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Tout sujet de droit a un patrimoine défini comme « l’ensemble des biens d’une personne, envisagé comme formant une universalité de droit ». Le patrimoine existe même si finalement aucun bien ne le compose, mais son maintien ou son accroissement en valeur nécessite de le gérer, c’est à dire de l’administrer en réalisant des placements qui présentent idéalement trois caractères : liquidité, sécurité et rentabilité.

Le développement du patrimoine moyen, favorisé par les conditions économiques générales et l’éducation financière croissante des clients, permet à ces derniers de multiplier leurs placements, en particulier sur les marchés financiers.

Cependant, depuis la diversification des instruments financiers les difficultés déjà rencontrées dans la gestion de leurs portefeuilles par les investisseurs non professionnels n’ont fait que croître.

Actuellement une gestion efficace d’un patrimoine demande un suivi quotidien de la situation des marchés et surtout des connaissances pointues dans le domaine boursier, fiscal... en vue d’appréhender les risques encourus.

Il est évident qu’un particulier, faute de temps, de compétence ou encore de motivation, sera vite dépassé par la complexité de la gestion. C’est pourquoi en règle générale, les particuliers ont recours aux services de professionnels spécialisés pour la gestion de leur patrimoine personnel.

La gestion de portefeuille désigne l’administration d’un ensemble de valeurs mobilières. Plus spécifiquement, elle désigne aussi le contrat par lequel une personne se charge d’accomplir, pour le compte d’autrui, toutes les opérations utiles que nécessite cette administration ( versement pour la libéralité de titres, encaissements des coupons, souscription aux augmentations de capital, vérifications des tirages...) et qui peut être complété par un engagement d’épargne à long terme.  

La gestion individuelle de portefeuille pour le compte d’un tiers consiste de la part du gérant  non seulement en l’accomplissement d’opérations financières portant sur des instruments financiers acquis pour le compte du client titulaire du portefeuille géré, mais aussi en l’exercice par le gérant des prérogatives reconnues à tout actionnaire ou porteur d’autres formes d’instruments financiers (le droit de vote par exemple)..

Cette gestion est réservée à une catégorie privilégiée de personne qui peuvent justifier d’un patrimoine important, faute de quoi les placements et surtout les frais afférents à cette gestion ne sont pas justifiés.

La gestion individuelle fait par conséquent intervenir un tiers qui a la qualité de mandant. A ce titre agissant dans le cadre d’un contrat de mandat, le client peut conférer un pouvoir de décision à un prestataire de service qui peut soit agir dans le cadre d’une société de gestion de portefeuille soit en qualité de gestionnaire non teneur de compte.

Depuis la loi du 2 juillet 1996 de modernisation des activités financières l’approche pluraliste  de l’activité de gestion de portefeuille a cessé. En effet cette activité de gestion qu’elle soit individuelle ou collective est désormais réglementée en tant que service d’investissement. A ce titre elle entre dans la catégorie des prestataires de services d’investissements qui ne peuvent prendre que la forme d’entreprises d’investissement ou d’établissements de crédit ayant reçu un agrément de l’AMF. Les entreprises d’investissements qui exercent, à titre principal la gestion de portefeuille pour le compte de tiers, prennent le nom de société de gestion de portefeuille.

L’agrément dont il est question doit répondre à plusieurs conditions. 

L’entreprise demandant un agrément doit être constituée sous forme de personne morale ceci dans le but de mieux protéger les titulaires des portefeuilles gérés dans la mesure où les personnes morales disposent de garanties (capital minimum exigé...).

L’entité en question adresse un dossier qui est examiné par l’AMF, qui peut demander à ce que toute information complémentaire lui soit communiquée. Ce dossier indique la forme de la personne morale (SA, SCA ou SNC), l’identité et les qualités des associés, la composition des organes sociaux, le programme d’activité pour chacun des services. Au sein de ce programme, la société de gestion devra notamment indiquer l’étendu de l’agrément demandé, à savoir par exemple si elle entend procéder à la gestion sous mandat d’une clientèle privée et/ou institutionnelle en précisant les modalités de l’activité (instruments et marchés financiers concernés) ainsi que la politique envisagée.

Suite à l’instruction du dossier transmis, l’AMF délivrera l’agrément nécessaire à l’exercice de l’activité de gestion de portefeuille si elle juge le dossier satisfaisant.

Indiquons que toute modification apportée aux conditions auxquelles étaient subordonnées l’agrément doit faire l’objet, selon les cas, soit d’une autorisation préalable soit d’une déclaration ou d’une notification

Ainsi pour exercer une gestion individuelle pour le compte d’un tiers le professionnel devra agir au sein d’une telle société ceci conformément à la loi et qui plus est ceci sous l’égide d’un contrat écrit obligatoire de mandat. 

Indiquons immédiatement que sous réserve des dispositions de l’article L 421-8 du code monétaire et financier il est interdit à toute personne autre qu’un prestataire de services d’investissement de fournir à des tiers des services d’investissement, à titre de profession habituelle (art L531-10 code mon et fi). L’activité de gestion de portefeuille est, par conséquent, fortement encadrée ce qui dénote sa complexité. D’autre part il est d’une logique évidente pour la sécurité juridique et financière des particuliers que le législateurs et d’autres autorités interviennent dans l’objectif de contrôler les personnes habilitées à exercer de tels mandats.

Nous étudierons uniquement la gestion individuelle. Celle-ci s’effectue dans le cadre d’un contrat de mandat qui selon la volonté de l’investisseur conférera des pouvoirs plus ou moins étendus au gestionnaire qui de son côté devra répondre à certaines obligations (I). Les contrats de gestion sont source de contentieux de plus en plus importants, ainsi la responsabilité pénale, disciplinaire mais surtout civile doit être étudier de manière attentive (II). 

I)  LE MANDAT DE GESTION

       La gestion d’actifs pour compte de tiers revêt de multiples formes: elle peut être collective par l’intermédiaire des OPCVM et elle peut être individuelle dans le cas de la gestion de portefeuille discrétionnaire et individualisée.

       Les caractères de toute gestion individuelle de portefeuilles d'investissement sont notamment visés par la loi MAF (Modernisation des Activités Financières) 96-597 du 2 juillet 1996, qui a transposé en droit français la directive 93/22/CEE du 10 mai 1993, concernant les services d'investissement dans le secteur des valeurs mobilières. 

