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C.  Extinction du contrat de mandat de gestion 
Le contrat de mandat est un acte par lequel une personne donne à une autre le pouvoir de faire quelque chose pour elle, en son nom et pour son compte. Son effet principal est de rendre juridiquement présente une personne physiquement absente. Le régime de droit commun est codifié aux articles 1984 et suivants du Code Civil. Le mandat connaît cependant des applications et des règles spécifiques dans certains domaines, dont le droit des marchés financiers. 
Le mandat est lié à trois grands types de services d’investissement : la transmission d’ordre, la tenue de compte et la gestion de portefeuille.
La transmission d’ordre consiste à transmettre à un prestataire habilité, en vue de leur exécution, des ordres portant sur la négociation d’instruments financiers. Elle est réservée, sauf exception, aux prestataires de services d’investissement. En effet, l’investisseur ne peut lui-même exécuter ses ordres sur le marché, les opérations devant passer par les sociétés de bourse. Et lorsque le portefeuille est en dépôt chez un banquier, c’est ce dernier qui transmettra les ordres à ces sociétés. Ainsi, l’activité de transmission d’ordre est une activité autonome qui peut s’analyser comme un mandat ou une commission (à la différence du mandataire, le commissionnaire agit pour le compte du commettant mais en son nom). On pourrait même y voir un mandat ponctuel, ordre après ordre.   

 La tenue de compte consiste, pour un établissement financier, à assurer la garde des titres de manière à en permettre la conservation. Depuis la dématérialisation des titres, la qualification de dépôt est généralement retenue, tout en conservant certaines caractéristiques du contrat de louage d’ouvrage et du mandat. 
Le contrat de gestion, quant à lui, se définit comme l’activité consistant à donner des ordres portant sur des instruments financiers pour le compte d’un client final.

Ces dernières activités sont autonomes mais pas nécessairement cloisonnées, trois situations pouvant être distinguées :

Tout d’abord, les activités de tenue de compte et de gestion de portefeuille peuvent être exercées par la même personne morale. Le client conclut alors avec une même personne morale deux contrats distincts : une convention de tenue de compte et un mandat de gestion. Cette situation était habituelle dans les grands réseaux bancaires mais depuis l’entrée en vigueur en 1996 de la loi sur la modernisation de l’activité financière, cette pratique semble s’estomper.
Ensuite, le gestionnaire peut aussi être affilié à l’établissement teneur de compte. Ici, les activités de tenue de comptes et de gestion de portefeuille sont exercées par deux personnes morales distinctes. Cette seconde situation se rencontre désormais plus souvent.
Le gestionnaire peut enfin être indépendant. Dans ce cas, ce dernier reçoit une procuration exclusive du client en vertu du mandat de gestion, pour ouvrir son compte de titres auprès d’un teneur de comptes (si ce n’est déjà fait) et le gérer.
En outre, les actifs gérés sous mandat suscitent un intérêt toujours croissant des investisseurs pour la gestion de portefeuille individualisée. On oppose ce type de gestion, qui comporte certains avantages et notamment la création d’une relation étroite entre le gestionnaire et l’investisseur ainsi que la capacité de définir une gestion spécifique et adaptée aux besoins de l’épargnant, à la gestion collective.  Cette dernière, moins risquée, n’est pas définie par la loi, l’article L 214-2 du code monétaire et financier se bornant juste à distinguer les sociétés d’investissement à capital variable (SICAV) et les fonds communs de placement (FCP). Ces deux types d’organismes recueillent l’épargne publique sous la forme de souscription à leurs actions ou parts. Cette technique aujourd’hui très développée permet à des épargnants ne disposant pas d’une surface financière suffisante ou des connaissances boursières nécessaires pour une gestion individuelle pertinente d’intervenir comme de véritables acteurs des marchés financiers.
L’utilisation du contrat de mandat comme principal outil de gestion de portefeuille n’est pas la seule technique envisageable. En effet, de nombreux pays  ont emprunté d’autres voies. Ainsi, les deux principaux mécanismes retenus sont le trust et la fiducie.
 Le premier permet de conférer aux investisseurs et au gestionnaire des droits réels parallèles sur le portefeuille. C’est ainsi que sont constituées les « investment trust » anglo-américain : le trust permet de conférer aux investisseurs comme au « trustee » chargé de la gestion, des droits réels sur le portefeuille. Cette coexistence de droits réels est rendue possible par l’existence de deux ordres juridiques : la Common Law et  l’Equity.
Le second est un contrat par lequel un constituant transfère tout ou partie de ses biens et droits à un fiduciaire qui, tenant ces biens et droits séparés de son patrimoine personnel, agit dans un but déterminé au profit d’un ou plusieurs bénéficiaires conformément aux stipulations du contrat. C’est notamment le système choisi par le Luxembourg. En France, un projet de loi a d’ailleurs été proposé organisant la fiducie-gestion mais ce dernier n’a pas été retenu compte tenu du défaut conceptuel qui lui est inhérent, à savoir le transfert au fiduciaire de la propriété des biens devant être gérés.
La transmission des ordres de bourse et la tenue de compte posant des problèmes de qualification, et le contrat de gestion de portefeuille étant emblématique de l’utilisation du mandat dans les opérations sur les marchés financiers, nos développements porteront uniquement sur celui-ci. Ainsi, après avoir envisagé les particularités du contrat de mandat tant au moment de sa conclusion que de son exécution (I), nous examinerons ses spécificités en cas de contentieux (II). 
I. La collaboration entre mandataire et mandant

La collaboration entre le mandataire et le mandant va naître lors de la conclusion du contrat de mandat (A), contrat qui va générer des prérogatives pour le mandataire (B) mais aussi des obligations ( C ) .

