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Au terme d’une enquête portant sur d’éventuelles malversations financières intervenues entre 2000 et 2002, l’Autorité des Marchés Financiers (AMF) a condamné le 7 décembre 2004 le groupe Vivendi Universal et son ancien dirigeant Jean-Marie Messier, à une amende de deux millions d’euros pour information financière trompeuse. La commission des sanctions de l’AMF a estimé qu’entre octobre 2000 et avril 2001 M. Messier a délibérément diffusé au nom de la société qu’il présidait des informations inexactes et abusivement optimistes, qu’il a trompé le public, surpris la confiance du marché et porté préjudice aux actionnaires. Elle a notamment fondé sa décision sur l’article L621-14 du code des marchés financiers. Ce texte condamne les pratiques portant atteinte aux droits des épargnants et qui faussent le fonctionnement du marché, mais aussi celles viciant  l’égalité d’information ou de traitement des investisseurs. Cet article est issu de la Loi de sécurité financière du 1er août 2003.
Suite aux différents scandales qui ont émaillé notre actualité depuis une dizaine d’années, le législateur a en effet voulu remettre de l’ordre dans notre droit des marchés financiers. Fruit d’une réflexion déontologique menée entre tous les acteurs du monde de la finance, la loi du 1er août 2003 dite de sécurité financière envoie un message clair aux opérateurs : l’ère du far-west financier, où le « laisser faire laisser aller » était devenu l’hymne de cow-boys en quête d’Eldorado est bien terminée, place aujourd’hui à un encadrement des marchés financiers. Cet encadrement passe par la réaffirmation de règles de déontologie mais aussi par l’introduction de nouvelles sanctions en cas de violation de ces principes. 

Ces règles de bonnes conduites sont définies par l’article L533-4 du code monétaire et financier. Elles sont destinées à garantir la protection des investisseurs et la régularité des opérations. Ces règles sont établies par l’AMF. Elles s’appliquent notamment aux prestataires de service d’investissement (PSI).  

Ces derniers regroupent les entreprises d’investissement et les établissements de crédit ayant reçu un agrément pour fournir des services d’investissement au sens de l’article L321-1 (réception transmission d’ordres pour le compte de tiers, exécution d’ordre pour le compte de tiers, négociation pour compte propre, gestion de portefeuille pour le compte de tiers, prise ferme et placement). (Cf. article L531-1 du CMF)
La loi de sécurité financière du 1er août 2003 a simplifié la procédure d’agrément des PSI.

Désormais ils sont agréés par : 

· l’AMF lorsqu’ils exercent à titre principal l’activité de gestion pour le compte de tiers (service 4 de l’article L321-1 du code monétaire et financier). Il s’agit alors de sociétés de gestion de portefeuille ;

· le CECEI (comité des établissements de crédit et des entreprises d’investissement), art L532-1 du code monétaire et financier.  Lorsqu’ils exercent à titre accessoire l’activité de gestion pour le compte de tiers.Ils doivent dans ce cas en plus de leur agrément par le CECEI, faire agréer leur prgr d’activité par l’AMF.

L’AMF détermine les règles de bonne conduite et les obligations que doivent respecter les professionnels autorisés à fournir des services d’investissement. En cas de violations des textes édictés, les PSI engagent leur responsabilité. 
Si le monde de la bourse est réglementé par des textes spécifiques et dispose d’organes de contrôle propres, il n’est pas pour autant fermé au droit civil, les opérations s’exécutant pour l’essentiel dans les cadres contractuels du dépôt et du mandat.

Stricto sensu une opération de bourse peut se définir comme la vente ou l’achat de valeurs mobilières. Mais lato sensu cette notion comprend également les décisions prisent en amont et qui vont donner naissance à, par exemple,  un contrat de compte assisté, un contrat de conseil, ou encore de transmission et d’exécution d’ordres de bourse. Or, c’est à ce niveau, pour ne pas dire principalement là, que peut naître la responsabilité. 

La responsabilité civile se définit comme l’obligation de réparer les dommages causés à autrui. Traditionnellement on divise la responsabilité civile en deux catégories : la responsabilité contractuelle et la responsabilité délictuelle. La première concerne les dommages causés dans le cadre de l’exécution du contrat. La seconde correspond au cas inverse où il n’existe aucun lien de droit entre l’auteur et la victime du dommage et où c’est donc dans la loi seule que l’obligation de réparer trouve sa source. Toutefois la loi doit être entendue au sens large, les créations jurisprudentielles y étant assimilées.  
Un accroissement du rôle du juge en ce domaine est en effet à signaler. Cet accroissement se manifeste doublement. Tout d’abord par le rôle que lui donne les nouveaux textes : désormais il dispose d’un véritable pouvoir de sanctions face aux PSI négligents. Par ailleurs, il semblerait que cet accroissement de pouvoirs lui ait également redonné confiance en lui. Aujourd’hui face à l’arrogance des PSI le juge, sans complexe, n’hésite pas à déployer des textes aussi classiques que l’article 1382 du Code civil pour aller à l’encontre des plus basses malversations financières. L’arrêt désormais célèbre « LVMH contre Morgan Stanley » en est un excellent exemple. 
La loi et le juge mènent donc aujourd’hui une politique agressive, d’attaque, face aux PSI peu scrupuleux. Est-ce pour autant une réussite ? En d’autres termes quel est l’impact des nouveaux textes dans le régime de la responsabilité civile des prestataires de services d’investissement ? Restent-ils lettre morte ou font-ils preuve d’une efficacité redoutable ?
La question mérite d’être posée. En effet, cette politique d’encadrement des marchés financiers n’est qu’une illustration d’une problématique bien plus large, qui vise l’ensemble de notre droit économique. Ainsi, une partie de la doctrine s’interroge aujourd’hui sur l’intérêt du clivage droit civil - droit commercial, estimant qu’il est dépassé. Certains auteurs appellent de leurs vœux la mise en place d’un droit du professionnel face à un droit du non professionnel, du profane. Le législateur est influencé par ce courant. Ses textes recherchent toujours un peu plus la protection du profane, face au professionnel aguerri, imposant à ce dernier de nouvelles obligations. A quand un droit du professionnel ?