Toute gestion individuelle de portefeuille ou gestion sous mandat, qui incluent un ou plus instruments financiers, consiste à se décharger de la gestion de son portefeuille de titres pour la confier à un professionnel, donnant lieu à l’établissement d’un mandat de gestion entre la société de gestion de portefeuille (SGP) et le client. Cette gestion permet à l'investisseur (mandant) de déléguer à un prestataire de services (mandataire), via un mandat, la gestion de ses avoirs financiers, par le biais d’actes d’administration et de disposition portant sur ses disponibilités investies sur l’ensemble des marchés actions, obligataires et monétaires.

A) Qu’est ce que le mandat de gestion ?

Il sera utile d’examiner dans un premier temps les conditions dans lesquelles il s’avère opportun de recourir à la gestion individuelle de portefeuille, c'est à dire l'intérêt qu'elle présente (1), pour expliquer ensuite les éléments qui caractérisent le mandat de gestion, ergo les prérogatives de la société de gestion de portefeuille (2).  
1.  Intérêt de la gestion individuelle

       La gestion individualisée et une formule relativement onéreuse car elle s’adresse particulièrement aux portefeuilles d’une certaine importance
, pour lesquels les frais versés au gestionnaire sont compensés par les fortes possibilités de gain. En 2000, la gestion sous mandat hors OPCVM représentait un investissement égal à 2/3 de ce dernier.  

       Avec le service de gestion sur base individuelle, les sociétés de gestion de portefeuilles (SGP) prêtent un service “personnalisé” et elles gèrent séparément les patrimoines
 des singles clients, qui ont la faculté de donner à la société des instructions particulières pour la gestion.
 Par rapport à la gestion collective, en effet, où l’investisseur se trouve dans une position exclusivement passive
, dans le cadre du service de gestion individuelle de portefeuille pour compte de tiers, le client, si un tel pouvoir est prévu dans le mandat de gestion, garde un pouvoir de passer des ordres de bourse par rapport aux opérations à exécuter. 

Néanmoins, cette possibilité n’est généralement prévue qu’à titre exceptionnel et dans le cadre d’une instruction écrite de sa part, en dégageant la responsabilité du mandataire pour les opérations effectuées à sa demande. Cependant, ça ne signifie pas que les SGP, dans en tel secteur, soient privées de l'autonomie de décision par laquelle elles sont caractérisées dans l’exercice de leur activité. Ainsi, la requalification de la gestion sous mandat en gestion assistée de portefeuille sera possible en cas d’une ingérence systématique, et surtout intempestive, du client dans le déroulement des opérations menées par le gestionnaire; ou encore, le gestionnaire jouera seulement un rôle de conseiller et d'intermédiaire si le pouvoir de décision était réservé au mandant. 

        La gestion individuelle se base ainsi sur la connaissance du client, cella notamment en termes de situation financière, d'objectifs d’investissement, de propension au risque et d'expérience en matière d’investissement. Ces connaissances constituent à la fois les obligations du gestionnaire (découlant de façon générale du contrat de mandat, ainsi qu'ex art. L 533-4 du Code Mon. et Fin. et art. 13 du Règlement COB n° 96-03) préalables à la signature du mandat de gestion, et les règles de bonne conduite que le mandataire est tenu de respecter. Ainsi, la gestion est notamment constituée par les éléments suivants: 

- personnalisation du service;

- la haute qualité du service lui-même
 ;

- le client comme élément central.

       La pratique de la gestion de portefeuille individuelle est réservée aux intermédiaires autorisés. L'agrément de l'AMF doit, en effet, entre autres, viser les compétences nécessaires et l'expérience adéquate des dirigeants de la SGP, une exigence qui a été expressément formulée par la loi NRE (n° 2001-420) du 15 mai 2001 relative aux Nouvelles Régulations Économiques. Sur le fondement de la nécessité d'une expérience professionnelle, déjà formulée par l'art. 23 de la loi du 2 août 1989, la COB (autorité compétente antérieurement à l'entrée en vigueur de l'AMF) a ainsi pu refuser à une société en cours de formation l'agrément requis, au motif que le futur dirigeant de la dite société n'avait pas fait preuve dans le passé d'une expérience professionnelle suffisante ( CE, 4 janvier 1995: JCP E 1995, pan. P. 128). 

 Le contrat de gestion de portefeuille n’est pas soumis à une réglementation générale qui lui est propre, ainsi l’agrément de l'autorité des marchés financiers (AMF) résulte nécessaire. Le contrat sous-jacent est un mandat ayant pour objet la formation d’un portefeuille où la combinaison risque - rendement, par rapport aux objectifs spécifiques de l’investisseur, doit être optimisée.

    Si jusqu’à présent on pouvait uniquement compter sur les produits des gestions collectives, aujourd’hui on dispose d’un service en même temps "personnalisé" et "standardisé" : standardisé car la définition de formule type de mandat (ou de gestion) et la conséquence profil de risque ont été préétablies par la société. En ce faisant, l’épargnant peut facilement identifier ses propres nécessités et attentes par rapport aux lignes de gestion annoncées par la société.

       Ainsi, avec la gestion de portefeuille individuelle on peut avoir plusieurs portefeuilles qui sont différents entre eux par rapport à:

- la typologie d’investissement: gestion de patrimoine en fonds, gestion de valeurs mobilières, gestion de patrimoine mixte en titres et fonds;

- la disponibilité financière: différents services de gestion avec différents seuils d’entrée;

- propension au risque (différents profils de risque pour chaque formule de gestion ): gestion prudente (du bon père de famille), dynamique ou spéculative (à haut risque).

       Les prestataires de services d’investissement ne sont, toutefois, tenus que d’une obligation de moyens, sans garantir une valorisation du portefeuille. L’arrêt de principe de la chambre commerciale du 12 juillet 1971 n’a jamais été démenti.

