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Introduction

«Dans un temps pas si éloigné, l'investisseur @@iamateur éclairé, sur la vie des
affaires et sur la vie tout court. L'investissest aujourd'hui un Francais sur six. [...] Il est
monsieur-tout-le-monde car le systéme de financedeiéconomie par les banques a vécu
au profit du temps des marchés. [...] L'intermédian‘’est certes qu'un maillon de la chaine
financiére de collecte et d'allocation de l'argeMais l'investisseur ne connait que lui.
L'obligation d'information ne peut donc que luiémeber, sa violation lui étre imputés'

Depuis le krach de 1987 et avec le développemeninthrchés dérivés, les tribunaux
ont vu se multiplier les recours judiciaires pottate prés ou de loin, sur les relations entre
I'épargnant et son intermédiafrdlombre d'investisseurs ayant subi des pertesesorarché
ont désormais tendance a invoquer un manquemepredtataire de services a son obligation
d'information® Si le contentieuket la réglementation en la matiére sont relativemécents,
ces questions, en revanche, ne le sont pas. Bpdahs soDiscours Préliminaire évoquait
déja l'attention toute particuliere que doit potterhomme a ses affaires Ua homme qui
traite avec un autre homme, doit étre attentifagges il doit veiller a son intérét, prendre les
informations convenables, et ne pas négliger ceegtiiutile».> Mais encore faut-il que cet
homme puisse accéder a de telles informationsn&'ié peut pas, le droit francais, dans une
tendance issue du consumérisme, dispose que estaason cocontractant de porter a sa
connaissance les informations nécessaires slié @steux informé Depuis plusieurs années,
le droit francais dans son ensemble, mais paréirient la jurisprudence, semble en quéte
d'une justice contractuelle. Cette justice se aaisg par le rétablissement d'un équilibre
contractuel lorsque celui-ci a disparu. Il s'agitabmbattre une inégalité croissante entre les
parties. Pour ce faire, la jurisprudence va jusgeédnnaitre dans le contrat une obligation

d'information qui pése sur la partie jugée la plulrte » et qui n'a été ni stipulée ni

1 H. Causse, « Impertinences sur l'obligation diim&tion et la responsabilité de l'intermédiairaficier », in
Mélanges Schmidfoly Editions, 2005, p.147-149.

2 E. Bernard et F. Peltier, « Investisseur qualifita frontiere de l'ordre public de protection dnoit des
marchés financiers ®D bancaire et bourse 998, n° 69, p.157.

3 M. Storck, « Les obligations d'information, denseil et de mise en garde des prestataires decservi

d'investissement Bull. Joly Bourse2007, n° 3, p.311.

Cass. com., 5 nov. 199Bull. civ. IV, n° 327;D., 1991, p.269.

Portalis Discours préliminaire sur le Projet de Code civil.

R. Hattab, De l'obligation de conseil des prestataires de gmrvd’investissementthése, Presses

universitaires de Strasbourg, 2006, n° 26.
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consciemment voulue par les parties. Il s'agit éal'dne des nombreuses expressions de
I'éternelle relation qu'entretiennent la moraldeetroit. « @mme la morale, [le droit] est
[donc] passé d'une exigence de loyauté entre lesegaa une volonté d'aider et de protéger
la partie la plus faible, impliquant un devoir ptsidinformer celui qui ne peut pas

s'informer».’

Cette obligation d'informatiotato sensu qu'elle soit générale ou particuliére, de
conseil, de mise en garde ou encore de renseighemaonnu un net développement en
France, fondé sur un élargissement du concept deebfoi et de loyauté dans le droit des
contraté et a progressivement atteint des domaines deeplysus variés. On ne trouve plus
de professionnel, dans quelgue domaine que cemnitie soit tenu d'une telle obligation.
Médecin, agent immobilier, courtier en assurancqgbier et désormais prestataire de
services d'investissement. Bien plus, cette ofitigas'est vu peu a peu renforcéée
domaine financier n'a pas échappé a ce mouvemeinie &poque ou les affaires financieres
font de plus en plus parler d'elles et sont sougenimentées par la presse. Si le banquier
n'‘est pas un professionnel comme les atffretest aussi le cas du prestataire de services
d'investissement. Obligé d'informer son client, leleconseiller ou encore de le mettre en
garde, les obligations qui pesent sur lui sont giarfcontractuelles, parfois légales,
réglementaires ou prétoriennes. Un ensemble degétflontologiques s'impose a lui depuis
une vingtaine d'années afin de garantir, a traversnsemble de regles de conduite, le respect
de certains comportements. Ces regles de condaiteent leur fondement dans des sources
extrémement variées. Toutefois, leur derniere éitdudate en France du 1ler Novembre 2007,
jour de l'entrée en vigueur des dispositions deddienance du 12 Avril 2007 ayant
transposé dans le Code monétaire et financier amiepdes dispositions de la directive