Pour l’heure il serait pertinent de se consacrer à l’étude du comportement du juge dans le domaine de la responsabilité délictuelle des PSI et de constater l’influence positive de la loi de sécurité financière (I) mais aussi de s’interroger quant à l’existence, ou non, d’un rééquilibrage des droits et obligations des parties en matière de service d’investissement (II).
I. Application stricte de la loi de sécurité financière par le juge de la responsabilité délictuelle
Le credo classique en droit des marchés financiers se résume ainsi : transparence, sécurité et bon fonctionnement des marchés. Toute réglementation, quelle que soit sa nature, son origine, tend vers ce triple objectif. Il en va ainsi de la loi de sécurité financière.

Il est ainsi possible d’envisager une mise en jeu de la responsabilité d’un PSI sur le terrain délictuel, sur le fondement de l’article 1382 du Code civil.

Nos propos se fonderont sur un jugement qui a fait grand bruit dans le monde des affaires financières : l’affaire LVMH c/ Morgan Stanley. Ce jugement suscite en particulier une réflexion sur les conditions de mise en œuvre de la responsabilité civile des analystes financiers.
 

Un analyste financier est la personne qui fournit une évaluation stratégique et financière d’une société cotée débouchant ainsi sur une analyse de cet émetteur et une recommandation d’achat, de vente ou de conservation de ses titres. Cette profession  est désormais définie par l’article L.544-1 du nouveau code monétaire et financier
. Si le législateur a pris le parti de définir cette profession, c’est dans une logique continue de « réglementation qui traduit la prise de conscience de la nécessité d’organiser une profession afin de lutter contre les risques de pression exercés sur les acteurs »
. 

Nous garderons sans cesse à l’esprit le jugement du Tribunal de commerce de Paris pour illustrer nos propos quant à l’engagement de la responsabilité délictuelle de l’analyste financier (A). Puis, nous tirerons les conséquences juridiques de cette condamnation (B).

A. Engagement de la responsabilité délictuelle de l’analyste financier

La mise en jeu de la responsabilité délictuelle de l’analyste financier se fait dans les mêmes conditions que celles prévues par le droit commun. La personne qui a subi un dommage au sens de l’article 1382 du Code civil devra établir la faute (1), le préjudice (2) et le lien de causalité entre cette faute et ce préjudice (3).  

On pouvait se poser la question de l’opportunité de fonder une demande sur l’article 1382 du Code civil. D’autres voies auraient pu être envisagées :

· L’émetteur, LVMH, aurait pu alerter les autorités de marchés, mais on constatait à cette époque une absence de normes précises en cette matière.

· LVMH aurait également pu opter pour la voie pénale en raison de la diffusion d’informations fausses ou trompeuses de nature à agir sur les cours de la Bourse (L 465-1 al.4 CMF). Mais lors de l’audience le représentant du Parquet avait indiqué que les fautes pénales n’étaient pas à ses yeux caractérisées. De même une action pour injure ou diffamation paraissait difficile à fonder.

Il restait la voie de l’action civile en réparation du préjudice subi suite à une faute grave. Le jugement du TC Paris relève ainsi que les faits sont constitutifs d’une faute lourde et que cette faute lourde a causé un préjudice moral et matériel considérable à la SA LVMH. Le choix de fonder la décision sur 1382 paraît indiscutable. 

Pour chacun des trois éléments requis pour mettre en jeu la responsabilité de l’analyste financier, nous rappellerons les règles du droit commun, avant de parler plus précisément de l’affaire LVMH c/ Morgan Stanley.

1. conditions de mise en oeuvre

a- la faute

La notion de faute n’est pas définie par le Code civil, et pour qu’il y ait une faute, il faut la réunion de trois  éléments :

· un comportement non conforme à ce qu’il aurait dû être et la faute peut alors par commission ou par omission

· un élément d’illicéité, i.e. la violation d’un devoir imposé par l’ordre juridique.

· un élément moral, i.e. une imputabilité, mais la jurisprudence a abandonné cette exigence d’un élément moral
.

b- le préjudice

Le droit commun de la responsabilité civile délictuelle distingue entre trois catégories de préjudices : le préjudice matériel, le préjudice moral et le préjudice corporel.

Le préjudice matériel est une atteinte au patrimoine : un dommage est causé à des biens, ou à des intérêts économiques ou pécuniaires. On peut ici rappeler la distinction entre perte éprouvée (damnum emergens) et gains manqués (lucrum cessans).

Le préjudice moral est une atteinte à la personnalité, à des sentiments d’affection donc à un élément extrapatrimonial.

Le préjudice corporel peut quant à lui être matériel ou moral. 


c- le lien de causalité

Le lien de causalité renvoie à la notion de cause. La responsabilité d’une personne est toujours rattachée à un fait qui a été la cause du dommage. La victime doit non seulement établir l’existence d’une faute et d’un préjudice par elle subi, mais aussi qu’il existe un lien entre cette faute et ce préjudice. 

S’agissant d’un fait juridique, la preuve peut en être rapportée par le demandeur par tout moyen. Mais le lien de causalité est souvent présumé. La Cour de cassation exerce à ce niveau un droit de contrôle. 