2.  Prérogatives de la société de gestion

       Le pouvoir de gestion du prestataire de services concerne la détermination et la modification de la composition du portefeuille du client. Le gestionnaire, en vertu d’un contrat de mandat écrit (en pratique, lorsque le client est un non professionnel, il s’agit d’un contrat type d’adhésion), donne des ordres d’achat et de vente d’instruments financiers pour le compte de sa clientèle, mais il exerce aussi le droit de vote et l’action en justice, le mandataire étant  porteur des titres détenus.

Quant au droit de vote, le client a le droit de recevoir par l’établissement teneur des comptes, via le gestionnaire, toutes les informations et les documents dont il a besoin pour exercer ses droits d’actionnaire, notamment la délivrance du certificat établissant sa qualité d’actionnaire. Nombreuses sont les limites rencontrées par le gestionnaire en l’usage du droit de vote pour le compte de son client (Code Com. art. 225-106, D 23 mars 1967, art. 132). Néanmoins on peut admettre, la loi ne se prononçant pas à ce sujet, la possibilité pour le mandant de donner pouvoir au gérant de remplir à sa place les formules de vote par correspondance adressées par les sociétés aux actionnaires (Code Com. art. L 225-107). Il faut, en effet, considérer que le client est le seul propriétaire des titres du portefeuille. Ainsi, en qualité d’actionnaire, il est le seul a jouir du droit de vote, sauf en cas de procuration au gérant, mais dans ce cas à la condition que le gérant soit lui-même un actionnaire et que la procuration soit limitée à une seule assemblée générale (ou deux assemblées, l’une ordinaire l’autre extraordinaire, tenues le même jour ou dans un délai de quinze jours, ou encore pour plusieurs assemblées consécutives avec le même ordre du jour).     

Quant à l’action en justice lors de l’acquisition d’instruments financiers, les SGP ne cherchent pas d’habitude à s’accaparer ce pouvoir, et le client lui-même néglige généralement d’intervenir en justice, comme il a voulu se dégager de tout problème de gestion. En fait, un mandat de gestion de portefeuille doit expressément prévoir ce pouvoir pour qu’il soit valable. En tout cas le mandataire, à l’instar de l’administrateur provisoire d’une succession, peut agir en justice, même si ce pouvoir ne lui a pas été conféré, si l’action constitue un acte conservatoire et d’administration en relation directe avec l’objet du mandat.

       Le mandat de gestion est ainsi le fondement juridique de la gestion d’actifs financiers pour compte de tiers. Il est établi entre la société de gestion de portefeuille et son client, après accord entre les parties. Ce mandat, on le verra, obéit à des règles de bonne conduite destinées à garantir la protection des investisseurs et la régularité des opérations, moyennant des instruments de contrôle, d’agrément et de déontologie. C’est pourquoi les SGP ont des obligations de loyauté, diligence, neutralité et impartialité. Le cas échéant, en effet, le mandant peut s’adresser à l'AMF (qui peut également se saisir d’office), ou saisir le Conseil de Discipline des SGP, ou encore les juridictions judiciaires.

 Le contrat de mandat est soumis à une obligation de la forme écrite
, imposée par l’art. 64-1 de la loi MAF 96-597 du 2 juillet 1996, par l’art. 211 de l’ancien règlement général de la compagnie des agents de change, ainsi que par le C. Monét. Fin. L 533-10 et l’art. 21 du Règlement COB n° 96-03. 

       Le mandat de gestion doit être établi en deux exemplaires, signés par la société de bourse et le client. Un exemplaire est remis au client, un autre est conservé par la société de bourse avec le dossier du client.       

       Le mandat de gestion ( ergo le document contractuel ), précise les mentions minimales suivantes : 

- les objectifs de gestion ( l’objet du mandat ). Le mandat comporte d’habitude la mention : « Toute autre opération que celles énumérées est interdite ». Pour les opérations à effet de levier un accord spécial et exprès du mandant doit être donné, indiquant clairement les modalités de ces opérations et de reporting (l’information doit être au moins mensuelle).
- l’étendue du mandat ( les objectifs assignés à la gestion ). On parle d’abus de mandat dans le cas où le gérant acquiert pour le compte de ces clients des titres faisant l’objet d’un portage dont le gérant ne peut pas garantir la bonne fin.

- la durée du mandat ainsi que ses modalités de reconduction et de résiliation. Très importante la règle établie par l’art. 12 du Règlement COB n° 96-03 : s’il y a mandat de gestion, ce contrat peut être résilié à tout moment par le mandant ou par le mandataire.

- le mode de rémunération des mandataires. Tous les frais perçus dans le cadre de la gestion doivent donner lieu à une information complète du mandant. 

Selon l'art. 12 du Règlement COB 2003-07 (modifiant le règlement n° 96-03) le prestataire est rémunéré par « une commission de gestion », quote-part soit de la valeur du portefeuille au terme de chaque année, soit des plus-values réalisées si ceci est prévu dans le mandat; le cas échéant, par « une commission de mouvement », quote-part de la commission facturée au client à l’occasion de chaque opération, qui se décompose en frais de courtage et commissions partagées entre dépositaire et mandataire. En aucun cas le prestataire a un droit de rétention en garantie du paiement des sommes qui lui sont dues, le droit de rétention ne jouant que pour des choses corporelles.

- les catégories d'instruments financiers qui peut comporter le portefeuille. Le mandat autorise les opérations effectuées sur des instruments financiers négociés sur des marchés réglementés ou organisés en fonctionnement régulier, ou encore qui bénéficient d’une autorisation de commercialisation en France. Sous réserve d’un accord spécial et exprès du mandant, le mandat peut autoriser d’autres catégories d’opérations, comme celles à effet de levier.

- les modalités de reporting. 

En l’absence de clauses dans le contrat plus favorables au client, les règles sont celles fixées par l'AMF. La reddition des comptes doit avoir une fréquence contractuelle au moins trimestrielle : elle doit comprendre un arrêté trimestriel du portefeuille et un compte rendu semestriel sur la politique de gestion suivie, sur l’évolution de l’actif géré (par rapport aux opérations réalisées) et les résultats de gestion dégagés. 