«marchés d'instruments financiessdu 21 Avril 2004,

La directive MIF a été élaborée dans le cadre Eun B'action sur les services

financiers visant & I'harmonisation des régleménateuropéennes en matiére financtére.

7 M. Fabre-MagnarDe I'obligation d’'information dans les contratthése, Bibliothéque de droit privé, 1992,
n° 5.

8 M. Fabre-Magnarthése préc¢.n°® 47.

9 F. Boucardl es obligations d’information et de conseil du baieg, these, Presses universitaires d’Aix-
Marseille, 2002, n° 1.

10 R. RoutierQbligations et responsabilités du banquiBalloz Référence, 2005, n° 321.11.

11 Ordonnance n° 2007-544 du 12 Avril 2007, JORRAL3 2007.

12 Directive n° 2004/39/CE du 21 Avril 2004, JOUE 2D Avril 2004.

13 S. NeuvilleDroit de la banque et des marchés financidf§ éd., PUF, 2005, n° 11.



Destinée a remplacer la directive relative aux isesv d'investissement dans les valeurs
mobilieres en date du 10 Mai 1993 elle concrétise la volonté du Conseil et de la
Commission de I'Union européenne de développeotawrence dans le domaine financier,
notamment entre les différents modes de conclud@transaction. Or, cet objectif de libre
concurrence sur les marchés financiers reposetedanent sur les PSI, ce qui explique que
de nouvelles dispositions viennent encadrer plugtetent leur activité. En outre, la

directive MIF n'est pas la seule issue du PASF rdepa'information et d'obligations y

® et «transparence> *°

afférentes. Les directives prospectus> * portent en effet
respectivement sur l'information lors de I'émissilenvaleurs mobiliéres et sur les différentes
obligations d'information pesant sur les sociétgeas sur un marché réglementé. L'idée de
justice contractuelle déja évoquée se retrouve dass la directive MIF et renvoie a celle de
justice commutative. Comme le précise l'article583-14 al. 2 CMF, la directive MIF a mis
l'accent «sur I'aspect variable de ces obligations déontajags en fonction de la nature du
client», imposant par exemple un nombre d'élémentsodirdtion plus ou moins conséquent
en fonction de la catégorie de clients a laqualedcontractant du PSI appartient et donc,
indirectement, en fonction d'une sorte de désémailgui existe entre lui et son intermédiaire
guant a la connaissance. Mais plutét que de justicemutative, il s'agit de confiance dont |l
est question : une nécessaire confiance des ingests en les marchés financiers et une
confiance du client envers son intermédiaire fiteaman peu sur le modeéle du mandant et du
mandataire. Fondamentalement fiduciaires, les atmtrd'intermédiation financiére
reprendraient selon certains l'idée que la condiaest inversement proportionnelle a la
connaissanc¥, ce qui expliquerait la prise en compte du degeé cdnnaissance de
linvestisseur dans la protection qui lui est adéel®, notamment & travers I'obligation

d'information qui est imposée a son cocontractant.

«A la différence des autres directives [du PASH, directive MIF] va profondément
bouleverser la tradition francaise d'organisatioesdmarchés.’® Mais entrainera-t-elle un
tel bouleversement quant a la responsabilité desnr@diaires financiers pour manquement a

leur obligation d'information ? Il s'agit de vointidence qu'ont ou qu'auront les dispositions

14 Directive n° du 10 Mai 1993, JOUE du 11 Juin3.99

15 Directive n° 2003/71/CE du Parlement européetuetonseil du 4 Novembre 2003 concernant le poigpe
a publier en cas d'offre au public de valeurs nitais ou en vue de I'admission de valeurs mobdiaria
négociation, JOCE du 31 Décembre 2003.