2. Illustration par l’affaire LVMH c/ Morgan Stanley

L’intérêt majeur du jugement est d’accepter la mise en jeu de la responsabilité d’une banque d’affaires à raison des recommandations de son service d’analyse financière et de dégager la faute qui lui permet de l’engager, i.e. le dénigrement. La question qui se posait alors était celle de la détermination de la faute d’un analyste financier, celle-ci s’appréciant au regard de la nouvelle réglementation.

En effet, l’analyste financier ne peut pas s’abstenir de tout jugement critique. Comme le souligne B. Starck, l’auteur de l’analyse « exerce un droit ou une liberté qui comporte, par sa nature même, un droit de nuire »
. La seule chose que l’on puisse reprocher à l’analyste financier est la faute grossière ou la volonté délibérée de nuire dans la mesure où ce qu’il est attendu de lui, c’est qu’il ait une opinion
 personnelle, réfléchie et sincère. L’activité d’analyste est « par nature aléatoire et subjective, ce qui ne devrait pouvoir inquiéter son auteur  que s’il commet une faute caractérisée et non une simple erreur d’appréciation »
. Comme l’avait déjà relever le Tribunal de grande instance de Paris dans un jugement rendu le 8 février 2002 : « comme toute évaluation prévisionnelle faite par des spécialistes de la bourse, les évaluations optimistes de l’analyste financier de la banque avaient un caractère aléatoire et spéculatif et devaient être prises en compte avec prudence »
.

La faute commise par Morgan Stanley pris en sa qualité d’analyste financier se décompose en quatre éléments : « Morgan Stanley a manqué gravement et à de multiples reprises à ses devoirs d’indépendance, d’impartialité et de rigueur et s’est rendue coupable d’un dénigrement à l’encontre de LVMH ».

Les notions d’indépendance, d’impartialité et de rigueur sont essentielles car se veulent la traduction d’un objectif de transparence et de bon fonctionnement des marchés financiers. Aussi, la décision des juges est-elle motivée dans le respect de ces principes, en leur accordant par la même un poids plus important

Pour constater l’existence d’une faute de la part d’un analyste financier, il faut, conformément aux règles du droit commun, prouver le manquement à une obligation légale. Mais le manquement à des obligations déontologiques peut-il être constitutif d’une faute civile, et entraîner ainsi la mise en jeu de l’article 1382 du Code civil ?

Cela est possible mais uniquement dans le cas où la violation revêt un caractère impératif ou d’ordre public.

Le Tribunal de commerce a retenu l’existence faute civile délictuelle de la part de Morgan Stanley en se fondant sur l’article 1382 du Code civil. A ce titre, les juges ont voulu faire abstraction des normes professionnelles et réglementaires pour se fonder uniquement sur les nouvelles règles issues de la loi de sécurité financière.

Ainsi, quand Morgan Stanley manque à ses obligations de loyauté, de transparence et d’égalité, il y non seulement violation des normes déontologiques, mais aussi faute civile délictuelle car ces obligations ont pour objectif de garantir le bon fonctionnement des marchés.

La faute n’est pas tant d’avoir produit et diffusé les analyses critiquées, mais d’avoir agi de la sorte pour satisfaire les intérêts de Morgan Stanley auprès de Gucci. Ce qui faisait défaut, c’est donc la sincérité des analyses, leur manque de transparence. 

Pour indemniser LVMH sur le fondement de la faute délictuelle, il lui faut encore établir un préjudice subi par LVMH.

En droit des marchés financiers, nous ne ferons aucune référence au dommage corporel.

Restent donc les préjudices matériel et moral.

Le jugement fait en effet œuvre d’innovation en droit français ouvrant la voie à une américanisation des mœurs judiciaires. Le Tribunal de commerce a voulu rendre sa décision exemplaire comme en témoigne l’appréciation des coûts réels de la justice et des préjudices subis. Jusqu’à présent, la réparation du préjudice moral pour une société n’avait fait l’objet que de rares applications en jurisprudence, et ne donnait lieu qu’à des montants d’indemnisation modestes. Désormais, une société peut espérer voir sa demande en réparation d’un préjudice moral aboutir. 

LVMH se disait victime avant tout d’un préjudice moral constitué par l’atteinte à son image de marque et à sa réputation financière par les analyses financières critiquées. 

Pour compenser la perte de prestige générée, LVMH a dû faire face à de lourds investissements et prendre des mesures spécifiques pour lutter contre le dénigrement dont elle était l’objet. Ces investissements, la décote de 2.7 milliards d’euros préconisés par Morgan Stanley et son impact sur le marché ont entraîné un préjudice matériel conséquent qu’il convient également de réparer.

L’évaluation du préjudice moral relève du pouvoir souverain du juge. Ainsi, le Tribunal de commerce fixe à 30 millions d’euros le montant de ce préjudice. 

S’agissant du préjudice matériel, le Tribunal a ordonné une expertise supplémentaire afin de déterminer les éléments

Les juges ont donc bien retenus la leçon de la loi de sécurité financière en sanctionnant de manière exemplaire un comportement qui va à l’encontre des nouvelles normes en la matière, ie la protection des investisseurs, la clarté et la sincérité des informations fournies à ces derniers et surtout la chasse à la fausse information. En effet, si les informations publiées ne révèlent pas la réalité du marché et celle des sociétés cotées, plus personne ne souhaitera investir. La perte de confiance des investisseurs est la bête noire de tous les acteurs des marchés. C’est cette confiance que le législateur a voulu préserver en édictant de nouvelles règles de transparence dans la loi de sécurité financière. C’est cette même confiance que les juges doivent à présent préserver en ne dénuant pas de sens les règles posées par le législateur et par la même sanctionner suffisamment les comportements qui pourrait porter atteinte à celle-ci.

Quels autres enseignements pouvons-nous alors tirer de cette condamnation ?