Le reporting doit aussi prévoir une rapide information du mandant en cas de pertes qui attendent un niveau défini dans le mandat ; en outre, lorsque le mandat de gestion autorise opérations à effet de levier et que le portefeuille comporte des positions ouvertes (pas couvertes par des actifs sous-jacents), une information au moins mensuelle comprendra l’appréciation des risques représentés par les positions ouvertes, moyennant un relevé comportant une valorisation de chaque position et du portefeuille, de la politique de gestion suivie et de ses modifications.
B. Obligations incombant au gestionnaire dans le cadre du mandat.

Certaines obligations sont à la charge du mandataire au moment de la conclusion du contrat de gestion, d’autre ont lieu en cours de mandat de gestion.

1. Obligations à la charge du mandataire avant et au moment de la conclusion du contrat de gestion.

a. Nécessité d’un écrit :

       La loi MAF (art 64-01) exige que Toute gestion individuelle de portefeuille doive donner lieu à l’établissement d’une convention écrite, ainsi qu’en vertu du règlement COB n°93-03 concernant les règles de bonnes conduite. Cette exigence était déjà présente dans la loi du 22 janvier 1988 concernant les bourses de valeurs. Certains auteurs ont soulevé le problème d’une absence d’écrit, dans des contrats conclus avant la loi de 1988 ou par manquement de l’intermédiaire
. 

En effet il peut être difficile dans ce cas de différencier le contrat de transmission / réception (contrat de commission) d’ordre du contrat de gestion de portefeuille (contrat de mandat), l’exercice d’une de ces deux professions étant exclusif de l’autre. L’exigence d’un écrit est-elle une condition de validité ou de preuve ? La conséquence de manquement à une condition de validité serait une nullité de l’acte. 

Dans un souci de protection du client, qui peut se trouver lésé dans des cas où l’établissement de transmission effectue des opérations qui, par leur importance et par leur fréquence, s’apparentent à une gestion de portefeuille de valeurs mobilières, les juridictions ont accepté qu’en l’absence d’écrit, la preuve du contrat de gestion puisse être apportée par un commencement de preuve par écrit
ou être déduite par le juge au vu d’éléments de fait
, notamment la fréquence et l’importance des opérations effectuées par le teneur de compte, ou le fait pour le teneur de compte d’en tirer profit par des commissions et des courtages.

Si l’existence d’un contrat de gestion d’instruments financiers n’est pas établie par l’écrit ou un autre mode de preuve, le contrat va dans ce cas être requalifié par le juge en gestion d’affaire qui ne lie le client que lorsqu’elle lui profite c’est à dire lorsque les ordres donnés en bourses par l’établissement ont étés rentables.

b. l’obligation d’informer le mandant

A ce stade pré-contractuel, le mandant peut ne pas connaître le métier de gérant de portefeuille ni les caractéristiques de son futur gestionnaire. 

Dans un souci de clarté pour celui ci, l’instruction COB du 17 décembre 1996 (n°309) impose des obligations d’information à la charge du mandataire. La société de bourse doit notamment insérer dans les documents diffusés dans le public la référence à la qualité de société de gestion et au numéro d’agrément qui ne peuvent être présentées à des fins publicitaires comme un gage de qualité de la gestion. 

La publicité doit être cohérente et doit mentionner, le cas échéant, les dispositions moins favorables et les risques inhérents aux opérations qui constitueront le pendant des avantages énoncés.

La loi MAF insère dans le code mon. Fin l'article L.533-13 qui impose aux sociétés de gestion de portefeuille d’informer les investisseurs, avant d’entrer en relation d’affaire avec eux, de l’existence d’un régime d’indemnisation applicable en ce qui concerne les opérations envisagées, du montant et de l’étendue de la couverture offerte et, s’il y a lieu, de l’identité du fond d’indemnisation. 

L'AMF peut également exiger des sociétés de gestion de portefeuille de lui communiquer, préalablement à leur publication, distribution, remise ou diffusion, les documents qu’elles adressent à leur clientèle et au public. Elle peut en faire modifier la présentation ou la teneur, dans le but d’éviter toute confusion.(Règl.COB n°96-03 art. 24).

De même à la demande de tout client la société de gestion devra divulguer ses comptes en vertu de l’art 15 du Règlement COB 96-02.

C’est a ce moment crucial de la formation du contrat en effet que le mandant comme on l’a déjà vu, va prévoir quels types de gestion il souhaite que le gérant effectue pour lui, en particulier sur quels marchés et sur quels instruments financiers la gestion doit porter. Une obligation pré contractuelle de conseil est donc nécessairement instituée à la charge des mandataires.

c.l’obligation de conseil. 

Lors de la conclusion du contrat, les parties vont délimiter l’étendue des pouvoirs du mandataire, l’importance des actifs gérés, ainsi que le type de gestion envisagée ;gestion équilibre(de bon père de famille), gestion dynamique, gestion à hauts risques.

L’obligation de conseil se différencie de l’obligation d’information en ce qu’elle comporte une part de subjectivité. Le conseil émis par la société de gestion reflète nécessairement l’avis qu’elle a sur la gestion appropriée au cas du client. 

L’appréciation de la qualité du client détermine la teneur du conseil sur la gestion envisagée. Il importe donc que la société de gestion s’informe sur la qualité du client au moyen s’il le faut d’un questionnaire (ce qui est de pratique courante aux États Unis ainsi qu’en Allemagne pour ce type de contrats).

Ceci permet également aux prestataire de se pré constituer une preuve de l’accomplissement de son obligation de s’informer. C’est le Règlement COB n° 96-03 relatif à la bonne conduite qui matérialise dans son article 19 l’obligation pré contractuelle de s’informer afin de fournir un conseil adapté :

« le prestataire s’enquiert des objectifs, de l’expérience en matière d’investissement, et de la situation financière du mandant.

Les prestations financières doivent être adaptées à la situation de ce dernier. » 

En fonction des compétences du client en la matière, la société de gestion  a l’obligation de communiquer les informations utiles dans le but de permettre la prise de décision en toute connaissance de cause. Le devoir de conseil qui comporte notamment une mise en garde contre les risques de la gestion, est donc apprécié in concreto par les juges comme en témoigne la jurisprudence de la cour de cassation. 

De nombreux clients ruinés après la chute du cours de la fin octobre 1987 ont tenté d’agir en responsabilité contre leurs mandataires sur le fondement qu’il avaient manqués à leur obligation de mise en garde contre les risques. 

