrat confère à l’intermédiaire financier le pouvoir d’agir d’office, de manière discrétionnaire, en se conformant aux stipulations  du contrat quant à l’orientation de la gestion (gestion dynamique ou gestion prudente) et aux restrictions éventuelles concernant les valeurs ou produits composant le portefeuille et les marchés sur lesquels des opérations pourraient être effectuées. Le règlement COB n° 96-02 précise que le mandat de gestion doit indiquer la nature des opérations objet de la convention. Ce mandat de gestion peut être couplé ou non à un contrat de tenue de compte.

Pendant longtemps, on a considéré que celui qui n’était que l’intermédiaire entre le client et le marché avait une simple obligation de diligence. Conçu comme un simple exécutant, il ne supportait aucune obligation d’information, ni a fortiori de conseil 

Ces obligations étaient réservées aux gestionnaires de portefeuille, intervenant au titre d’un mandat individuel ou d’une gestion collective.

Cependant au travers de l’arrêt Buon du 5 novembre 1991, la chambre commerciale  de la Cour de cassation a forgé une véritable obligation d’information à la charge de tout intermédiaire financier. Dans cette affaire, l’intermédiaire était une banque, dont le client réalisait des opérations sur les marchés à terme, en spéculant sur les cours de l’or. Ces opérations s’étaient dénouées par des pertes, la banque a demandé paiement du solde débiteur du compte-titres. Par demande reconventionnelle, le client a sollicité l’octroi de dommages-intérêts en invoquant un manquement à l’obligation d’ information, dont se serait rendue fautive la banque parce qu’elle n’avait pas appelé la couverture. La Cour de cassation a rappelé en premier lieu que le client ne pouvait invoquer le défaut de couverture , mais elle a ajouté, en second lieu que cela ne l’empêchait pas d’engager la responsabilité de la banque pour défaut d’information préalable.

Le principe essentiel de la responsabilité de l’intermédiaire est fixé : celui-ci doit à l’égard de son client, et ce aussi bien dans le cadre d’un mandat de gestion de portefeuille ou lors d’un contrat de tenue de compte, une obligation générale d’information personnalisée sauf lorsque son client possède les connaissances suffisantes en matière d’opération de bourse.

Cependant certains arrêts de cours d’appel ont maintenu le principe de distinction de la portée de l’obligation d’information entre un simple dépositaire de titres et un gestionnaire de portefeuille.

L’arrêt de la Cour d’appel de Paris du 10 décembre 2001 semble considérer que l’obligation d’information qui incombe au teneur de compte est plus réduite que celle qui pèse sur le gestionnaire du portefeuille. Dans cette affaire, des épargnants avaient conclu une convention d’ouverture de compte auprès d’une première société, et ont donné le même jour mandat de gestion à une deuxième société qui n’a pas respecté les limites du mandat conféré par les clients. Les clients ont subi des pertes importantes suite aux placements effectués par la société de gestion. La société de gestion ayant été mise en liquidation judiciaire, les clients se retournent contre la première société en réparation du préjudice subi.

La Cour d’appel de Paris rejette la demande en décidant que l’établissement teneur de compte a rempli son obligation d’information envers les clients bien que cet établissement ne rapporte pas la preuve de la remise d’un document d’information relatif au marché. Sur le contrat d’ouverture de compte signé par les clients, il était indiqué qu’ils reconnaissaient avoir pris connaissance de la note d’information. Il semble toutefois que cette position soit peu favorable à l’investisseur non professionnel car l’exécution de l’obligation se traduit simplement par une décharge du client signant une clause de style. On voit donc suivant cet arrêt que l’obligation d’information qui incombe au teneur de compte est plus réduite que celle qui pèse sur la société de gestion.

2. Les destinataires de l’obligation

Les intermédiaires financiers sont tenus d’informer leurs clients des risques inhérents aux opérations spéculatives quelle que soit la nature juridique des relations qui les lient.

La jurisprudence considère que l’obligation d’information et de conseil n’est imposée que lorsque le client n’a pas connaissance des risques liés aux opérations en cause. En revanche cette information n’est pas due lorsqu’il s’agit d’un client avisé. C’est ce qui a été affirmé dans un arrêt du 5 novembre 1991, l’arrêt Buon. Cet arrêt exonère l’intermédiaire financier d’une obligation d’information renforcée lorsque le client avait connaissance des risques : c’est l’exception du « client averti ».