B. Repenser l’activité d’analyste financier, vers une réglementation plus stricte 

Nous avons vu plus haut que si l’analyste ne doit pas pouvoir être poursuivi pour l’avis favorable ou défavorable qu’il émet, il ne peut être exonéré d’une opinion qui n’a pas été forgée en toute indépendance. Le reproche essentiellement fait à Morgan Stanley n’est pas fondamentalement d’avoir diffusé des analyses et fait des déclarations publiques comportant des prévisions erronées, mais d’avoir produit des analyses et réalisés des interviews volontairement orientées.

Ainsi, la condamnation ne porte pas atteinte à la liberté d’appréciation des analystes financiers
, car elle vise beaucoup moins le service d’analyse que la banque qui l’emploie. Ce qui est sanctionné, c’est davantage l’instrumentalisation de l’analyse que les fautes d’un analyste en particulier. La faute ne semble pas reposer exclusivement sur l’analyste Claire Kent, mais plutôt sur Morgan Stanley qui a détourné des informations dont il conviendrait de connaître l’objectivité. Ce jugement s’inscrit donc dans le mouvement actuel de transparence et de loyauté de l’information financière.

Ce mouvement est notamment relayé au plan législatif par la Directive du 28 janvier 2003 sur les abus de marché, la directive d’application du 22 décembre 2003, le Sarbanes Oxley Act du 30 juillet 2002, et la Loi Sécurité financière du 1er août 2003. 

Nous retiendrons principalement deux enseignements du jugement du 12 janvier 2004 en ce qu’il traite de la responsabilité délictuelle : la délimitation d’un nouvel ordre public économique (1) et la lutte contre les conflits d’intérêts (2).

1. La délimitation d’un nouvel ordre public économique

Nous avons vu précédemment que les manquements par un analyste financier aux obligations déontologiques les plus impérieuses peuvent être élevés au rang de faute civile. Cette « délictualisation » des obligations déontologiques ne peut pas être systématique. 

Toutes les prescriptions issues de la réglementation boursière ne peuvent pas être considérées comme d’ordre public. Pour cela, elles doivent viser à garantir le respect de principes considérés comme fondamentaux en droit des marchés financiers. Ces principes sont l’information des investisseurs, le bon fonctionnement des marchés financiers, l’égalité des actionnaires, la transparence des marchés, l’intégrité du marché et la loyauté dans les transactions et la compétition, principes jusque là énoncés dans le règlement général du CMF. Dès lors, « l’ensemble des dispositions issues des règlements et recommandations des autorités du marché boursier, comme celles des codes de déontologie, sont d’ordre public lorsqu’elles sont nécessaires à la protection de ces principes, auxquels président les notions d’égalité, de loyauté, et de transparence »
. 

L’émergence de cet « ordre public économique » comme la cohérence jusqu’à présent observée entre les normes déontologiques et réglementaires devrait grandement faciliter l’office du juge, destinés à délimiter l’objet et l’intensité de l’obligation pesant sur l’analyste financier.

Le jugement du Tribunal de commerce confère aux prescriptions déontologiques une autorité judiciaire.
 Il est désormais clairement établi que les analystes sont tenus de respecter trois devoirs : l’indépendance ; l’impartialité ; la rigueur. « Ces trois devoirs ne sont en réalité que la déclinaison du devoir d’objectivité qui s’impose aux professionnels de l’information débiteurs d’un devoir de prudence et de diligence »
. 

2. La lutte contre les conflits d’intérêts

L’affaire LVMH c/ Morgan Stanley soulève très clairement la problématique des conflits d’intérêts au sein des banques d’affaires. Selon D. Schmidt, « La survenance d’un conflit d’intérêts suppose une contradiction entre les intérêts en présence »
. 

Pour une banque d’affaires le conflit d’intérêt peut se manifester de différentes façons : elle peut être à la fois prêteur et actionnaire ou exploiter une pluralité de départements. C’est dans cette configuration que se trouvait Morgan Stanley. La banque exerçait une activité de prise ferme, et de placement d’instruments financiers, elle avait par ailleurs une activité de conseil en fusion-acquisition, et animait un département d’analyses financières. Ces trois activités peuvent être génératrices de conflits d’intérêts comme l’a révélé le jugement rendu le 12 janvier 2004. 

Pour ce qui est de l’activité d’analyse financière, L. 544-1 du CMF précise que l’on attend de l’analyste une opinion :

- personnelle (qu’elle soit flatteuse ou sévère pour un émetteur d’instruments financiers)

- réfléchie (qui repose sur des analyses documentées, sérieuses et vérifiées)

- et sincère (i.e. non influencée par un employeur, un émetteur ou un intérêt personnel).

Le Tribunal de commerce de Paris TC rejoint ainsi les règles imposées les associations internationales et les codes de déontologie en affirmant le principe des chinese walls. 

Il convient alors de tout mettre en œuvre pour lutter contre les conflits d’intérêts dans la mesure où ils sont préjudiciables au bon fonctionnement des marchés et qu’ils nient les exigences de transparence et de loyauté. 

Ainsi, la décision 2002-01 du CMF (Prescriptions applicables aux prestataires de services d’investissement produisant et diffusant des analyses financières) enjoint les PSI de se doter des procédures et moyens adaptés à la détection et à la gestion des conflits d’intérêts, et de mettre clairement en évidence les éléments susceptibles de révéler un conflit d’intérêts (dans certains cas).

De même, les directives 2003/6/CE du 28 janvier 2003 et 2003/125/CE du 22 décembre 2003 relatives aux opérations d’initiés et manipulations de marché prévoient que les Etats doivent s’assurer qu’il existe une réglementation prévenant les conflits d’intérêts

Comme le souligne D. Schmidt, « cette réglementation est bien venue, car la principale mesure de prévention des conflits d’intérêts, permettant leur gestion, est leur révélation »
. 