La jurisprudence analyse au cas par cas les situations des clients concernant leurs compétences en la matière. Elle retient comme critères la fréquence des opérations effectuées et la profession du client pour déterminer sa compétence à apprécier les risques encourus. Le critère de l’activité professionnelle prime, et en fonction de celle ci et des connaissances imputées au client, l’étendue de l’obligation de conseil sera modulée
.

d. l’obligation d’agir dans l’intérêt unique du mandant.

Certaines sociétés ayant en leur sein des métiers différents peuvent être confrontées à la tentation d’utiliser les informations confidentielles obtenues par l’exercice d’une fonction afin d’en faire profiter une autre de leurs branches d’activité. 

C’est le cas comme l’illustre un auteur lorsqu’un intermédiaire financier dispose de services chargés de mettre au point des restructurations d’entreprises et de services assurant la gestion de portefeuille de clients. Dans cette hypothèse le prestataire peut être tenté d’obtenir des informations confidentielles sur l’entreprise restructurée au détriment des autres opérateurs boursiers.

La gestion individuelle de portefeuille doit s’effectuer dans l’intérêt seul du mandant. Dans cette optique il s’agit pour le prestataire d’investissement d’agir de manière préalable à la conclusion du mandat de gestion.

Les nouvelles règles relatives à la bonne conduite et notamment du règlement COB n°96-03 dans son article 3 imposent que l’organisation interne de la gestion soit effectuée de manière à éviter les conflits d’intérêts, notamment par la séparation des métiers et des fonctions afin de garantir l’autonomie de la gestion.

2.Obligations à la charge du gestionnaire pendant l’exécution du mandat de gestion.

Pendant l’exécution du mandat de gestion, certaines obligations s’atténuent en raison du caractère de délégation, d’autres apparaissent.

a.l’obligation d’information du mandant.

Dans le cadre du mandat, cette exigence se traduit par l’information périodique du mandant ( cf. supra). 

Dans le cas particulier de l’investissement sur les marchés à terme, la jurisprudence, en admettant que l’obligation d’information est une obligation in abstracto dans son principe, c’est à dire qu’elle doit être fournie quelle que soit la qualité et les compétences du client, semble dans un récent arrêt décider que le contenu de l’information doit être considéré de manière subjective c’est à dire qu’il sera d’autant plus important que le client est inexpérimenté
. 

Les faits de cet arrêt  concernent un investisseur qui avait effectué des opérations sur les marchés à terme et qui avait subi de fortes pertes. Il reprochait à la banque de ne pas lui avoir donné les informations nécessaires sur les risques encourus dans les opérations spéculatives sur les marchés à terme. En l’espèce, la banque n’avait pas communiqué les caractéristiques essentielles des opérations conclues, à savoir qu’il s’agissait d’opérations spéculatives sur les marchés à terme. La cour de cassation dans cet arrêt dispense les juges du fond de rechercher si l’information sur le caractère des opérations effectuées a été faite lorsqu’il ressort de l’examen des faits que le client est un investisseur expérimenté.

Ceci à conduit un auteur à critiquer ce qu’ils semblaient analyser comme une confusion entre le devoir d’information, qui est valable quelle que soit la qualité du client et un devoir de conseil, personnalisé dans son contenu
.

Il est pourtant clairement indiqué dans l’article 20 du règlement COB n°96-03 que « le devoir d’information et de conseil comporte la mise en garde contre les risques courus », et le fait de ne pas dissocier ici l’obligation d’information et de conseil par la COB devrait permettre d’éviter les subtilités jurisprudentielles en imposant une information factuelle minimale commune à tous les types d’investisseurs. 

Le non-respect de cette disposition pouvant engager la responsabilité civile du mandataire, si tant est qu’un préjudice soit prouvé ainsi qu’in lien de causalité. C’est plutôt à ce niveau que la qualité du client pourra entrer en jeu pour exonérer le prestataire
.

b) L’obligation de conseil en cours de mandat ;

Pendant la gestion, l’obligation de conseil s’atténue nécessairement étant donnée la nature même de la gestion de portefeuille, qui est de laisser au gestionnaire le soin d’effectuer en son âme et conscience les placements qui lui semblent utiles pour l’atteinte des objectifs fixés dans le mandat. A ce stade c’est l’information du client sur les opérations effectuées par le mandant qui est importante ( cf. supra ). 

Néanmoins il se peut que pendant l’éxécution du mandat, le client intervienne et ordonne au prestataire d’effectuer des investissements particuliers. Cette éventualité n’étant pas prévue dans les différents textes régissant la gestion de portefeuille, il s’agit de savoir si le mandataire a une obligation quelconque de mise en garde à l’égard du client où s’il doit effectuer l’opération, sans en  subir par la suite les conséquences fâcheuses sur le plan de la responsabilité.

La jurisprudence est protectrice du client, elle impose au mandataire de rester objectif et de pas s’en remettre simplement aux directives et suggestions de son  client. Dans le cas ou le mandataire suit la recommandation du client, il doit préalablement et en vertu du devoir de conseil le mettre en garde contre les risques de telles opérations
. Il y a donc une réapparition de l’obligation de conseil pour la sécurité de la gestion de portefeuille en cas d’intervention du client.

L’immixtion trop fréquente du client dans la gestion du mandataire entraînerait des problèmes quant à l’imputation de la responsabilité ( cf. infra ). Dans ce cas et pour des considérations de nature probatoire un auteur préconise la demande par le gérant d’instructions écrites au client
.

De plus une intervention trop fréquente pourrait obliger le juge à requalifier le contrat en gestion assistée
.

c) l’obligation de diligence.

C’est en quelque sorte le prolongement technique de l’obligation de conseil. Ces règles relèvent d’une obligation d’assurer la bonne mise en œuvre technique des ordres donnés. 

Elle découle de l’intervention des règles de bonne conduite dans le domaine des prestations de service d’investissement et se matérialise par les articles9, 13 et 16 du règlement COB n°96-03.

L’article 9 fixe une obligation pour le prestataire de se doter de moyens adaptés à ses objectifs, notamment au regards de ses collaborateurs, des moyens techniques, et de l’organisation interne.