16 Directive n° 2004/109/CE du 15 Décembre 2004)B@u 30 Décembre 2004.

17 S. BonfilsLe droit des obligations dans I'intermédiation fim@ére thése, L.G.D.J., 2005, n°® 215.

18 S. Bonfilsthése pré¢.n°® 697.

19 S. Neuvillepp. cit, n° 11.



issues de la transposition de cette directive esulrdit positif francais. A différents niveaux,
des conséquences de la directive MIF sont déjaeptbdes quant a I'obligation d'information
elle-méme (Chapitre ). En revanche, elles sonub@ap plus floues quant a la question de la

responsabilité des intermédiaires financiers poamguement a cette obligation (Chapitre II).



Chapitre | : L’obligation d’information de l'interm édiaire financier

«L'information est au coeur du fonctionnement deschis financiers, car elle seule
en fait autre chose que des jeux de roulette at dssure la confiance sans laquelle ils
n'attireraient que peu d'opérateurs, alors qu'ilst desoin du plus grand nombre pour leur
efficacité. La transparence est en effet la conditile la confiance et donc de I'efficience des
marchés. Aussi l'information doit-elle étre comelet de qualité [...], mais aussi offerte en

temps utile»*°

Si l'information a toujours été un élément esgtwlies marchés financiers, l'obligation
d'information est loin d'avoir toujours été le tEs prestataires de services d'investissement
et, il n'y a encore pas si longtemps, des agenthdege. On a longtemps considéré que ces
derniers n'étaient que des intermédiaires entres lelients et le marché. Du fait de cette
situation, aucune obligation particuliere ne potupaser sur eux. L'intermédiaire financier, vu
comme un simple exécutant des ordres de son chensupportait donc aucune obligation
d'information, et encore moins de conseiLes obligations d'information ont connu un
développement considérable en droit francais pamédier a une apparente inégalité
croissante entre les parties contractantes. Latodig dinformation qui pése sur les
intermédiaires financiers ne leur est donc pas rproflle s'appligue déja a tous les
professionnels, dans quelgue domaine que ce smitefois, il existe bien un particularisme,

qui vient de la spécificité des prestations en e4us

La portée de cette obligation d'information (Smttil) n'est pas évidente, tant
différents types d'obligations et degrés d'infororas'imposent aux intermédiaires financiers.
Quant aux champs d'applicaticatione materiagSection Il) eratione personaéSection Ill)
de cette obligation, ils different selon la souste laquelle on se fonde, essentiellement la

jurisprudence francaise et les dispositions issleda directive MIF.

20 J.-J. Daigre, « L'information de l'investisssur les marchés spéculatifsRD bancaire et fin.2002, n° 6,
p.352.

21 J.-J. Daigre, « La responsabilité civile detémmédiaire financier en matiére d’ordre de boeatsae
couverture »Banque et Droit2000, n° 70, p.4.

22 |dem



Section | : Portée de I'obligation d'information

Les termes « obligation d'information », trés @rémment utilisés tant par la
jurisprudence que la doctrine, recouvrent des ahbbgs et des informations trés variées.
Force est de constater que la portée de I'obligatioformation des intermédiaires financiers
ne peut étre comprise par I'emploi de cette sexjeession, a moins de préalablement la
définir en la délimitant tres précisément, par agipan a d'autres obligations du méme type :
le devoir général d'information tout d'abord (8s lautres obligations portant sur 'information
ensuite (I1).

|. Obligation d’information renforcée et devoir général d'information

On parle indifferemment d'obligation d'informatidaant pour évoquer l'obligation
générale précontractuelle dinformation qui repgisela plupart des professionnels que pour
renvoyer a différentes obligations d'informationibrécises, propres a certaines situations
ou a certains professionnels. Il serait plus adeéqie parler de «devoir général
d'information » dans le premier cas, afin de ne gadondre avec l'obligation plus précise
des intermédiaires financiers dont il est questioin Certains auteurs ont ainsi parlé
« d'obligation d'information renforcés® depuis l'arréBuon du 5 Novembre 1991 pour

évoquer la seconde.

Dans cet arrét, la Chambre commerciale de la Qimrcassation a établi la
jurisprudence selon laquelle l'intermédiaire financa, quelles que soient les relations
contractuelles qu'il entretient avec son clieng devoir de l'informer des risques encourus
dans les opérations spéculatives sur les marchéterame, hors les cas ou il en a
connaissance. Il s'agit bien d'une obligation d'informationnfercée, puisque celle-ci
s'ajoute a l'obligation générale d'information gléaprofessionnel de la finance et ce,
seulement dans le cas d'opérations spéculativdsesunarchés a terme. Impossible alors, vu
les limites que cette obligation connait, de lafondre avec un devoir général d'information.