Cependant la divulgation du conflit d’intérêts ne saurait à elle seule permettre d’endiguer toute source de subjectivité de la part de l’analyste financier. Le Tribunal de commerce relève en effet que la partialité est inhérente à la structure de la banque d’affaires. Ainsi, on peut penser que l’instauration de chinese walls serait en mesure d’éviter toute transparence en trompe-l’œil. 

Mais, il ne suffit de mettre en place des chinese walls, il faut aussi rassurer sur la réalité de cette indépendance. Ainsi, les nombreux principes déontologiques énoncés dans les codes de bonnes conduites ne pourront trouver à s’appliquer que si un environnement qui leur soit favorable voit le jour. 

Aussi, serait-il judicieux de prendre note d’une proposition du Cercle des économistes
. Il s’agit d’éclater les étapes de l’analyse financière et d’allouer chacune de ces étapes à une personne différente. « Les objectifs des uns et des autres seraient clairement précisés et leurs rémunérations pourraient être indexées à leur réalisation en l’absence de tout conflit d’intérêts. Les analystes superstars verraient diminuer leurs salaires exorbitants que leur vaut leur capacité schizophrénique à gérer les multiples conflits d’intérêts auxquels ils sont confrontés. Les conflits d’intérêts des analystes seraient ainsi fortement réduits et ainsi seraient atténués les méfaites des opérations financières et comptables précédemment évoquées ».

Il devient nécessaire de nos jours d’encadrer de façon stricte les comportements des acteurs des marchés financiers. S’il l’ont veut éviter de nouveaux scandales, il convient d’instaurer plus de transparence mais aussi d’édicter des règles ayant l’effet d’une épée de Damoclès. Qu’adviendrait-il en effet des opérations financières si celles-ci se faisaient dans l’irrespect total de la cohérence du marché, de l’information des investisseurs et par la même de leur confiance ???????? Il faudrait sans doute en faire le deuil…. 

C’est pourquoi l’intervention du législateur est indispensable en la matière. Le résultat de cette intervention est la loi de sécurité financière. Pour ne pas que cette dernière reste lettre morte et ouvre la porte à des comportements malveillants, les juges doivent en faire une application stricte. En effet, la jurisprudence revêt une importance particulière en droit des marchés. Le législateur ne pouvant pas prévoir tous les comportements des acteurs (ces derniers regorgeant d’une ingéniosité sans pareil), il revient aux juges d’adapter la lettre de la loi aux situations concrètes. 

Par une application stricte de la loi de sécurité financière en jurisprudence, la stabilité des marchés est donc assurée.

Or, cette volonté du législateur de vouloir protéger à tout prix l’intégrité des marchés, la transparence et la confiance des investisseurs et son application par le juge n’aurait – il pas pour conséquence d’alourdir les obligations pesant sur les professionnels de l’investissement, et par la même entraînerait un rééquilibrage des droits et obligations des parties en la matière ?

II. Vers un rééquilibrage des droits et obligations des parties

La prise en compte systématique des juges des enseignements de la loi de sécurité financière conduit à un changement dans l’équilibre des droits et obligations des parties. En effet, le besoin de transparence et de bon fonctionnement des marchés financiers a permis, non seulement de définir

 plus clairement l’étendue des obligations des professionnels (en particulier le devoir d’information (A)), mais aussi à les accroître en contractualisant les règles déontologiques (B).

A. Quelle étendue du devoir d’information
Le devoir d’information du PSI envers l’investisseur découle d’une obligation générale d’information du professionnel envers le novice. Cependant, quelle sera l’étendue de cette obligation pour les PSI (1) ? 

En effet, le domaine des marchés financiers est vaste et relève d’une certaine technicité. Aussi, cette obligation ne pourrait-elle pas être amoindri non seulement par la qualité de l’investisseur mais aussi, compte tenu de la rapidité des transactions, par l’urgence (2) ?

Enfin, que faire si le PSI manque à son obligation d’information ou diffuse des informations trompeuses ou fausses ? L’investisseur malheureux pourra-t-il mettre en cause la responsabilité de ce PSI  et ainsi obtenir la réparation de son préjudice ? Encore faut-il que l’investisseur prouve la faute du PSI, le dommage qu’il subi et le lien de causalité entre les deux. La faute résultera du manquement du PSI à son obligation d’information, le lien de causalité s’appréciant in concreto, la difficulté majeure reste alors la détermination du préjudice subi par l’investisseur (3).

1. principe

Eu égard à la complexité des marchés financiers et des aspects techniques des opérations réalisées, il était judicieux, dans l’intérêt des profanes, de faire peser sur les PSI une obligation d’information. 

Cette obligation s’inscrit dans un mouvement plus général en faveur des consommateurs. L’investisseur est ainsi assimilé à un consommateur que le professionnel doit «avant la conclusion du contrat, mettre (…) en mesure de connaître les caractéristiques essentielles du bien ou du service » (art. L.111-1 du Code de la consommation.

En matière financière, ce fut à la Cour de Cassation qu’est revenu le soin d’édicter les règles en la matière. Dans un arrêt du 5 novembre 1991
, la Cour précise que « quelles que soit les relations contractuelles entre un client et da banque, celle-ci a le devoir de l’informer des risques encourus dans les opérations spéculatives sur les marchés à termes, hors le cas où il en a connaissance ».

Il convient de remarquer que cette obligation dépasse le seul contenu des relations contractuelles et comprend une obligation générale du professionnel envers son client profane ou insuffisamment averti. Cette obligation n’en demeure pas moins une obligation contractuelle puisque la Cour se fonde sur la responsabilité de l’intermédiaire pour manquement à son obligation sur une violation de l’article 1147c.civ.

En effet, l’article 1147 c.civ. met à la charge des professionnels une obligation d’information et de renseignement, et ce, depuis plus d’un siècle !!! 