Le bénéfice de ce conseil est donc réservé au client que l’on nomme profane ou encore néophyte qui s’oppose au client averti ou initié. En effet, lorsque l’une des parties possède des connaissances techniques et financières, dispose d’informations sur les marchés et sur les produits qui s’y échangent que l’autre n’a pas, un déséquilibre de connaissances apparaît entre les cocontractants. Le devoir de conseil mis à la charge de celui qui sait, le professionnel, au profit de celui qui ne sait pas, le profane, a donc pour but de remédier à ce déséquilibre. Dès lors que l’intermédiaire financier peut prouver que son client a des connaissances suffisantes en matière financière, il n’est plus tenu de cette obligation.  

Il est important de préciser la distinction entre la notion d’investisseur qualifié et la notion d’investisseur averti.

Ces deux notions ne se recoupent pas mais elles ont toutes deux pour vocation d’appliquer un régime d’information spécifique aux investisseurs. Les investisseurs qualifiés sont visés concernant les informations données lors de l’appel public à l’épargne quant aux investisseurs avertis ils sont concernés par les informations données lors de la réalisation d’opérations de bourse.

Dans nos développements ce sont donc les investisseurs ou plutôt les clients avertis qui nous intéressent.

Pour la jurisprudence il existe deux types de clients avertis.

Tout d’abord le professionnel ou le quasi-professionnel est censé être conscient des risques qu’il encourt en raison de sa profession ou de ses activités. Sa qualité d’initié exclut l’impératif de protection, qui fonde l’obligation d’information. On peut noter comme exemple un président d’un club d’investissement ou encore une personne qui avait été trader aux Etats-Unis.

D’autre part, lorsqu’une personne réalise des opérations spéculatives de manière habituelle, elle est également considérée comme informée, alors même qu’elle n’est pas professionnelle. Il s’agit du boursicoteur d’habitude ou encore de celui qui a déjà eu une expérience malheureuse qui aurait du être alerté sur les risques des opérations à terme.

On peut donc en conclure que le client averti est à la fois le spéculateur professionnel et le spéculateur d’habitude.

Ces différents propos peuvent être illustré par de nombreux arrêts dont un de la Chambre commerciale de la Cour de Cassation du 7 avril 1998, arrêt Savour club. Dans cette affaire la cour de cassation a estimé que la connaissance du trésorier d’une entreprise, de par sa qualification et ses diplômes, des mécanismes financiers, était suffisante pour exonérer le banquier de tout devoir d’information à l’égard de son client dans le cadre d’opérations spéculatives sur les marchés à terme. 

L’information due par l’intermédiaire à son client doit certes être précise et spécifique, mais son contenu peut varier selon la qualité du client.

La connaissance ou non des risques liés à une opération donnée est une question de fait laissée à l’appréciation souveraine des juges. L’appréciation se fait in concreto. Cette connaissance s’apprécie par rapport aux risques spécifiques à chaque type d’opérations, à l’expérience du client, à sa profession ainsi qu’à son âge. De plus, d’après un arrêt du 14 janvier 2003, l’appréciation du caractère profane ou averti du client se fait au moment de l’ouverture du compte-titre même si par après le destinataire acquiert des connaissances suffisantes. On peut d’ailleurs relever un arrêt mettant en avant le caractère profane du client du fait de son jeune âge. Il s’agit de l’arrêt rendu le 18 mai 1993 par la chambre commerciale de la cour de cassation. Dans cette affaire un jeune étudiant obtient de son banquier l’ouverture de trois comptes de titres. Celui-ci opère à terme pour des montants faibles puis il procède à des opérations boursières pour des enjeux importants. Le banquier demande alors la caution du père de son client qu’il obtient. Par la suite le banquier met en demeure son client de reconstituer la couverture sous peine de liquider. Devant l’inaction de son client, il procède à la liquidation. La cour d’appel de Nancy décide que la banque n’a pas de devoir particulier de conseil lorsqu’elle ne fait que tenir les comptes de titres de son client et exécuter ses ordres de bourse. Cependant le banquier est néanmoins sanctionné par la cour de cassation sur le fondement de l’article 1147 du code civil. On peut voir dans cet arrêt que la Cour de Cassation fait une appréciation in concreto. Elle prend en effet en compte non seulement le jeune âge du donneur d’ordre ainsi que le caractère volatile du marché à terme.