A. La conclusion du contrat de mandat

Après avoir souligné l’exigence d’une convention écrite, il sera procédé à l’analyse des conséquences de l’absence de mandat écrit.

1. La nécessité d’un écrit

Le législateur n’est pas intervenu pour régir spécifiquement le mandat de gestion de portefeuille. Les exigences légales se limitent à la rédaction d’un écrit , ainsi l’article L 533-10 du Code monétaire et financier (article 64-I de la loi MAF) prévoit une obligation générale de rédiger par écrit tout contrat de gestion de portefeuille conclu entre les gérants habilités et leurs clients : « Les prestataires de services d’investissement, et notamment les sociétés de gestion de portefeuille, ne peuvent assurer la gestion de portefeuille pour le compte de tiers qu’en vertu d’une convention écrite ». Cette obligation a pour but de prévenir les litiges traditionnels nés de la confusion existant entre l’activité de transmission d’ordres et les opérations de gestion déléguée.

Cette exigence est reprise par l’article 2-1 de l’instruction d’application du règlement n° 96-02 qui précise que les termes du mandat de gestion doivent être explicités dans une convention écrite et ajoute que «  les mandats de gestion qui font l’objet d’une convention rédigée en deux exemplaires signés pour approbation par le mandant et pour acceptation par le mandataire et obligatoirement remis au mandant ».

Le contrat de gestion doit définir les pouvoirs du mandant au regard notamment de la nature du ou des services rendus, des catégories d’instruments financiers sur lesquels ils portent, et des objectifs assignés à la gestion. Le mandat de gestion de portefeuille 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. Mais pour toute autre opération et notamment pour les opérations à effet de levier, un accord spécial du mandant, indiquant clairement les modalités de ces opérations est exigé. 
Lorsque le mandat est conclu par un prestataire de services d’investissement, il doit être établi au nom de la société et signé par une personne habilitée à l’engager. Le signataire peut être soit le représentant légal du gestionnaire, soit une personne bénéficiant d’une délégation à cet effet.

2. Conséquences de l’absence de mandat écrit

En l’absence de convention écrite, la qualification de relation contractuelle conclue entre le titulaire du portefeuille et l’intermédiaire financier s’avère délicate. Les textes qui imposent aux intermédiaires financiers de rédiger un écrit avec leurs clients édicteraient une règle de forme et non de preuve et ne dérogeraient donc pas aux règles applicables en matière de preuve. Donc, la gestion tacite pourra être démontrée par tout moyen puisqu’il s’agit d’actes de commerce et ce à partir d’éléments de fait que relèvera le juge
.  

C’est ainsi que les correspondances échangées entre les parties constituent un commencement de preuve par écrit de la conclusion d’un mandat de gestion alors même qu’aucun mandat de gestion n’a été signé et qu’aucune rémunération n’a été perçue. La rémunération du gestionnaire ne constitue pas un élément unique suffisant pour qualifier l’existence d’un mandat de gestion, mais elle est prise en considération lorsqu’elle se conjugue avec d’autres faits comme l’absence d’initiative du client quant à la passation des ordres de bourse en réalité déléguée à un collaborateur de la société de gestion
 .

De même à défaut d’écrit et en l’absence de preuve de l’existence d’un contrat de gestion de portefeuille, l’établissement auprès duquel un compte de titres a été ouvert au nom d’un client peut gérer celui-ci en qualité de gérant d’affaires : cette gestion ne lie le client que dans la mesure où elle lui a été profitable. 

L’écrit n’étant pas imposé pour les services connexes aux services d’investissement visés à l’article L.321-2 du Code monétaire et financier, et notamment pour le conseil en gestion de patrimoine, il pourrait être présumé qu’une convention conclue par une société de gestion de portefeuille avec un client sans que les conditions imposées pour la conclusion d’un contrat de gestion de portefeuille soient respectées, est un contrat de gestion de patrimoine. Le client pourrait alors établir par tout moyen que la société de gestion a dépassé ce rôle de conseil et qu’elle est intervenue en qualité de gestionnaire, s’exposant alors au prononcé de sanctions par l’AMF pour le non-respect de la procédure imposée pour les mandats de gestion de portefeuille.

La personne qui intervient en qualité d’intermédiaire dans des opérations de placement financier, sans être investie d’un mandat donné par son client, est un courtier, tenu d’une obligation de conseil et d’information
 .

L’absence des mentions légales sur les pouvoirs signés par les clients n’exclut pas la qualification de mandat de gestion : s’il apparaît qu’il y a eu effectivement gestion pour le compte du client, le non-respect de ce formalisme engage la responsabilité disciplinaire du gérant et « ne saurait l’exonérer  de sa responsabilité à l’égard de ses clients ». Même en l’absence d’un mandat réglementaire signé par le client, le rôle actif joué par le professionnel dans la gestion de portefeuille peut conduire à retenir l’existence d’un mandat tacite ou d’une gestion de fait
 .