En outre, il semblerait que cette obligation nd pais seulement précontractuelle, puisque

23 J.-J. Daigre, « L'information de l'investisssur les marchés spéculatifsR) bancaire et fin.2002, n° 6,
p.352.
24 Cass. com., 5 nov. 194l civ. IV, n° 327,D., 1991, p.269.
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l'information sur les risques encourus porte sug Kdsques liés a certaines opérations. Or,
dans le cadre d'un méme contrat d'intermédiatioantiiére, le client peut réaliser plusieurs
opérations a différents moments. Pour respectée odtigation d'information renforcée, il

faudra alors informer linvestisseur sur les risyeopres a chaque opération avant la

réalisation de chacune d'entre elles.

Depuis I'entrée en vigueur des dispositions trasespt la directive MIF en matiére de
regles de bonne conduite, il faut relativiser |&graations précédentes. Si lI'on peut bel et
bien parler d'obligation d'information renforcée senfondant sur la jurisprudenBeon cela
devient plus compliqué des que l'on se référe @poditions du Code monétaire et financier
ou a celles du Reglement général AMF. En effetpldigations d'information qui incombent
aux intermeédiaires financiers dans ces textestsegmvariées. Elles comprennent a la fois des
obligations de s'informer sur le cliéhet d'informer celui-é°. L' article 19 § 3 de la directive
MIF montre cependant que celle-ci établit plutéé wiligation générale pesant sur le PSI de
fournir & son client des informations appropriéegpermettant de comprendre la nature et les
risques associés au service et aux instrumentadies envisagés.Le principe central se
trouve a larticle L. 533-12 CMF. Il s'agit de [iglation de délivrer une information au
contenu exact, clair et non trompeur quelle quelamature du client, afin que celui-ci puisse
prendre des décisions d'investissement en touteagssance de cause. D'apparence générale,
cette obligation d'information est tout aussi peradisée que celle issue de la construction
jurisprudentielle. En effet, il s'agit d'atteindiebjectif qui consiste en la connaissance et la
compréhension par le client de l'opération envisadgér, cela n'est possible que par la
communication d'informations adaptées a la compétate l'investisseur, ce que confirme
I'existence de différents niveaux de protectionfenction du groupe de clients auquel

l'investisseur appartient (client de détail, clipnbfessionnel, contrepartie éligible).

L'obligation d'information porte, que ce soit dd@ cadre de la jurisprudenBeonou
dans celle de l'ordonnance du 12 Avril 2007, sufolarniture d'informations relatives aux
risques et a la nature des opérations financi&tesne peut donc se confondre avec la simple
obligation précontractuelle d'information ou le dewgénéral d'information qui s'imposent a

tout professionnel, en ce sens gu'elle ne pésespalement sur le prestataire avant la

25 Art. L. 533-13, l et I, CMF.

26 Art. L. 533-12 Il CMF.

27 D. Servais (Réal.;ommentaire J. Mégret : Politiques économique®eiages — Intégration des marchés
financiers 3¢ éd., Editions de I'Université de Bruxelles, 2007 242.
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conclusion du contrat ou au moment de sa conclusiams pour toute la durée de celui-ci et
est propre a la profession de prestataire de ssruiinvestissement. Mais une derniére
distinction s'impose pour mieux appréhender cditigation particuliére.

Il. Obligation d'information et autres obligations portant sur l'information

« De l'information objective & I'orientation dansdgoix il n'y a parfois qu'un pas™
Cette seule phrase suffit a expliquer toute l'amilbdg qui se trouve entre l'obligation
d'information et, principalement, les devoirs dens®il et de mise en garde. D'aucuns les
distinguent tous les uns des autres (A), le probléésidant dans le fait que tous les auteurs
ne leur donnent pas la méme portée, d'autres veientes devoirs différents degrés de