Cette obligation, précise la Cour dans plusieurs arrêts
, n’est pas seulement due au moment de la conclusion du contrat mais elle perdure tout au long de son exécution.

La protection de l’investisseur est donc nécessaire et le professionnel est donc soumis à une obligation générale d’information. Néanmoins, l’étendue de cette obligation doit être nuancée selon la qualité de l’investisseur mais aussi selon le caractère urgent de l’opération.

2. limites

Il existe, en effet, deux limites au devoir d’information et de renseignement du PSI. µ

La première a sa source dans le degré de connaissance du client des techniques financières et du marchés (a). La seconde tient au caractère urgent de l’exécution de l’opération (b).

a) la notion d’opérateur averti

La notion d’investisseur averti n’est pas définie par la loi. Certains auteurs l’appréhendent comme

 « la personne informée et expérimentée dans le domaine financier pour pouvoir évaluer seule les risques d’une opération »
.

La jurisprudence a d’ailleurs énoncé des critères  pour apprécier plus facilement cette notion. En effet, elle considère que l’appréciation du noviciat de l’investisseur devait se faire in concreto
. 

Les critères pris en considération étaient les suivants : la compétence professionnelle, la nature des opérations réalisées et la connaissance des instruments financiers, le volume des opérations.

En réalité, il suffit que l’investisseur soit expérimenté en la matière ou dispose de connaissances suffisantes pour qu’il puisse évaluer seul les risques engendrés par l’opération envisagée.

Si le PSI apporte la preuve que l’investisseur avait pu, par lui-même, être en mesure d’apprécier les risques encourus, il ne verra pas sa responsabilité engagée. De même, si connaissant les risques, l’investisseur a persévéré dans son intention de réaliser l’opération et a imposé sa décision au professionnel.

L’obligation d’information et de renseignement ne vaut pas en cas de relations entre professionnels et ne s’étend pas non plus au domaines voisins (fiscal, etc..). Elle n’est pas non plus exigée en cas d’urgence.

b) le caractère urgent de l’opération

Le devoir d’information s’apprécie également au regard de la rapidité des transactions et en particuliers au regard de l’urgence de l’opération concernée. En effet, le professionnel ne pourra plus être tenu d’une obligation d’information si le client lui demande d’effectuer une opération immédiatement.

L’urgence prime donc sur l’information dans certains cas admis par la jurisprudence
.

Ainsi, l’urgence demandée par le client ajoutée à la clarté de ses instructions (ce qui détermine sa connaissance des marchés) atténue voire exonère le professionnel de son obligation de conseil.

Dans le cas où le professionnel aurait manqué à son obligation d’information ou l’aurait mal informé sur les risques inhérents à l’opération, l’investisseur malheureux pourra donc engager la responsabilité de celui-ci ; à charge pour lui de prouver la faute du professionnel, le dommage qu’il (l’investisseur) aura subi et le lien de causalité entre les deux.

La preuve de la faute est, dans la plupart des cas, assez facile à rapporter. S’agissant du lien de causalité, les juges opèrent une appréciation très casuistique de ce dernier et l’admission du lien de causalité direct entre la faute et le préjudice subi ne sera pas admis selon différentes espèces. Reste alors, à charge de l’investisseur, de déterminer le préjudice qu’il a subi.

3. détermination du préjudice
Le préjudice doit en effet être certain, direct et légitime. L’investisseur malheureux doit apporter la preuve de ce préjudice qu’il est bien difficile d’évaluer.

En effet, il faut bien convenir que l’on n’est jamais certain du comportement final de l’investisseur, même bien conseillé. Aussi, la détermination du préjudice équivaut –elle à une perte de chance : celle de cesser ses opérations spéculatives et ainsi ne plus perdre d’argent.
La Cour de Cassation précise que la réparation doit varier selon le degré plus ou moins grand d’influence de l’information sur le comportement du client
. La notion de perte de chance trouve donc à s’appliquer lorsque le professionnel n’a commis aucune faute dans son obligation d’information.

Or, qu’en est-il lorsque ce dernier a commis une telle faute. 

En effet, il convient de distinguer ici, tout comme le fait la jurisprudence, deux situations auxquelles correspondent deux sortes de préjudices :

- celui qui résulte de l’acquisition au cours de la période où s’est réalisée la diffusion de fausses informations. 

- celui qui résulte de la conservation de titres antérieurement acquis au cours de la même période.

Selon la Cour, seul le premier cas est réparable
.

Dans le premier cas, la Cour de cassation a le choix. Elle peut choisir d’indemniser l’investisseur malheureux de la totalité de son préjudice, dans l’hypothèse où la détermination du montant reste aisée ; ou alors de ne l’indemniser que partiellement en invoquant l’aléa boursier.

La solution traditionnelle des juges était d’invoquer l’aléa boursier. Cependant, un changement s’opère au sein de la jurisprudence.

En effet, les juges du fond ont tendance d’indemniser l’investisseur de la totalité de son préjudice et non plus partiellement
.

Cette nouvelle tendance ne peut être qu’avantageuse pour les investisseurs, qui verront alors leur chance d’être indemnisés augmentée et leur préjudice indemnisé totalement.

Cependant cela reviendrait à rendre l’investisseur « maître de son dommage » puisque celui-ci préfèrera être indemnisé totalement et aura donc tendance à déterminer lui-même l’étendue de son préjudice
.

Or, cette évaluation ne sera possible que dans le cas où l’investisseur aura revendu ces titres. En effet, quelle serait l’étendue du préjudice dans ce cas ? La notion de perte de chance aurait alors eu un intérêt à s’appliquer : perte de chance de n’avoir pas acheter les actions à un prix inférieur ou de ne pas les avoir acquises. Dans ce cas, la prise en compte de l’aléa et de la perte de chance conduit indubitablement à une limitation de l’indemnisation.