L’article 13 établi un principe de diligence dans l’exercice de la gestion. L’article 16 stipule que le prestataire doit obtenir la meilleure exécution possible des ordres :

-    il veille à réduire de manière aussi brève que possible le délai total d’exécution des ordres depuis leur enregistrement initial jusqu'à l’exécution et la comptabilisation des opérations ;

· il veille à l’horodatage des ordres par les intermédiaires et les dépositaires ;

· il définit au préalable les règles d’affectation des ordres groupés ;

· il ne doit pas réaffecter à posteriori les opérations effectuées.

Ces règles relèvent d’une obligation de résultat, elles sont nécessaires du fait de la candidature croissante à l’agrément de sociétés qui, sous la même appellation de société de gestion de portefeuille, recouvraient des réalités fort différentes.

Un contrôle a priori est effectué par la COB qui demande lors de la procédure d’agrément des garanties quand au respect de ces règles.

d) L’obligation de loyauté

C’est également un transfuge des règles de déontologie. Elle concerne, en cours de mandat, le respect strict des intérêts du client, qui ne doit pas être compromis avec ceux de la société ou de tiers. Une série d’obligation a été imposée par la loi MAF et le règlement COB n°96-03 pendant l’exécution du mandat. 

Elles concernent principalement l’interdiction d’effectuer des opérations directes entre les différents portefeuilles gérés ainsi qu’entre le compte propre de la société et les portefeuilles gérés. L’article 12 du règlement impose à la société de gestion de prévoir un dispositif de contrôle des opérations pour assurer la transparence des comptes titres.

A ces obligations visant les relations avec le mandant s’ajoutent des obligations vis à vis des autorités régulatrices, à savoir un devoir d’information ponctuel de l'AMF lorsque des modifications sont apportées au fonctionnement du prestataire, ainsi que des obligations comptables strictes.

Le manquement à ces devoirs constitue une faute de la part du gestionnaire, qui peut entraîner sa responsabilité.

II. Les responsabilités encourues par le gestionnaire de portefeuilles individuels.

Il convient de distinguer de la tenue de comptes-conservation de titres ainsi que de la transmission / réception d’ordre.

La tenue conservation de compte se distingue de la gestion en ce que l’intermédiaire ne fait que conserver les titres et prendre en charge les flux liés aux opérations réalisées par son client il n’effectue aucun acte de disposition.

L’activité de transmission / réception d’ordre, consiste quant à elle en la transmission des ordres de bourse sur le marché pour exécution. Cette activité est exclusive de celle de gestion de portefeuille, car c’est le client qui dispose de la décision de vendre ou d’acheter les titres.

Nous aborderons dans cette section la responsabilité dans le cadre de la gestion de portefeuille.

A) La responsabilité civile du gérant de portefeuille.

La responsabilité civile du gérant peut être engagée dès lors qu’il a excédé ses pouvoirs ou qu’il a manqué à l’une des obligations légales, réglementaire, ou contractuelle, si tant est qu’elle est destinée à assurer la protection du client. Des limitations à la responsabilité contractuelle exonèrent parfois totalement ou partiellement le gestionnaire.

1. les éléments classiques de la responsabilité civile contractuelle.

a. la faute.

Le dépassement des termes du mandat peut constituer une faute, dès lors qu’il n’a pas été préalablement autorisé par le mandant. 

En effet, en vertu du droit commun du mandat, le dépassement de ses pouvoirs par le mandataire est inopposable au mandant (article 1998 c.civ.). La sanction de l’abus est simple en théorie, elle consiste en l’obligation pour le gestionnaire de remettre au mandant un portefeuille dans l’état où il se trouvait avant l’excès de pouvoir. L’exécution de cette nullité rétroactive est cependant plus ardue dans la pratique.

Il est néanmoins prévu par l’article 1998 du code civil que ces opérations peuvent être légitimées a posteriori sous la forme d’une ratification expresse par le  client.

Alors que l’alinéa 2 de cet article prévoit la possible ratification tacite, la jurisprudence a pris une position contraire. En effet il existe des situations dans lesquelles des gestionnaires ayant effectué des opérations hors mandat et se prévalent du silence du client après réception des avis d’opérés comme preuve de l’approbation.

Des considérations relevant des usages commerciaux et de l’ordre public boursier s’opposent à l’application du droit commun du mandant en la matière, la jurisprudence actuelle refusant d’accepter le silence comme mode de ratification d’un dépassement de pouvoir
. 

C’est sur le terrain de la preuve ( et de l’appréciation du préjudice cf. infra) que va pouvoir être utilisée cette inertie du client après l’information fournie par le mandataire. L’acte est présumé être effectué conformément au mandat jusqu’à preuve contraire par le client, preuve qui sera d’autant plus difficile que le silence du client aura été long.

La substitution de gestionnaire n'est possible que tant qu'elle est expressément prévue par le mandat selon le règlement COB 96-02 article 11, ce qui est en opposition avec le droit commun du mandat qui prévoit le principe contraire (art 1994 c.civ).La cour de cassation retient cette deuxième solution, faisant prévaloir selon un auteur les règles d'origine légales sur celles d'origine réglementaire, ce qui peut être critiquable, notamment en pratique au niveau de la protection du mandant.

Le manquement aux obligations lui incombant par le mandataire est constitutif d’une faute. Le mode d’appréciation de la violation diffère selon la nature des obligations.

Lorsque l’opération dépend de facteurs purement techniques, l’obligation est de résultat. Ceci concerne principalement l’obligation de diligence, qui est relative au moyens mis en œuvre par la société pour son organisation interne et l’exécution des ordres. 

En revanche, les prestations intellectuelles de placement et d’appréciation des risques nécessitent, en raison des aléas inhérents à l’activité boursière, d’être appréciées à la lumière  d’une obligation de moyen. Il s’agit pour le prestataire d’agir conformément à un bon professionnel de même catégorie, intervenant dans les même circonstances de lieu et de temps et agissant selon les usages bancaires et boursiers de la place.

En aucun cas la seule perte de valeur du portefeuille ne peut être appréciée comme une faute du prestataire.