l'obligation d'information (B).
A. Devoirs de conseil et de mise en garde

Distinguer l'information, le conseil et la mise garde est chose difficile et source
incessante de désaccords. Une partie de la dostenénd pour dire que ces notions sont
toutes différentes, mais les auteurs faisant pddiee courant n'en tirent pas tous les mémes
conséquences. Ainsi, linformation consiste porer a la connaissance du client des
eléments d'information de facon purement objectiv@récise, en vu de lui permettre de
décider en toute connaissance de cau$tll s'agit d'éclairer le consentement du clientwn
prodiguant lesdites informatiori8 Mais si l'intermédiaire incite son client & premdelle
décision plutét qu'une autre, il glisse alors surdrrain du devoir de conseil. Le consell
entraine un véritable jugement de valeur, un awisce qu'il convient de faire ou de ne pas
faire.** En outre, linformation et le conseil auraient |égeent pour différence, selon
certaing?, que la premiére soit d'ordre général et préalabilexécution du contrat, tandis que
le conseil serait occasionnel, donné en fonctiom loesoins pour tel projet. Pour d'autres,

cependant, la particularité du conseil serait des'mescrire que dans le cadre de certains

28 J. Huet, « Responsabilité civileRTD Civ, 1986, p.369.

29 R. Hattabthése prég.n° 41.

30 X. DelpechD., 2006, p.2395, obs. sous Cass. com., 19 sept. Z0AB8&ts) Aff. Bénéfic.

31 R. Hattabthése préc¢.n° 31.

32 B. Vigneron, « Quels recours pour les épargnadotisnes des aléas de la bourse Drait et Patrimoine,
Janvier1997, p.51.
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contrat§®, dont le conseil en investissement financier, euntétre donné que sous réserve

d'une rémunération propre et aprés que le cliitraéme sollicité l'intermédiairé’

Quant a la mise en garde, elle consiste pourdesuiers a attirer I'attention de leur
client sur les dangers de telle opératipsur les risques liés & un crédit, par exemgle.\&
donc au-dela de l'obligation d'informatistricto senspymais ne va pas jusqu'a orienter le
client, contrairement au devoir de conseil. Il g'aune obligation intermédiaire, entre le
conseil et linformation neutre. Pour le PSI, lasenien garde est donc un véritable
avertissement sur les risques des opérations guilBaitent réaliséf.En ce sens, elle parait
correspondre a l'obligation prétorienne qui incorab& intermédiaires financiers d'informer
leurs clients sur les risques liés aux opératipgsgatives envisagées. Pour certains auteurs,
il est bien question d'une obligation de mise emigalans ce cd$.Mais ce n'est pas aussi
simple, puisque pour certains de ces mémes autehligations de mise en garde et de

conseil s'inserent dans le cadre plus générabbigiation d'information.

Cependant, ce sont principalement pour les olidigatd'information et de conseil que
la jurisprudence entretient la confusion. Les deottons sont en effet tres souvent assimilées
par les juges du fond, allant parfois jusqu'a eygides termes d'obligation d'information
et de conseib. La Cour de cassation, en revanche, n'entregp@stla confusion, ne parlant
toujours en ce domaine qual'@bligation d'informatiorns. En droit boursier, il est donc plutot
guestion d'obligation d'information, alors qu'undgprudence assez proche en droit bancaire
parle dobligation de mise en gard®.En pratique, la jurisprudence montre que la
responsabilité de l'intermédiaire est engagée gugle soit la notion employée par les juges.
Pourtant, une pluralit¢ de notions pourraitpriori entrainer une pluralité de régimes.
L'absence de conséquences quant a la solutioruesfgar les juges tend a appuyer la these
selon laquelle il n'y aurait peut-étre qu'une samgifférence de degrés entre certaines de ces

notions.

33 M. Storck, « Les obligations d'information, dmseil et de mise en garde des prestataires deeserv
d'investissement Bull. Joly Bourse2007, n° 3, p.313.

34 H. de Vauplane, « La responsabilité civile adesrmédiaires »RD bancaire ebourse, 1999, n° 76, p.230.

35 R. Routierpp. cit, n°® 351.12.

36 R. Hattabthése prég.n° 45.

37 M. Storck, « Les obligations d'information, denseil et de mise en garde des prestataires déceserv
d'investissement Bull. Joly Bourse2007, n° 3, p.314.