Pour conclure on peut relever que la distinction retenue par la jurisprudence Buon entre le client profane et le client averti dessine une summa divisio distincte de celle traditionnellement mise en œuvre dans le droit de la consommation, qui oppose plutôt le professionnel au consommateur non professionnel.

Ayant analysé le domaine d’application de l’obligation de conseil, il convient à présent d’étudier la mise en œuvre de cette obligation.

II. La mise en œuvre de l’obligation de conseil

La mise en œuvre de l’obligation de conseil passe par l’exécution de celle-ci(A). Dans certains cas le prestataire de service d’investissement ne s’acquitte pas de sa mission et il sera donc sujet à des sanctions (B).

A. L’exécution de l’obligation de conseil

Afin d’étudier l’exécution de l’obligation de conseil nous nous attacherons tout d’abord à voir la nature de celle-ci(1), pour analyser ensuite le moment de l’exécution(2), pour enfin nous pencher sur la preuve de l’exécution(3).
1. Sa nature

La question est de savoir si l’obligation d’information et de conseil qui pèse sur les prestataires de services d’investissement est une obligation de moyens ou de résultat.

L’obligation de moyen est définie par le Vocabulaire juridique de l’Association Henri Capitant comme une obligation pour le débiteur non de parvenir à un résultat déterminé mais d’y appliquer ses soins et ses capacités de telle sorte que la responsabilité du débiteur n’est engagée que si le créancier prouve de la part de ce débiteur, un manquement à ses devoirs de prudence et de diligence.

L’obligation de résultat  est définie quant à elle comme l’obligation pour le débiteur de parvenir à un résultat déterminé de telle sorte que la responsabilité du débiteur est engagée sur la seule preuve que le fait n’est pas réalisé, sauf à se justifier, s’il le peut, en prouvant que le dommage vient d’une cause étrangère.

L’obligation mise à la charge du gestionnaire est une obligation de moyen et non de résultat. En effet, le PSI doit mettre en œuvre la prudence et les moyens nécessaires pour veiller au mieux aux intérêts du titulaire du portefeuille et obtenir les résultats espérés. Il doit apporter à sa mission le soin d’un professionnel avisé, d’un bon père de famille. Cela l’oblige à fixer ses choix comme le ferait un bon professionnel placé dans les mêmes circonstances de temps et agissant selon les usages bancaires et boursiers de la place.

Ainsi la responsabilité d’un gestionnaire ne saurait être engagée ipso facto en cas de résultats négatifs dans la gestion globale du portefeuille, à moins qu’il n’ait expressément garanti au titulaire du portefeuille que les plus-values escomptées seraient obtenues.
2. Son apparition

L’obligation d’information pesant sur les prestataires de service d’investissement s’impose tant à la naissance de la relation entre le prestataire et son client c’est à dire au moment de la conclusion du contrat qu’au cours de l’exécution du contrat.

Il s’agit donc à la fois d’une obligation précontractuelle d’information et d’une obligation de bonne fois dans l’exécution des conventions.

En effet l’existence d’une obligation précontractuelle d’information à la charge du prestataire habilité a été consacré par la loi n° 96-597 du 2 juillet 1996 et introduit dans l’article 533-4 du code monétaire et financier.

Le prestataire doit, lors de l’entrée en relation contractuelle, évaluer la compétence professionnelle de son client s’agissant de la maîtrise des opérations envisagées et des risques que ces opérations envisagées peuvent comporter. Le prestataire doit, par ailleurs, informer le client des caractéristiques des instruments financiers dont la négociation est envisagée, des opérations susceptibles d’être traitées et des risques particuliers qu’elles peuvent comporter. L’obligation précontractuelle due par l’intermédiaire financier se matérialise notamment dans le mandat de gestion. En effet avant la conclusion du contrat le prestataire doit conseiller le client sur la gestion qui lui serait la plus appropriée à savoir dynamique ou celle du bon père de famille. La décision finale revient au client mais l’absence de conseil pré contractuel peut être reproché au prestataire.