Si le législateur impose la conclusion d’un mandat écrit, il n’en définit pas le régime des sanctions. Si l’on considère que l’exigence de l’écrit est une condition de forme et non de preuve, l’absence de mandat écrit sera sanctionnée par la nullité absolue du contrat de gestion (cette solution était celle retenue pour les mandats de gestion prévoyant une intervention sur les marchés à terme). Mais une telle interprétation ne doit pas être retenue. Une nullité relative serait seulement encourue. Cette solution s’inscrit dans les finalités de la loi du 2 juillet 1996 qui vise essentiellement à protéger la clientèle. Seul le client devrait pouvoir demander dans un délai de cinq ans à compter de sa conclusion la nullité du contrat de gestion de portefeuille non rédigé par écrit. En outre, des sanctions disciplinaires (sous forme d’avertissement, d’injonction, d’amende ou de retrait d’agrément) sont prévues en cas d’absence de mandat écrit (article L 621-24 du Code monétaire et financier).

Néanmoins, la sanction encourue en cas de violation de l’obligation demeure incertaine
.

Une autre particularité du contrat de mandat en droit des marchés financiers réside dans les prérogatives qui sont reconnues au mandataire.

B. Les prérogatives du mandataire

Elles sont principalement de quatre types:

1. Une grande liberté de gestion

L’activité de gestion de portefeuille consiste pour un prestataire à administrer et à disposer d’instruments qui composent un portefeuille, pour le compte d’un tiers, avec toute latitude, mais dans le respect de l’objectif assigné à la gestion. Ce pouvoir l’autorise à ne pas répondre aux instructions de son client qui s’immiscerait dans la gestion déléguée de portefeuille
. Une ingérence systématique du client dans le déroulement des opérations menées par le mandataire peut conduire à qualifier les relations entre cocontractants de gestion assistée de portefeuille, plutôt qu’en gestion de sous-mandat
.

Le mandataire doit en effet disposer d’une liberté étendue dans la gestion de portefeuille : il met en œuvre une stratégie d’ensemble dont l’équilibre serait menacé si le mandant pouvait à tout moment intervenir de façon intempestive. Si un pouvoir de décision est réservé au client dans la gestion de son portefeuille, le professionnel qui intervient joue uniquement un rôle de conseil et d’assistance
, ainsi qu’une fonction d’intermédiaire pour la transmission à une société de bourse des ordres passés par le client
.

Le mandant a la possibilité, en cours d’exécution du mandat, de donner des indications au gérant qui doit conserver un pouvoir d’appréciation ou de discussion quant aux suites à donner à cette intervention. Ainsi, un client d’une banque avait conféré à celle-ci un mandat de gestion de portefeuille et avait émis le vœu que soient achetées des valeurs américaines et allemandes. Si ces indications avaient été suivies, une importante plus-value aurait été enregistrée, mais la banque a procédé à d’autres acquisitions qui se sont révélées moins profitables. Le client, qui demandait des dommages et intérêts pour le préjudice subi, a été débouté par les juges du fond et son pourvoi a été rejeté en ces termes par la chambre commerciale
 : «  Attendu que les juges du fond ont relevé que, selon les conventions des parties, X… avait conféré à la banque toute liberté pour gérer son portefeuille ainsi qu’elle aviserait et que celle -ci n’était pas tenue de suivre ses indications sur l’acquisition de valeurs américaines et allemandes, que les choix de la banque s’appuyaient sur un raisonnement logique et que si ces précisions ont été particulièrement infirmées, elle n’avait pas garanti que les plus-values seraient nécessairement obtenues; d’où il suit que le moyen n’est pas fondé ».

La responsabilité du gérant ne sera engagée que si son comportement est fautif car non conforme aux prescriptions du mandat, et non par le seul effet du refus d’obéir aux instructions du client. Ce point révèle à l’évidence les caractéristiques propres à la gestion de portefeuille ; il s’agit bien d’un mandat mais d’un mandat d’une nature particulière que le client ne peut modifier en cours d’exécution. La délégation suppose l’entière indépendance du gestionnaire à l’intérieur d’un cadre précis constitué par les objectifs recherchés par le client.

 Les sociétés de gestion de portefeuille ne peuvent recevoir de leurs clients des dépôts de fonds, de titres ou d’or et effectuer des opérations entre le compte d’un client et leur propre compte ou des opérations directes entre les comptes de leurs clients. Toutefois, accessoirement au mandat de gestion proprement dit, les sociétés de gestion de portefeuille peuvent recevoir de leur clientèle un mandat spécial d’effectuer pour le compte de leurs clients des dépôts ou des retraits de titres ou de fonds (ancien article 2 règlement COB n° 89-04). Ce mandat doit être donné par écrit et renouvelé à chaque opération. Un tel mandat est nécessaire pour que les honoraires de gestion puissent être prélevés directement par ces mandataires sur les comptes des clients.