38 Cass. ch. mixte, 29 juin 2007: Juris-Data n°72089908D., 2007, p. 1950, obs. V. Avena-Robardet,
p.2081, note S. Piedeliévre.
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B. Une différence de degrés

Pour une partie de la doctrine, s'il existe biere wifférence entre les obligations
d'information, de conseil et de mise en gardegeaglhe serait qu'une différence de degrés et
non de nature”® Les termes « obligation d'information » sont igitendus de facon
extrémement large. Ces auteurs se fondent surdg dommun des contrats et de la
responsabilité civile contractuelle. Selon le premon aurait un cadre général de I'obligation
d'information dans lequel s'insereraient le remssigent, le conseil et la mise en garde, avec
pour seule différence une gradation dans l'intéreit|'obligatiorf® Pour le second, il faudrait
distinguer au sein de l'obligation d'informationsianple obligation d'information générale,
gu'on qualifie parfois d'obligation d'informatiommode d'emploi », l'obligation d'information
spéciale qui consiste en une information persos@alivisant a alerter le client en cas de
besoin, et l'obligation de cons&ilPour cet auteur, I'obligation issue de la jurisignceBuon
correspondrait a l'obligation d'information spéejatju’il appelle «evoir d'alerte». Mais
I'emploi du terme « alerte » est aussi problématique celui de l'expression « obligation
d'information ». En effet, il est nécessaire deogas/il s'agit d'un devoir d'alerte générale ou
bien d'un véritable devoir d'alerte ponctuelleawisa prévenir le client des que de besoin tout
au long de la relation contractuelle et frOlantsaies limites du principe de non immixtion
qui pese sur l'intermédiaire. Si I'on veut vraimetiliser le terme « alerte », alors I'obligation
consacrée par la jurisprudenBaon correspond au devoir d'alerte générale et préfahir
les risques éventuels portant sur des opératio@sulgiives données et non a un devoir
d'alerte ponctuelle, comme c'est parfois le casnatiere d'appel & couverture. Préférons
toutefois les termes « obligation d'information foeoée » ou « obligation d'information
personnalisée », qui correspondent parfaitemeldéequi sous-tend cette jurisprudence, a

savoir la prise en compte de la compétence et denlaaissance dont dispose l'investisseur.

L'ancien article 322-64 du Réglement général AMiBpadsait que de devoir

d'information et de conseil comporte la mise endgacontre les risques encoursiset

39 M. Storck, « Les obligations d'information, denseil et de mise en garde des prestataires déceserv
d'investissement »Bull. Joly Bourse,2007, n° 3, p. 311; J.-J. Daigre, «La respongabilivie de
l'intermédiaire financier en matiére d’'ordre de ksmiet de couverture Banque et Drojt2000, n° 70, p.5-6;
M. Fabre-Magnarthése prég.n° 221.

40 M. Storck, « Les obligations d'information, dmseil et de mise en garde des prestataires dieeserv
d'investissement Bull. Joly Bourse2007, n° 3, p.311.

41 J.-J. Daigre, « La responsabilité civile det€rmédiaire financier en matiére d'ordre de boetsge
couverture »Banque et Droit2000, n° 70, p.6. )

42 H. de Vauplane et J.-P. BornBtpit des marchés financier8™ éd., Litec, 2001, n° 991-1.
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participait a la confusion entre les différents rdsgou notions. L'ordonnance du 12 Avril
2007 a introduit de nouvelles précisions. Elle id@gie les services de conseil en
investissement et de gestion de portefeuille peutdmpte de tiers des autres services des
PSI1.* Dans les deux cas, les intermédiaires doiventqstnir auprés de leurs clients
d'informations portant sur leurs connaissanceswgtéxpérience en matiere d'investissement.
Cela leur permet ensuite de réaliser, dans le grecais, un test d'adéquaticuiability tes}
pour ne proposer a leurs clients que des instrusrfargnciers adaptés et, dans le second, un
test du caractére approprié des produits et senfinanciers. Il s'agit de tests similaires a
celui que doivent effectuer ldsroker-dealersameéricains afin de remplir leur devoir de
conseil selon Iauitability doctrineet ne recommander ainsi a leurs clients que demaabu
titres appropriés au regard de leur situaffbilais en I'absence de communication de telles
informations par le client, les PSI francais doivg€abstenir de recommander des instruments
financiers ou de fournir un quelconque service d@nsadre des services de conseil en
investissement et de gestion de portefeuille peucdmpte de tiers, tandis qu'ils doivent
mettre en garde leurs clients avant de leur folenservice en question quand il s'agit d'autres
services. On retrouve donc ici les devoirs de dbretede mise en garde, parfaitement
distincts. A l'article L. 533-12 Il CMF, c'est I'lifpation d'information personnalisée portant
sur les risques et la nature de l'opération enegsamie I'on retrouve. La directive MIF et les
dispositions francaises l'ayant transposée sembtamt parfaitement distinguer les situations
dans lesquelles le prestataire de services d'isgestent doit informer son client, le
conseiller et le mettre en garde. Il s'agit petg-&fune simple différence de degrés au sein
d'une obligation plus générale d'information. Magsqu'il faut retenir, c'est que ces différents
devoirs ont un champ d'application désormais biéstindt en ce qui concerne les