En outre, au cours des relations contractuelles, le prestataire doit, dès lors que le client envisage d’effectuer une opération inhabituelle eu égard à celles qu’il pratique d’ordinaire, s’enquérir de ses objectifs et lui communiquer les informations utiles à la compréhension de ladite opérations et des risques qu’elle comporte. Cependant il y a un risque que la gestion sous mandat se requalifie en gestion assistée de portefeuille en cas d’ingérence systématique et intempestive du client dans le déroulement des opérations menées par le gestionnaire.

On peut donc voir que l’obligation d’information qui pèse sur l’intermédiaire semble avoir vocation à s’appliquer tant au cours de la relation contractuelle que dans un cadre pré contractuel.

3. Preuve de son exécution

a. La preuve de la nature du contrat

La loi MAF n°96-597 du 2 juillet 1996 et le Règlement général du CMF( article 2-4-12) exigent la signature d’un contrat écrit et matérialisant les relations entre l’intermédiaire et son client et ce tant en ce qui concerne l’activité de gestion pour compte de tiers que pour celle de tenue de compte-conservation ou de transmission d’ordres.

Cette exigence d’un écrit a comme principal objectif de prévenir les litiges nés de la confusion existant entre l’activité de transmission d’ordres et les opérations de gestion déléguée.

Il arrive cependant en pratique qu’aucun écrit n’ait été formalisé. Il peut alors être difficile de distinguer le mandat de gestion du contrat de tenue de compte pur et simple. La jurisprudence doit alors qualifier la relation qui existe entre l’intermédiaire et son client en procédant à une analyse des différents éléments de fait.

L’exigence d’un écrit constitue une règle de forme et non de preuve. Cependant en matière commerciale la preuve se faisant par tout moyen, l’existence d’un écrit facilitera la tâche pour démontrer quel type de contrat a été retenu par les cocontractants.

L’arrêt du 2 novembre 1994 illustre ces propos. Dans cet arrêt la Cour de Cassation approuve la Cour d’Appel de Paris d’avoir déduit du montant de la rémunération de l’intermédiaire financier l’existence d’un mandat de gestion bien qu’aucun contrat n’ait été passé ; on parle dans ce cas de gestion de fait.

b. la preuve de l’exécution de l’obligation

La charge de la preuve que l’obligation d’information a été exécuté pèse sur le professionnel et non sur le client. Ce qui suppose que l’information était due compte tenue de la situation du client.

Le prestataire de service d’investissement habilité doit prendre l’initiative d’informer et de conseiller ses clients. Cette obligation d’agir a une influence sur la répartition de la charge de la preuve car il est beaucoup plus difficile de rapporter la preuve d’un fait négatif. En l’espèce le prestataire doit apporter la preuve qu’il a rempli son devoir de conseil.

La preuve peut par exemple être rapportée par la signature d’une attestation de la main du donneur d’ordre ainsi qu’il est procédé avec la note d’information.

Au contraire, le simple envoi d’avis d’opéré, ne suffit pas à rapporter la preuve de l’exécution. Cependant les avis d’opéré peuvent établir par le nombre des opérations en bourse qu’ils retracent et l’objet de celles-ci, la preuve que le donneur d’ordre avait une connaissance suffisante des marchés et des risques qu’il prenait. Dans ce cas l’obligation de conseil du prestataire devient sans objet de même que la question de la preuve.

C. Sanction de l’inexécution de l’obligation de conseil

Le prestataire de service d’investissement qui ne rempli pas ses obligations va voir engager sa responsabilité. Afin d’analyser cette dernière, nous nous pencherons tout d’abord sur la nature de celle-ci (1), pour en étudier ensuite la mise en œuvre (2).

1. Nature de la responsabilité

La pluralité des sources des obligations auxquelles sont assujettis les prestataires habilités fait naître une pluralité de responsabilité.

La violation des obligations attachées au statut donne lieu à une responsabilité disciplinaire ou pénale. Quant à la violation des obligations contractuelles, elle engendre une responsabilité civile. C’est cette dernière que nous allons envisager dans nos développements.