L’écrit établi par les parties doit mentionner les objectifs de la gestion ainsi que les catégories d’instruments financiers que 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. L’accord spécial et exprès du mandant définit explicitement l’étendue de la dérogation, en termes de marchés ou d’instruments concernés, de nature des opérations et de limites de risques encourus.

2. La possibilité de substitution

Il est de pratique courante qu’un mandataire, gérant de portefeuille ait recours à un tiers pour l’exécution de la mission.

Le régime juridique de cette délégation à un sous-mandataire est aujourd’hui défini par la combinaison de trois articles : le régime général des sous-contrats, l’article 1994 du code civil, et l’ancien article 11 alinéa 3 du règlement n° 96-02 de la COB.

L’article 1994 du code civil réglemente la substitution opérée par le mandataire au profit  d’un tiers, en précisant que « le mandataire répond de celui qu’il s’est substitué dans la gestion quand il n’a pas reçu le pouvoir de se substituer quelqu’un ». Le contrat de gestion de portefeuille est un contrat conclu intuitu personae, dans lequel la personnalité du mandataire choisi constitue l’élément déterminant du contrat
. C’est pour cette raison que la COB avait précisé dans un règlement que le mandataire ne peut déléguer une partie de la gestion du portefeuille sans avoir obtenu l’accord préalable exprès du mandant (ancien article 11 alinéa 3 du règlement COB n° 96-02). Quant à la délégation de gestion financière portant sur la gestion d’OPCVM, celle-ci est soumise à l’autorisation préalable de l‘AMF.

L’AMF a précisé les conditions générales de la délégation de gestion:

- une société de gestion de portefeuille ne peut déléguer la totalité de ces activités sauf au profit d’une société du même groupe ayant reçu l’agrément de l’AMF

-la délégation peut porter sur la gestion financière

-la délégation peut aussi porter sur la gestion comptable de la société de gestion

-la délégation ne doit pas être contraire au principe de permanence des moyens ni être susceptible d’engendrer des conflits d’intérêts

Une cession du mandat de gestion non acceptée ou non autorisée par le mandant n’est pas nulle, elle est inopposable au mandant, qui conserve un recours contre le mandataire initial. La cession non acceptée par le mandant est une cession imparfaite, qui ne joue que dans les rapports internes du mandataire originaire et du mandataire substitué.

Deux situations peuvent être distinguées. Soit la substitution a été autorisée et le mandataire initial est dégagé de sa responsabilité, sauf s’il est démontré qu’il a choisit une personne notoirement incapable ou insolvable. Soit il n’y a eu ni autorisation ni acceptation, et le mandataire répond des fautes de gestion commises par le substitué.

Le client qui conclut un contrat de gestion de portefeuille a donc tout intérêt à stipuler expressément que le mandat est donné au mandataire intuitu personae, et que toute stipulation, délégation, cession ou sous-contrat au profit d’un tiers ne pourra intervenir qu’avec l’accord préalable et écrit du mandant.

3. Le droit de vote

Une gestion avisée d’un portefeuille pour le compte de tiers consiste, de la part du gérant, non seulement en l’accomplissement d’opérations financières portant sur les 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.

Nombreuses sont les limites rencontrées par le gestionnaire en l’usage du droit de vote pour le compte de son client car ce dernier est le seul propriétaire des titres du portefeuille. Ainsi, en qualité d’actionnaire, il est le seul à jouir du droit de vote, sauf en cas de procuration au gérant. Mais dans ce cas, ce sera à la condition que le gérant soit lui-même un actionnaire et que la procuration soit limitée à une seule assemblée générale (article L 225-106 du Code de commerce).

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 (article L. 225-107 du Code de commerce). 

4. L’action en justice

Lors de l’acquisition d’instruments financiers, les sociétés de gestion de portefeuille ne cherchent pas habituellement 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 ne confère pas en lui même au mandataire un pouvoir d’agir en justice. Pour être valables, de tels mandats ad agendum doivent être exprès. Néanmoins, le mandataire pourra 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.    

C) Les obligations du mandataire lors de l’exécution du contrat 
Les obligations imposées à la société de gestion de portefeuille à l’égard de son client sont celles qui pèsent sur tout mandataire. Le mandataire doit exécuter les instructions du client, il est tenu d’une obligation de diligence et de loyauté et doit rendre des comptes au mandant. Seule l’obligation d’information pendant l’exécution de la mission du mandataire fait l’objet de dispositions spéciales. Certaines de ces obligations sont renforcées, d’autres font l’objet d’atténuations.

Le mandataire est tout d’abord tenu d’informer son client et lui rendre compte de sa gestion. Cette obligation d’information perdure pendant toute la durée du contrat. Cette information figure notamment dans les comptes-rendus de gestion qui permettent au client de s’interroger sur la politique de gestion suivie et de demander éventuellement une réorientation de la gestion de son portefeuille. Le mandant peut ne pas connaître le métier de gérant de portefeuille ni les caractéristiques de son futur gestionnaire. Ainsi, une instruction de la COB du 17 décembre 1996 avait imposé une obligation d’information à la charge du mandataire. La teneur des renseignements donnés par le prestataire de services d’investissement pour informer le client est déterminée non seulement par le type de prestations proposées (réception et transmission d’ordres, exécution d’ordres, gestion de portefeuille, placement…) mais aussi par la qualité du client. Les informations communiquées à un client agissant dans un cadre professionnel, à titre habituel, sont nécessairement différentes de celles adressées à un particulier non familiarisé avec les opérations boursières. L’étendue de l’information communiquée au client peut dépendre du nombre des opérations réalisées antérieurement et du montant des sommes investies
. De plus, la société de gestion de portefeuille est tenue de fournir immédiatement, lorsque le mandant lui en fait la demande, toute information sur la position du compte géré.