intermédiaires financiers, depuis le ler Novemi@@72

Section Il : Champ d’application ratione materiae

Il s'agit principalement de se concentrer sur lifabon d'information dite
personnalisée que I'on trouve dans la directive &tIRon sur les obligations de conseil et de

mise en garde ou les obligations d'information @pé&cifiques également présentes dans ce

43 Art. L.533-13 l et Il
44 P.-H. Conac, « Les devoirs d'information deuéstisseur sur les marchés spéculatifs aux EtaisstJRD
bancaire et fin.2002, n° 6, p.354.
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texte, bien que tout manquement a l'une d’entresefuisse en principe engager la
responsabilité de l'intermédiaire selon un régielativement similaire. Il est en effet plus
intéressant de comparer cette obligatio(il) & I'obligation d'information renforcée de la
jurisprudencdduon(l), tant elles semblent proches tout en ayarcthamp d'application assez

différent.

l. L'obligation d'information dans la jurisprudence Buon

Trois principes ont été dégagés par l'arrét rdadu Novembre 1991 par la Chambre
commerciale de la Cour de cassafidii.s'agit de la généralité de la formule, puistie'eaut
pour tout type de convention conclue entre un inégliaire financier et son client, de la
limitation de la solution aux opérations spécukeisur les marchés a terme et de I'exception
de connaissance, car cette obligation disparasgle le client est un investisseur averti.
L'objet de cette jurisprudence est donc large,quietle porte sur les risques, et s'applique
guelle que soit la relation contractuelle en ca#ge Mais son champ d'application matériel

connait une limite importante du fait de la cormtitd'opérations spéculatives (B).

A. L'indifférence quant & la relation contractuelle

La généralité de l'attendu de principe de l'aBébn vient de l'affirmation que
l'obligation d'information sur les risques, s'agids d'opérations spéculatives, pése sur
l'intermédiaire financier quelles que soient les relations contractuellesesan client et sa
banque».*” Méme le simple teneur de compte y est donc souBmistevanche, la question
s'est posée de savoir si cette obligation s'apgliqavec la méme intensité quel que soit le
contrat liant l'investisseur & l'intermédiaffeEn effet, un arrét ayant précédé la jurisprudence
Buona pu semer le doute & propos du simple dépositeitiéres’® La Chambre commerciale
avait jugé que le dépositaire devait informer sdient des évenements se rapportant
directement aux titres, mais n'engageait pas spomeabilité pour manquement a son

obligation d'information en ne lui signalant pasicaffectant plus généralement 'ensemble

45 Art. L. 533-12 Il CMF; Art. 314-33 RG AMF.

46 Cass. com., 5 nov. 199dréc.

47 Idem.

48 J.-J. Daigre, « L'information de l'investisseur les marchés spéculatifsRD bancaire et fin.2002, n° 6,
p.353.

49 Cass. com., 9 janv. 199%imoneau JCP G 1990, Il, 21459, note J. Stoufflet.
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du marché, le marché du titre ou la société ayamis des titres>® Malgré des arréts
postérieurs & l'arré@Buorr’ pouvant entrer dans la ligne de la jurisprudeSg®moneau il
semble toutefois impossible d'affirmer que celastiture une véritable position générale de la
Cour de cassation ayant vocation a distinguer datreelations contractuelles pour varier
l'intensité de l'obligation d'information qui s'imge aux intermédiaires. En effet, si rien dans
la jurisprudence de la Haute juridiction ne s'ogpadune telle idée, rien ne semble non plus
suffisamment la conforter pour le moment. Quoilaari soit, I'arréBuona instauré ce qu'on
pourrait appeler une obligation d'information minim de l'intermédiaire au bénéfice de son

client, quel que soit le contrat qui les lie.