Les prestataires de service d’investissement peuvent, en effet, voir leur responsabilité engagée par leurs clients en cas de manquement à leurs obligations contractuelles ou pré contractuelles.

Une jurisprudence constante met à la charge de l’intermédiaire financier une obligation contractuelle d’information portant sur les risques inhérents à la réalisation d’opération en bourse quelle que soit la nature de la relation contractuelle qui le lie à son client, mandat de gestion de portefeuille ou simple contrat de transmission d’ordres.

Cette jurisprudence s’appuie sur l’article 1147 du Code civil qui dispose que « Le débiteur est condamné, s’il y a lieu, au payement de dommages et intérêts, soit à raison de l’inexécution de l’obligation, soit à raison du retard dans l’exécution, toutes les fois qu’il ne justifie pas que l’inexécution provient d’une cause étrangère qui ne peut lui être imputée, encore qu’il n’y ait aucune mauvaise foi de sa part ».

Ce n’est que dans de rare cas que la responsabilité délictuelle de l’intermédiaire est mis en cause sur le fondement de l’article 1382 du code civil.s
2. Mise en œuvre de la responsabilité

La seule perte de valeur du portefeuille ne peut être appréciée comme une faute du prestataire.

L’obligation d’information et de conseil n’a plus d’objet lorsque le client  a déjà connaissance des risques, elle s’éteint en même temps que sa raison d’être. Ainsi la qualité d’opérateur averti est la notion-clé de la responsabilité des prestataires de services d’investissement.

Il y aura réparation du préjudice subi par le client dès lors que ce dernier peut légitimement se prévaloir de son ignorance en matière financière. On peut donc en déduire qu’un client rompu aux mécanismes boursiers ne pourra guère obtenir de dommages et intérêts sur le fondement d’un manquement aux devoirs d’information et de conseil.

Une fois que la responsabilité de l’intermédiaire est engagée le problème réside dans l’évaluation du préjudice matériel.

La notion de perte de chance de gain est difficile à mettre en œuvre, celle de perte de chance d’éviter une perte est plus adéquate. En cas de violation de l’obligation, le donneur d’ordres a droit à une indemnisation du préjudice subi, que les juridictions analysent comme une perte d’une chance (CA Versailles, 22e Ch., sect. A, 21 septembre 1999 SA France Compensation Bourse c/ Chevalier) : « Le préjudice ainsi subi par la cliente consiste en la perte d’une chance d’échapper, par des décisions éventuellement plus judicieuses, au risque des pertes qui s’est, en définitive, réalisé ».

Statuer en équité pour le calcul du préjudice subi semble exclu.

En effet, la Cour de cassation dans son arrêt du 14 janvier 2003 Epoux X c/ CRCAM Sud alliance, concernant la non constitution d’une couverture engendrant un manquement au devoir d’information, énonce : « Attendu qu’en motivant le montant de l’indemnisation du préjudice subi par les époux X par référence à l’équité et en l’évaluant forfaitairement, la cour d’appel a violé le texte susvisé - l’article 1147 du Code civil-». Le recours a l’équité est l’apanage de l’amiable compositeur des conventions d’arbitrage. Le juge chargé de dire le droit doit statuer en droit et non en équité : il y a excès de pouvoir de la part du juge du fond.

Enfin, des causes de décharges peuvent intervenir.

D’une part la faute de la victime peut être retenue afin d’obtenir une exonération totale ou une responsabilité partagée. La jurisprudence a admis un partage de responsabilité dans l’hypothèse dans laquelle le client, dûment alerté, s’était entêté à poursuivre ses opérations risquées (CA Paris, 1ère Ch. A, 28 février 1994).

D’autre part des clauses contractuelles d’exonération peuvent exister mais leur validité pose problème. En effet des auteurs mettent en avant le caractère d’ordre public de l’obligation d’information car elle protège les clients mais plus largement elle renforce la sécurité du marché. Un second argument tiré du droit de la consommation peut également être avancé. Une telle clause entre professionnels et non professionnels pourrait tomber sous le coup du régime des clauses abusives.
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