La protection de l’investisseur profane ou non averti reste la quasi priorité de l’obligation d’information. Le même constat peut être fait concernant les sanctions à la violation de l’obligation de l’information. Mais cette volonté de vouloir protéger l’investisseur n’en reste pas là et l’on peu constater une nouvelle tendance pour accroître la responsabilité des PSI : la contractualisation de leurs obligations déontologiques 

B. Nouvelle tendance : la contractualisation des obligations déontologiques des PSI
Les principes déontologiques des PSI sont énumérés à l’article L. 533-4 du  Code Monétaire et Financier et les obligent à :

· se comporter avec loyauté et agir avec équité au mieux des intérêts de leurs clients et de l’intégrité du marché

· exercer leur activité avec la compétence, le soin et la diligence qui s’impose, au mieux des intérêts de leurs clients et de l’intégrité du marché

· être doté des ressources et des procédures nécessaires pour mener à bien leur activité et mettre en œuvre ces ressources et ces procédures avec un souci d’efficacité

· s’enquérir de la situation financière de leurs clients, de leur expérience en matière d’investissement et de leurs objectifs en ce qui concerne les services demandés

· communiquer, d’une manière appropriée, les informations utiles, dans le cadre des négociations avec leurs clients

· s’efforcer d’éviter les conflits d’intérêts et, lorsque ces derniers ne peuvent être évités, veiller à ce que les clients soient traités équitablement

· se conformer à toutes les réglementations applicables à l’exercice de leur activité de manière à promouvoir au mieux les intérêts de leurs clients et l’intégrité du marché.

Les obligations déontologiques sont claires. Elles servent l’intérêt des clients, leur information et le bon fonctionnement des marchés financiers.

Ces règles sont inscrites dans le CMF, mais elles apparaissent de plus en plus souvent dans les conditions générales des prestataires. Ces dernières font partie intégrante du contrat puisqu’elles sont acceptées par le client. Or ces conditions générales mettent non seulement des obligations à la charge des PSI (1) mais aussi à la charge des investisseurs (2).

1. du PSI envers l’investisseur
Le PSI est tenu d’une obligation de loyauté à l’égard de ses clients dans l’accomplissement des prestations qu’il s’engage à réaliser. Il ne s’agit là que de l’application de l’article 1134 du code civil et de l’exécution des obligations de bonne foi.

Aussi, le professionnel doit-il tenir informer son clients de tout changement dans les circonstances de l’opération envisagée, mais aussi éviter que des conflits d’intérêts se créent.

Cet à cet égard que la notion de loyauté se retrouve dans la plupart des litiges.

Par ailleurs, l’insertion des règles déontologiques dans les conditions générales et donc le contrat ne préjudicie en rien les relations entre les parties puisque rien n’empêche  d’augmenter ses engagements contractuels.

Le professionnel pourra donc voir sa responsabilité civile contractuelle engagée du fait qu’il n’a pas respecté une obligation déontologique contractualisée dans les conditions générales de son propre contrat. 

Cela est d’un grand intérêt pour les investisseurs puisque l’étendue des obligations des PSI augmente et ils auront ainsi plus de chance de pouvoir mettre en œuvre leur responsabilité en vue de l’indemnisation d’un préjudice subi. En effet, il sera beaucoup plus simple de prouver une faute dans ses cas, les obligations déontologiques étant assez générales.

Cependant, l’investisseur n’est pas à l’abri de se voir également opposer certaines obligations prévues dans ces mêmes conditions générales.

2. de l’investisseur envers le PSI
L’investisseur doit, en effet, remplir une condition, mais pas des moindre pour ne pas voir exonérée la responsabilité du PSI.

Il doit en effet avoir la couverture suffisante des fonds qu’il investit en bourse. 

Cette condition est de première importance puisqu’elle tient à la sécurité des transactions et au bon fonctionnement des marchés financiers.

En effet, il serait trop facile d’investir des sommes faramineuses en bourse et après de ne pas pouvoir rembourser les sommes ainsi investies. 

Les PSI doivent donc vérifier si leurs clients disposent de la couverture nécessaire à leurs opérations. Cela fait partie intégrante de leur devoir de loyauté et de leurs obligations déontologiques. 

Néanmoins, cette condition au regard de l’investisseur s’apprécie également en terme d’exécution de bonne foi de la convention.

L’évolution de la jurisprudence en atteste. 

Ainsi, un jugement du Tribunal de Grande Instance de Paris
, remis en cause par une approche plus hostile de la Cour de Cassation
, avait accepté de faire produire des conséquences à la contractualisation des règles de marché. 

Par la suite, la Cour d’Appel de Paris a admis que le client peut se prévaloir de cette contractualisation pour établir la faute du prestataire en cas de non respect des clauses de la convention de compte, mais refuse en l’espèce l’existence d’un préjudice lié à la faute
 .

En effet, Mme X ( c’est donc une dame ce qui n’est pas fréquent dans le contentieux), donneur d’ordre averti, avait laissé des positions insuffisamment couvertes en dépit des messages d’alerte qui apparaissaient à chaque connexion pour consultation de son compte auprès de la société Fimatex. 

Devant l’inaction de la cliente, le prestataire a alors procédé à la réduction d’office des positions non couvertes, procédure classique prévue dans les conditions générales du contrat.

En 1ère instance, le tribunal de grande instance de Paris a admis, le 11 octobre 2002, que le prestataire avait bien commis une faute en procédant à la régularisation d’office et ce sans respecter les clauses de la convention de compte. Mais que cette faute était sans conséquence sur sa responsabilité, à défaut, pour la cliente de prouver qu’elle était en mesure d’apporter la couverture nécessaire dans les délais requis.

Ce jugement admet donc une non responsabilité du prestataire en dépit des fautes commises.