En ce sens une juridiction a jugé qu’il ne pouvait être reproché des pertes au gérant qui avait basé ses choix sur un raisonnement logique, en respect des obligations prévues dans le mandat
. Cette appréciation des circonstances dépend en fait du type de gestion pour lequel le contrat à été conclu. Il semble juste considérer que la responsabilité pourra être plus où moins engagée en fonction de la prise de risque autorisée. Mais même une gestion spéculative doit répondre à une certaine logique
.

En revanche la cour de cassation à réitéré sa position traditionnelle selon laquelle le manquement à l'obligation de couverture ne peut être invoqué par le client car cette obligation est destinée à protéger l'intégrité des marchés et les intermédiaires eux même
.

b. la faute comme cause du préjudice.

Il s’agit de démontrer que le préjudice subi ne l’aurait pas été en l’absence de faute du gestionnaire, ce qui peut s’avérer difficile en raison du caractère aléatoire des opérations boursières. Il est difficile de juger l’opportunité d’un placement, et c’est la notion de perte d’une chance qui est utilisée par les juges pour établir un lien entre la faute et le dommage.

Le client pourra prouver la perte d’une chance d’effectuer un bénéfice, mais il aura plus de chance d’aboutir s’il veut établir qu’il aurait évité des pertes en l’absence de manquement du gérant. Les juges optent généralement pour une responsabilité atténuée en application de la théorie de la causalité partielle
.Dans le cas où un préjudice serait directement imputable à la faute grave du gestionnaire, alors il est envisageable que la totalité de la perte soit restituée au mandant
.

Une fois le lien de causalité établi par l’artifice de la perte d’une chance, la détermination du montant de la perte subie par le client peut s’avérer délicate, en raison de la théorie de la causalité partielle. La jurisprudence balise les conditions dans lesquelles le préjudice est évalué. 

Il s’agit de prendre en compte l’ensemble de la valeur du portefeuille géré et non pas une seule valeur particulière
.

La baisse de valeur doit être comparée avec les résultats qu’aurait obtenu un mandataire normalement diligent
.

C’est donc une vision globale de la gestion qui est effectuée et non pas une appréciation de l’opportunité de tel ou tel placement en particulier. La responsabilité du mandataire peut néanmoins être atténuée par des éléments factuels et juridiques.

2. Les limites à la responsabilité contractuelle du gestionnaire.

a. la faute du client.

Elle peut être constatée dès lors que le client s’est immiscé dans la gestion en voulant effectuer des opérations peu opportunes malgré les mises en garde du prestataire. Dans ce cas la responsabilité en cas de pertes pourrait être partagée entre le client le prestataire
.De plus, une intervention trop fréquente du mandant dans la gestion pourrait entraîner une requalification du mandat de gestion de portefeuille en mandat de gestion assistée, ne faisant plus dès lors peser tous les risques de la gestion sur le mandataire
.

Les juges considèrent également que le silence répété et prolongé du client après réception des avis d’opérés, peut être la source d’une responsabilité partagée avec le mandant en cas de pertes
, mais aussi engager sa responsabilité par rapport au mandant qui doit effectuer certaines opérations dans des délais strictes.

De même la qualité du client joue un rôle important en ce qui concerne le lien de causalité, notamment lorsque celui ci allègue la violation d’une obligation de conseil ou d’information comme la cause de son préjudice. Il lui sera en effet plus difficile de prouver que son comportement aura été différent s’il eut été conseillé, lorsque lui-même est un opérateur averti.

b. les clauses restrictives et exonératoires de responsabilité.

Face à la multiplication des obligations leur incombant, les prestataires de gestion de portefeuille recourent de manière fréquente à l’aménagement contractuel du régime de la responsabilité. Cela peut se traduit par des clauses restrictives de responsabilité, qui limitent les situations dans lesquelles le mandant peut agir en responsabilité contractuelle.

Ces clauses, lorsqu'elles sont conclues entre un professionnel et un particulier, entre dans le champ d'application de l'article L.132 du code de la consommation. Il prohibe les clauses ayant pour objet de créer un déséquilibre dans les droits et obligations des co-contractants.

La jurisprudence semble maintenant bien établie concernant les conditions de leur validité.

Ces clauses se présentent souvent sous des formes standardisées ;  « le mandataire ne pourra être rendu responsable de la diminution  éventuelle de la valeur du portefeuille ». Elles ne font que renforcer l’obligation de moyen du mandataire en stipulant que les seules pertes de valeur des titres n’engagent pas leur responsabilité. En effet il est légitime que le prestataire de service ne supporte pas de manière exagérée l’imprévisibilité des marchés. 

En revanche, sont abusives les clauses ayant pour objet d’exonérer le prestataire dès lors qu’il a commis une faute lourde
.

Sont également inopérantes les clauses ayant pour objet la ratification préalable par le client de tous actes effectués par le gestionnaire durant le mandat
.

B.Les sanctions pénales et disciplinaires

1. Les sanctions pénales

Dans le cadre du mandat, le gestionnaire pourra se voir affecter des responsabilités pénales de droit commun.

En effet une utilisation abusive du mandat donné par le client constitue le délit d’abus de confiance. 

Ainsi une décision rendue par la cour d’appel de Paris le 7 mai 2002 (revue de sciences criminelles p.607) constitue une nouvelle application du délit pénal d’abus de confiance aux pratiques de gestionnaires intervenant sur les marchés financiers. 

La gestion de portefeuille élargie en fait en une gestion de patrimoine, alors qu’un contrat de transmissions d’ordres avait été conclu, constitue un abus de confiance et entre dans la définition de l’article 314-1 du code pénal ( l’abus de confiance est le fait par une personne de détourner, au préjudice d’autrui des fonds, des valeurs ou un bien quelconque qui lui ont été remis et qu’elle a acceptés, à charge de les rendre, de les représenter ou d’en faire un usage déterminé.). 

En l’espèce, le délit se trouvait également commis dans le fait de « tourner » les opérations en bourse en vue d’augmenter fictivement les commissions d’intermédiation. Ainsi la prohibition de la pratique du moulinage se trouve sanctionnait par le droit pénal commun des affaires, ceci conformément à la violation de l’obligation de loyauté qui incombe à chaque mandataire.

La sanction du délit d’abus de confiance prévue à l’article 314-1 du code pénal est constituée par trois ans d’emprisonnement et 375 000 euros d’amende.