Dans le cadre de l’investissement sur les marchés à terme, l’arrêt Savour Club rendu par la chambre commerciale de la Cour de cassation
 retient que le devoir d’information est vidé de tout contenu lorsque le client est un professionnel averti et compétent. Par la suite, la Cour d’appel de Paris
 a procédé à une analyse plus fine de la situation du client en dépassant le clivage classique opposant le client profane au client professionnel. Bien qu’étant expérimenté, un client n’a pas nécessairement connaissance des risques encourus sur les marchés à terme. En effet, selon la Cour d’appel de Paris : « une société de bourse a, quelles que soient les relations contractuelles entre elle et son client, le devoir d’informer celui-ci des risques encourus dans les opérations spéculatives sur les marchés à terme, hors les cas où il en a connaissance ».      

Ceci a conduit certains auteurs à analyser cette position comme étant une confusion entre le devoir d’information, valable quelle que soit la qualité du client, et le devoir de conseil, qui doit être personnalisé en fonction de sa situation.

Quant à l’obligation de conseil, si celle-ci est essentielle lors de la conclusion du contrat, elle s’estompe pendant l’exécution du mandat. En effet, le mandataire ayant été habilité à agir pour le compte du client, il n’est plus tenu de donner des conseils au client dans la mesure où l’objet du contrat de mandat est précisément de donner à ce professionnel le pouvoir d’agir dans les limites assignées par la convention conclue avec le client. Toutefois, il ne doit conseiller son client que si celui-ci souhaite faire évoluer la gestion de ses actifs ou en désinvestir une partie. L’appréciation da la qualité du client détermine la teneur du conseil sur la gestion envisagée. 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 apprécié in concreto par les juges

Il est possible que pendant l’exécution du mandat, le client intervienne et ordonne au prestataire d’effectuer des investissements spécifiques. Dans cette hypothèse, la Cour d’appel de Paris
 a retenu que le mandataire doit rester objectif et ne pas s’en remettre purement et simplement aux directives et aux suggestions de son client. Dans le cas où le mandataire exécuterait les ordres du client, il doit préalablement le mettre en garde contre les risques potentiels des opérations envisagées.

Concernant l’obligation de diligence, l’article L 533-4 du code monétaire et financier dispose que « les prestataires de services d’investissement doivent exercer leur activité avec la compétence, le soin et la diligence qui s’imposent, au mieux des intérêts de leurs clients et de l’intégrité du marché ».
L’obligation de diligence qui pèse sur le mandataire est plus étendue que la simple obligation de conseil puisqu’il a tous pouvoirs pour exercer les droits patrimoniaux liés aux titres. Ce dernier est tenu à une obligation de moyens. En fonction des objectifs choisis par le mandant, il oriente sa gestion comme le ferait un bon professionnel placé dans les mêmes circonstances de temps et agissant selon les usages bancaires et boursiers. Le mandataire demeure lié à cette obligation de moyens tant qu’aucun engagement de résultat n’a été pris par lui.

Plus précisément, s’agissant du mandat de gestion de portefeuille, l’obligation de diligence porte sur l’obligation de veiller à l’efficacité technique des actes accomplis sur les valeurs composant le portefeuille (achat, cession, échange…), et sur le devoir de procurer au client la satisfaction recherché dans l’investissement réalisé. Mais en pratique, cette exigence fondamentale n’est pas toujours scrupuleusement respectée.

Le mandataire est également soumis à une obligation de loyauté qui découle de l’article L. 533-4 du code monétaire et financier qui dispose que « les prestataires de services d’investissement doivent se comporter avec loyauté et agir avec équité au mieux des intérêts de leurs clients et de l’intégrité du marché. »

L’obligation concerne 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.

A ces obligations visant les relations avec le mandant s’ajoutent des obligations vis-à-vis de l’autorité régulatrice, à savoir un devoir ponctuel d’information  de l’Autorité des Marchés Financiers lorsque des modifications sont apportées au fonctionnement des sociétés prestataires d’investissement, ainsi que des obligations comptables strictes. 

Enfin, les mandataires se doivent d’être vigilants et de réagir aux différents événements affectant la vie du contrat. Ainsi, il existe de nombreux événements dans la vie d’un mandat de gestion nécessitant une décision appropriée du gestionnaire et des précautions particulières. Le gestionnaire doit réagir à tout événement qui affecte l’exercice normal du mandat comme par exemple, une situation de crise boursière.

Il peut arriver que le client donne des instructions au mandataire. Si au regard du droit commun du mandat, un client peut donner des instructions ponctuelles à son gestionnaire, il est toutefois important que cette pratique en matière de gestion sous mandat reste exceptionnelle.      