Cette position a été confirmée par l’arrêt de la Cour d’Appel de Paris.

En effet, il ressort de l’exécution de bonne foi des contrats que le client, néophyte ou averti, doit pouvoir invoquer l’obligation d’exiger la régularisation de la couverture, notamment dans le cas où le prestataire viole cette obligation en agissant d’office et en recouvrant les positions sans l’accord préalable du client. Ainsi, si le client ne rapporte pas la preuve qu’il pouvait couvrir ses positions insuffisamment couvertes dans le délai indiqué dans la convention (en général 24heures), la responsabilité du prestataire ne doit pas pouvoir être engagée.

L’arrêt rendu aboutit donc à admettre la faute du prestataire sans voir la responsabilité de celui-ci engagée.

La contractualisation des règles de marché aboutit certes à un renforcement de la responsabilité civile des professionnels du secteur financier mais n’affranchit pas non plus l’investisseur, profane ou averti, de toute obligation. En effet, l’investisseur doit être à même de veiller lui aussi à la sécurité et au bon fonctionnement des marchés financiers.

Aussi, est-il judicieux qu’en contre partie de ce renforcement de la responsabilité civile des PSI, l’investisseur se doit lui aussi de respecter les règles du marché.

La notion restrictive d’investisseur qualifié, la contractualisation des règles déontologiques, et la volonté persistante de transparence et de protection des investisseurs ne remettrait –il pas en cause l’équilibre du contrat, en ayant face au professionnel sur réglementé, un investisseur sur protégé et par la même sur puissant ?

ANNEXE – LES CLAUSES DE RESPONSABILITé EN DROIT DES MARCHES FINANCIERS

Renforcement de l’obligation de conseil ( Les PSI peuvent souhaiter limiter la portée cette obligation ou l’étendue de la responsabilité qui en découle. 

Pour les règles de droit commun : renvoi à l’exposé que les clauses relatives à l’inexécution des obligations contractuelles (séminaire de droit des obligations du 01.12.04).

I. Les clauses relatives aux obligations

L’obligation fondamentale du gestionnaire de portefeuille est une obligation de moyen. Une clause de non obligation ne peut donc pas se concevoir. Ce type de clause dans un contrat de gestion de portefeuille ne jouera que pour souligner que le PSI n’est tenu qu’à une obligation de moyens et non de résultat. Il n’est donc pas tenu de réparer els pertes subies sur le marché à raison des aléas de la fluctuation des cours des actifs composant le portefeuille.

En matière de contrat de gestion directe, il existe un obstacle majeur : l’obligation de conseil les PSI est une obligation prétorienne imposée aux contractants. Elle trouve donc sa source dans des considérations objectives appréciées par les juges en vertu de la délégation d’autorité que leur confèrent les termes mêmes de l’article 1135 du Code civil et revêt donc un caractère d’ordre public. Toute clause qui a pour objet d’écarter l’obligation de conseil est donc nulle. 

Directive 2004/39/CE : les PSI non gestionnaires de portefeuille sont dispenser, sous certaines conditions, de leur obligation d’investigation et par conséquent de leur obligation de conseil. 

II. Les clauses relatives à la responsabilité

A. Les clauses de non responsabilité

Ces clauses pourraient faciliter la libération du débiteur et autorisent la passation de contrats à « haut degré de risque ». 

Il existe des obstacles à leur validité :

· l’intermédiaire financier est un professionnel donc les juges seront plus facilement amenés à sanctionner toute faute, lourde ou légère, de sa part ; dès lors le domaine de la faute légère se trouve réduit, et par conséquent celui de l’efficacité des clauses de non responsabilité

· la possibilité de déclarer cette clause abusive si le client créancier de l’obligation de conseil a la qualité de conseil.

( Inefficacité voire nullité des clauses de non responsabilité en matière d’obligation de conseil des intermédiaires financiers.

B. Les clauses limitatives de responsabilité

Elles peuvent être de deux sortes : celles qui portent sur les situations qui peuvent faire entraîner la responsabilité du PSI et celles qui portent sur les conséquences financières que cette responsabilité peut emporter. 

Ces clauses ne peuvent être valables que tant qu’elles ne portent pas sur l’obligation fondamentale et qu’elles prévoient une indemnité sérieuse. Elles doivent être appréciées au cas par cas. Leur efficacité est donc strictement restreinte en matière d’obligation de conseil des PSI. 

� Rappel des faits – Morgan Stanley, comme toutes les banques d’affaires, dispose d’un département de conseil en fusion-acquisition et d’un département d’analyse financière qui fait appel aux services de Claire Kent, analyste financière très connue pour sa compétence dans le secteur du luxe et de la mode. Dans le cadre de ses activités de corporate finance, lors de la tentative de prise de contrôle de Gucci par LVMH en 2001, la banque, conseil de Gucci, avait contribué à l’échec de la prise de contrôle. LVMH avait relevé dans les opinions de Mme Kent un certain nombre d’inexactitudes mais également de prises de position qui pouvaient laisser penser que Morgan Stanley, banquier de Gucci, avait intérêt à la fois à émettre des opinions valorisant les intérêts de Gucci et dévalorisant, au contraire, ceux de LVMH. 


� Article L544-1 (inséré par Loi nº 2003-706 du 1er août 2003 art. 42) : « Exerce une activité d'analyse financière toute personne qui, à titre de profession habituelle, produit et diffuse des études sur les personnes morales faisant appel public à l'épargne, en vue de formuler et de diffuser une opinion sur l'évolution prévisible desdites personnes morales et, le cas échéant, sur l'évolution prévisible du prix des instruments financiers qu'elles émettent ».
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� Cass. Civ., 19 mars 1996 : Banque n° 571, juin 1996, p.92, note J.-L. GUILLOT
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