Le mandataire qui assure une gestion individuelle peut également faire l’objet d’une autre poursuite sur le terrain du droit commun : la publicité mensongère. Le prévenu est coupable d’inciter le lecteur de publicités parues dans la presse à lui confier la gestion de portefeuilles boursiers au titre d’opération de stellage qu’il présente comme un mode de gestion prudentiel alors que cette gestion est en réalité risquée, peu importe que les mécanismes en aient été exactement décris. Ainsi l’obligation d’indiquer le type de gestion souhaité dans un écrit parvient à être sanctionnée sur le terrain pénale par le biais de la publicité mensongère.

Dans la mesure où le mandataire agit dans le cadre d’une société de gestion de portefeuille, cette infraction sera vraisemblablement imputée à la personne morale.

La violation du secret professionnel est également sanctionné pénalement en réponse à l’obligation de loyauté qui revient à chaque mandataire (cf Art L571-4 du code des marchés financiers).

D’autre part, l’exercice sans agrément de l’activité de gestion de portefeuille à titre de profession habituelle est également réprimé pénalement au titre de l’article L573-1 du code monétaire et financier. Ainsi est puni de trois d’emprisonnement et de 375 000 euros d’amende le fait, pour toute personne physique de fournir des services d’investissement à des tiers à titre de profession habituelle sans y avoir été agrée par l’AMF.

Les personnes physiques coupables de cette infraction encourent également des peines complémentaires. Sont notamment visées l’interdiction des droits civiques, civils et de famille, la fermeture, pour une durée de cinq ans au plus de l’établissement ayant servi à commettre les faits incriminés ou encore la publication  ou la diffusion de la décision ...

Ces sanctions sont le pendant de l’obligation d’agrément délivrée par la COB pour exercer les activités de gestion de portefeuille dans un objectif de contrôle de la bonne foi et des compétences de ces professionnels.

 Indiquons, même si cette sanction n’est pas propre au mandataire que, le fait pour les dirigeants d’une société de gestion de portefeuille de ne pas pour chaque exercice dresser l’inventaire et établir les comptes annuels et un rapport de gestion  dans les conditions prévues par l’article L533-2 du code monétaire et financier est puni pénalement de 115 000 euros d’amende, ceci conformément aux obligations comptables.

2. Les sanctions disciplinaires
Ces sanctions sont infligées depuis peu par l’autorité des marchés financiers qui est le fruit de la fusion de la COB et du CMF. Anciennement ces sanctions étaient prononcées par la COB.

En effet, l’AMF dispose d’un pouvoir général de contrôle et de sanctions dans le cadre des missions de service public qui lui sont imparties. Ces missions englobent la protection de l’épargne, la surveillance de l’information et des marchés financiers.

A ce titre l’AMF peut prononcer des sanctions pour des manquements non visés à l’article L621-22 du code monétaire et financier, ou dans le cadre d’une procédure différente que celle visée par le texte

L’article 621-25 du code monétaire et financier prévoit la sanction de l’exercice illégal de l’activité des gestion de portefeuille caractérisé par l’absence d’agrément délivré par l’AMF. En effet la société qui est constituée de tels mandataires doit obtenir une telle autorisation, faute de quoi ceux-ci exercent illégalement leur mandat et aucun contrôle n’est possible.

L’AMF peut infliger différentes sanctions à raison des manquements des prestataires de service à leurs obligations professionnelles définies par les lois et les règlements en vigueur selon la lettre de l’article L621-25 du code monétaire et financier. Il s’agit de l’avertissement, du blâme, de l’interdiction à titre temporaire ou définitif de l’exercice de tout ou partie des services fournis. Ces interdictions peuvent en sus avoir la conséquence de suspendre ou de retirer l’agrément donné au préalable de l’exercice de l’activité. 

Enfin l’AMF a la possibilité de rajouter une sanction pécuniaire dont le montant est versé au Trésor public (760 000 euros maximum ou le décuple du montant des profits éventuellement réalisés). Précisons que l’article L621-24  prévoit la possibilité d’une simple mise en garde dans l’hypothèse de tels manquements 

Ainsi l’AMF peut sanctionner assez aisément les mandataires chaque fois que ceux ci ne répondent pas à une obligation de conseil, de diligence, de loyauté...

L’absence d’une convention écrite dans le cadre du contrat de mandat est considéré comme une faute caractérisée du mandataire et à ce titre les sanctions ci-dessus peuvent lui être appliquées. Le mandataire est par conséquent étroitement contrôlé par l’AMF. Cependant il faudra voir dans la pratique si des moyens supplémentaires vont être donnés à cette autorité car un tel contrôle est extrêmement lourd puisque scrupuleux.

L’AMF peut également prononcer la sanction du retrait d’agrément par la mise en place, au choix de deux procédures, une administrative et l’autre disciplinaire, la première étant privilégiée. En effet le retrait d’agrément est une décision administrative prise selon une procédure simple et rapide alors que la radiation est une procédure contentieuse et à ce titre plus longue, onéreuse...

Ce retrait d’agrément est le pendant de la décision d’octroi d’agrément. Ainsi cette mesure de police administrative n’est pas une sanction disciplinaire ou professionnelle, elle s’inscrit dans une logique de perte des conditions qui étaient réunies au départ. L’article L532-10 indique bien que le retrait a lieu dès lors que la société, par l’intermédiaire de ses mandataires, ne remplie plus les conditions ou les engagements ultérieurs auxquelles étaient subordonnées son agrément ou autorisation ultérieure.

L’article L621-25 prévoit d’ailleurs cette sanction.

Les mandataires sont par conséquent soumis à une certaine pression étant donné que leurs manquements aux obligations édictées par la loi peuvent avoir pour conséquence de faire tomber l’agrément et de devoir liquider la personne morale en cas de radiation (article L532-12 du code monétaire et financier

Le conseil de discipline de la gestion financière dispose également d’un pouvoir de sanctions disciplinaires comme l’indique l’article L623-2 du code monétaire et financier pour toute infraction aux lois et règlements, pour tout manquement aux règles de pratique professionnelle de nature à nuire à l’intérêt des actionnaires. Les sanctions disciplinaires qui peuvent être prononcées sont identiques à celles de l’AMF.
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