En effet, l’immixtion trop fréquente du client dans la gestion du mandataire aurait des conséquences sur la mise en œuvre de la responsabilité de celui-ci. De plus, une intervention trop fréquente pourrait obliger le juge à requalifier le contrat en gestion assistée et à revoir la relation contractuelle liant les parties.

 II- Le conflit entre le mandataire et le mandant

Le gestionnaire de portefeuille a à sa charge de nombreuses obligations ; les manquements à ces obligations donnent lieu à sa mise en responsabilité. Elle peut être de nature civile (A), pénale ou disciplinaire (B). En cas de désaccord prolongé la rupture du contrat peut être envisagée (C). On remarque à travers la jurisprudence que le client déçu des résultats de la gestion recherche souvent la responsabilité de l’intermédiaire pour lui en faire supporter les pertes. Cette responsabilité ne doit cependant pas être systématique ; il est donc important d’en circonscrire les limites.

A- Les hypothèses de responsabilité civile du mandataire

La responsabilité civile du gérant peut être engagée dès lors qu’il a excédé ses pouvoirs ou qu’il a manqué à l’une de ses obligations légales, règlementaires ou contractuelles visant à protéger le client (1). Sa responsabilité contractuelle peut cependant être limitée par diverses clauses (2).

1- L’engagement de la responsabilité civile du mandataire

De façon très classique, cette responsabilité ne peut être engagée que si le mandant démontre une faute du mandataire (a), son préjudice et un lien de causalité (b).

a- La faute du mandataire

Schématiquement, deux familles de fautes peuvent être invoquées à l’encontre du mandataire : il peut avoir manqué à ses obligations contractuelles ou avoir outrepassé les termes du mandat.

Le manquement à ses obligations peut engager la responsabilité du mandataire. Il convient cependant ici de distinguer entre les obligations de résultat et les obligations de moyens. Lorsque l’opération est purement technique et ne saurait être soumise à aucun aléa, l’obligation est de résultat et tout manquement engagera la responsabilité du mandataire. D’autres obligations sont en revanche de moyens, comme les prestations intellectuelles de placement et d’appréciation des risques. Ce choix a été effectué en raison des aléas inhérents à l’activité boursière. Le prestataire doit donc simplement agir conformément aux usages bancaires et boursiers de la place, comme le ferait tout professionnel de la même catégorie.
Le cas le plus fréquent de contentieux concerne la perte de valeur du portefeuille. Il a été jugé à plusieurs reprises que la seule perte de valeur ne pouvait être appréciée comme une faute du prestataire : pour pouvoir engager la responsabilité du mandataire, il faut outre l’élément objectif des pertes prouver un élément subjectif à savoir la faute qui en est à l’origine. En ce sens, la Cour de cassation a jugé qu’il ne pouvait être reproché des pertes au gérant qui avait basé ses choix sur des raisonnements logiques, en respect des obligations prévues dans le mandat
. Cette appréciation des circonstances dépendra en fait du type de gestion pour lequel le contrat était conclu. La responsabilité du mandataire pourra ainsi être plus ou moins engagée en fonction de la prise de risque autorisée (classiquement « sécurité », « équilibre » ou « dynamique »). Cela ne signifie pas pour autant qu’une gestion convenue comme assez risquée ne pourra jamais donner lieu à responsabilité
. En revanche, la Cour de cassation a affirmé que 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-mêmes ; les mandants sont présumés ne pas pouvoir en subir de préjudice
. 

Une faute du mandataire est également constituée s’il dépasse les termes du mandat, dans le cas où cela 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
. La sanction est logique : le gestionnaire a alors l’obligation de remettre au mandant un portefeuille identique à celui existant avant l’excès de pouvoir. Cette sanction est cependant difficile à mettre en œuvre dans la mesure où la fluctuance des marchés boursiers ne permet pas de restituer des actions ou obligations ayant une valeur identique à celle de départ.

L’article 1998 du Code Civil prévoit que ces opérations peuvent être légitimées a posteriori sous forme d’une ratification expresse par le client. La jurisprudence exige cependant que cette ratification soit expresse ; cette position est contra legem puisque l’alinéa 2 de l’article prévoit la ratification tacite. Cela s’explique par des abus antérieurs des gestionnaires, qui s’étaient prévalu du silence du client après réception des avis opérés comme preuve de l’approbation
.

Cette inertie du client n’est cependant pas sans conséquences : l’acte sera présumé être effectué conformément au mandat jusqu’à preuve contraire rapportée par le client, preuve qui sera d’autant plus difficile à fournir que le silence aura été long.

b- Le préjudice subi par le mandant et le lien de causalité

Le préjudice subi consiste en la diminution de valeur du portefeuille. Sa détermination pourrait paraître aisée ; il n’en est rien en réalité car il faut en fait démontrer que le préjudice subi ne l’aurait pas été en l’absence de faute du gestionnaire. Cette démonstration peut s’avérer particulièrement ardue en raison du caractère aléatoire des opérations boursières. Les juges utilisent pour parer aux principales difficultés la notion de « perte d’une chance » afin d’établir un lien entre la faute et le dommage.

Le client pourra tenter de prouver la perte d’une chance d’effectuer un bénéfice, mais il sera en réalité plus simple d’établir qu’il aurait évité des pertes en l’absence du manquement du gérant. Dans le doute, les juges optent généralement pour une responsabilité atténuée en application de la théorie de la causalité partielle
. C’est seulement dans le cas où le préjudice serait directement imputable à la faute grave du gestionnaire que la totalité de la perte sera restituée au mandant
. 

La détermination du préjudice subi par le client peut s’avérer délicate, en raison de l’application fréquente de la théorie de la causalité partielle. Les juges ont donc précisé les conditions dans lesquelles la somme à allouer doit être calculée. Il faut ainsi prendre en compte l’ensemble de la valeur du portefeuille géré et pas une seule valeur particulière
. D’autre part, la baisse de valeur doit être comparée avec les résultats qu’aurait obtenu un mandataire normalement diligent. On ne prendra donc pas en compte la seule diminution de valeur du portefeuille ; elle sera pondérée par la valeur que l’on aurait constatée s’il avait été géré au mieux. 

2- Les limites à la responsabilité du mandataire

Pour se défendre, le mandataire peut agir préventivement en insérant des clauses limitatives de responsabilité dans le contrat (a) ou de façon curative en invoquant la faute du mandant (b).

a- Les clauses limitatives de responsabilité

Face aux multiples obligations leur incombant, les mandataires recourent fréquemment à l’aménagement de leur régime de responsabilité en insérant dans le contrat de mandat des clauses qui limitent les possibilités de mise en responsabilité. Ces clauses se présentent souvent sous des formes standardisées comme « le mandataire ne pourra en aucun cas être rendu responsable de la diminution éventuelle de la valeur du portefeuille ». Elles permettent au prestataire de ne pas supporter l’imprévisibilité des marchés. 

Signalons que ces clauses, lorsqu’elles sont incluses dans un contrat conclu entre un professionnel et un particulier, entrent dans le champ d’application de l’article L. 132-1 du code de la consommation, qui prohibe les clauses ayant pour objet de créer un déséquilibre dans les droits et les obligations des cocontractants. Sont ainsi considérées comme abusives les clauses ayant pour objet d’exonérer le prestataire dès lors qu’il a commis une faute lourde
. Les clauses ayant pour objet la ratification préalable par le client de tous les actes effectués par le gestionnaire durant le mandat sont également nulles comme étant exonératoires de responsabilité
. 

b- La faute du mandant

Cette faute correspond à une immixtion intempestive du client dans la gestion. Le client effectuera alors des actes contre l’avis du mandataire. 

Dans le cas où les interventions du mandant restent ponctuelles, la responsabilité sera partagée entre mandant et mandataire
. En revanche, si le mandant intervient vraiment trop fréquemment dans la gestion, le juge pourra requalifier le contrat en mandat de gestion assistée, ne faisant plus peser les risques de la gestion sur le mandataire

Les juges considèrent parfois que le silence prolongé et répété 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 stricts.

Signalons que la qualité du client joue un rôle important dans la détermination du lien de causalité lorsqu’il est question d’un manquement à une obligation de conseil ou d’information qui serait source du préjudice : si le client exerce une profession en rapport avec la gestion de portefeuille ou s’il dispose de compétences particulières en la matière, le juge admettra plus difficilement que l’erreur commise par le mandataire est à l’origine du préjudice.

Le mandataire peut donc voir sa responsabilité mise en jeu en application des règles du droit civil. Il peut également s’exposer à des sanctions disciplinaires ou pénales.   

B- Les sanctions pénales ou disciplinaires

Les erreurs commises par le mandataire peuvent tomber sous le coup des qualifications prévues par le Code Pénal (1) ou être sanctionnées par des autorités spécifiques (2).

1- Les sanctions pénales

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

Ainsi, une utilisation abusive du mandat donné par le client est constitutive du délit d’abus de confiance prévu à l’article L. 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. Plusieurs décisions ont appliqué cet article à des gestionnaires de portefeuille
. Cette hypothèse se rencontre lorsque la gestion de portefeuille est en fait élargie à une gestion de patrimoine, alors qu’un contrat de transmission d’ordre avait été conclu. En l’espèce, le délit se trouvait commis dans le fait de « tourner » les opérations en bourse en vue d’augmenter fictivement les commissions d’intermédiation. 

L’abus de confiance est sanctionné par trois ans d’emprisonnement et 375000 € d’amende.

Une des autres qualifications pénales pouvant être retenue à l’encontre du mandataire est celle de publicité mensongère. Le prévenu sera coupable s’il présente sa gestion comme prudente alors qu’elle est en réalité risquée. Peu importe alors qu’il ait décrit exactement les mécanismes utilisés : la sanction s’attache à la dissemblance entre l’accroche publicitaire et le fond de l’opération.

L’article L. 571-4 du code des marchés financiers permet également de sanctionner la violation du secret professionnel par le mandataire.

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 L. 573-1 du Code Monétaire et Financier. Le fait pour toute personne physique de fournir des services d’investissement à des tiers sans agrément de l’AMF est puni des mêmes peines que le délit d’abus de confiance.

Les personnes physiques coupables de cette infraction encourent également des peines complémentaires telles que l’interdiction des droits civiques, civils et de famille, ou la fermeture pour une durée de cinq ans au plus de l’établissement ayant servi à commettre les faits incriminés. La décision de condamnation peut également être publiée ou diffusée.

Au-delà de ces sanctions pénales, le mandataire encourt des sanctions disciplinaires.

2- Les sanctions disciplinaires

Ces sanctions sont infligées depuis l’année dernière par l’autorité des marchés financiers, fruit de la fusion entre la COB et le CMF. Auparavant, ces sanctions étaient prononcées par la COB. L’AMF dispose en effet 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. 

L’article 621-25 du Code Monétaire et Financier prévoit la sanction de l’exercice illégal de l’activité de gestion de portefeuille caractérisé par l’absence d’agrément délivré par l’AMF. Cette sanction rejoint celle de l’article L. 573-1 précité.

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 L. 621-25 du Code Monétaire et Financier. Il s’agit de l’avertissement, du blâme, de l’interdiction à titre temporaire ou définitif de tout ou partie des services fournis. Ces interdictions peuvent en outre avoir la conséquence de suspendre ou de retirer l’agrément préalable de l’exercice de l’activité. 

L’AMF a également la possibilité de rajouter une sanction pécuniaire dont le montant est versé au Trésor Public, dans la limite de 760000 € ou du décuple des profits éventuellement réalisés.

L’AMF pourra encore prononcer le retrait d’agrément par la mise en place d’une procédure administrative ou disciplinaire. La voie administrative est privilégiée car le retrait d’agrément étant une décision administrative, la procédure est plus simple, plus rapide et moins coûteuse qu’une radiation.

Ce retrait d’agrément est le pendant de la décision d’octroi d’agrément. Suivant le parallélisme des formes de mise en matière administrative, cette mesure s’inscrit dans une logique de pertes des conditions réunies au départ. Ce retrait d’agrément s’accompagne de l’obligation de liquider la personne morale.

Enfin, le conseil de discipline de la gestion financière dispose également d’un pouvoir de sanctions disciplinaires pour toute infraction aux lois ou aux règlements, comme l’indique l’article L. 623-2 du Code Monétaire et Financier. Les sanctions disciplinaires pouvant être prononcées sont identiques à celles de l’AMF.   

C) Extinction du contrat de mandat de gestion 
Le contrat de gestion de portefeuille est un contrat intuitu personae, qui repose sur une relation de confiance entre le client et le prestataire de services d’investissement. Selon l’article 2003 du code civil, le mandat prend fin par la mort du mandant ou par la dissolution de la société mandataire, par la liquidation judiciaire ou par la survenance d’une incapacité du client ou du mandataire, par l’expiration du temps pour lequel le mandat avait été donné, ainsi que par la résiliation par l’une des parties.

Ce droit de révocation est une protection essentielle pour le client qui peut s’en prévaloir malgré la présence de clauses d’irrévocabilité ou de durée déterminée. Des règles spécifiques posées par l’Autorité régulatrice prévoient que la dénonciation du contrat s’effectue par lettre recommandée avec demande d’avis de réception.

La dénonciation à l’initiative du mandant prend effet dès réception de cette lettre par le mandataire. Celui-ci cesse donc d’être habilité à prendre l’initiative de nouvelles opérations. Néanmoins, les opérations en suspens sur des instruments financiers à terme ou à règlement différé doivent être dénouées par le mandataire, sauf opposition du mandant.

La dénonciation par le mandataire prend effet, quant à elle, cinq jours de bourse après réception de la lettre recommandée par le mandant. En outre, selon l’arrêt rendu par la Cour d’appel de Paris
, le gestionnaire qui résilie le contrat de gestion de portefeuille sans respecter les formes contractuelles prévues a commis une faute dont il doit réparer le préjudice en résultant pour le mandant (en l’espèce, non-respect de la dénonciation expresse avec préavis par lettre recommandée avec accusé de réception).

Le mandat de gestion est également résilié de plein droit par la liquidation judiciaire du mandataire ou du fait du retrait d’agrément ou encore du fait de la radiation du mandataire.

On peut également remarquer que lorsque le client résilie le contrat de gestion de portefeuille confié à un mandataire mais qu’il n’ordonne qu’ultérieurement la liquidation de ce portefeuille, celui-ci ne rompt pas ses relations contractuelles avec le mandataire. Ce dernier n’exerce plus les fonctions de gérant et devient alors teneur de compte, exécutant les ordres donnés par le client. Dans cette hypothèse, le client ne peut pas reprocher au mandataire d’avoir exécuté des opérations boursières pendant la période suspecte qui s’étend de la date de la lettre de révocation jusqu’à la liquidation effective du portefeuille.

Dès que le contrat de gestion de portefeuille cesse de produire effet, la société de gestion n’est plus habilitée à prendre l’initiative de nouvelles opérations et doit procéder à une reddition des comptes : elle arrête un compte-rendu faisant apparaître les résultats de sa gestion pendant la période considérée et dresse un état et une évaluation du portefeuille. Le mandataire donne alors tous les éclaircissements utiles au mandant sur la nature des positions ouvertes. 
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