C'est dés l'origine de la relation contractuelle tg PSI doit exécuter son obligatfn.
Sur ce point, il n'y a ni doute ni débat. Pourtéetiecours au visa de l'article 1147 du Code
civil dans l'arréBuonet tous les arréts ayant suivi n'‘est pas sanstsudei réactions, voire de
vives critiques. Le fait de se fonder sur l'artitled7, coeur de la responsabilité contractuelle,
semble sous-entendre la nature contractuelle lggkdion, alors méme que celle-ci, exécutée
en partie avant le début de la relation contratgpalest au mieux que précontractuelle. Mais
de telles remarques ont trait a la nature de lporesabilité encoure par le PSI et seront donc

développées plus tard

B. La nécessité d’opérations spéculatives

L'arrétBuoncomporte en fait deux solutions. La premiere asén un rappel de la
jurisprudence antérieure sur l'impossibilité pdinvestisseur d'invoquer le défaut d'appel a
couverture par l'intermédiaire pour engager laagaspbilité de celui-ci. La seconde est celle
déja évoquée ayant instauré I'obligation d'inforamapersonnalisée. Cet arrét a distingué ces
deux guestions tout en montrant en quoi elles d@takimement liées. Leur point commun se
trouve étre la présence d'opérations spéculatiaes h plupart des affaires. Il s'agit donc de
voir quelles opérations recouvre exactement IspuadencdBuon (1) et les points de contact

entre I'obligation d'information et I'appel a coriuee (2).

50 J.-J. Daigre, « L'information de l'investisseur les marchés spéculatifsRD bancaire et fin.2002, n° 6,
p.353.

51 Cass. com., 3 juill. 2001RJDA 1/2002n° 80, p. 59; CA Paris, 4 Janv. 200BD bancaire et fin.2000,
p.182; CA Lyon, 28 Mars 2002, Juris-Data n° 2002112,

52 Cass. com., 2 nov. 1994, arrét 194B#|. n° 319;RIDA1195/1, p.27, note M.-C. Piniot.
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1. Opérations spéculatives et opérations complexes

Depuis le krach de 1987 et avec le développementadprotection de la partie
« faible », le contentieux général relatif a I'ghlion d'information s'est intensifié en droit
financier, sous les nombreuses demandes dinvastissiécus désireux de combler leurs
pertes. Les juges ont donc été soucieux de circoade champ d'application de l'obligation
d'information en ce domaine, afin de ne pas faggep sur les intermédiaires financiers les
risques et aléas inhérents aux marchés financiéexi explique le cantonnement de
l'obligation d'information portant sur les risquagx opérations spéculatives. Pourtant, la
spéculation apparait elle-méme inhérente aux marma@nciers. On ne voit alors pas en quoi
limiter l'application de cette obligation aux opé@as spéculatives serait une véritable
limite.>® Mais c’est oublier qu'il existe un certain nomhfepérations non spéculatives, dont
les opérations boursiéres classiques réaliséeleswomptes de titres.Le banquier teneur
de comptes de titres n'est pas tenu, en I'abseénpérations spéculatives, a une obligation de
mise en garde envers son cliert ka solution est claire et a été récemment confiraigns
la fameuseAffaire Bénéfic® Elle se comprend par le fait que les opératiorécisiatives
comportenta priori plus de risques pour linvestisseur, surtout lefgme. Elles sont

€également souvent plus complexes.

En outre, la Cour de cassation parle depuis 199bpérations spéculatives sur les
marchés a terme et non de toute opération spéculative. Or, @as< chotions associees,
puisque différentes, devraient en principe étre glémentaires et limiter encore un peu plus
le champ d'application matériel de l'obligatiomfiirmation évoquée. kin marché a terme
est un marché sur lequel le dénouement des opéasapour les deux parties n'a pas lieu
immédiatement mais a échéance [...], [alors] quespeculation renvoie aux motivations de
linvestisseur>®, & savoir : réaliser un profit du fait des vadas de cours. On peut dés lors
avoir une opération spéculative qui ne soit pabsé@asur un marché a terme si le réglement

s'est fait au comptant.

53 J.-J. Daigre, « L'information de l'investisseur les marchés spéculatifsRD bancaire et fin.2002, n° 6,
p.353.

54 Cass. com., 14 déc. 2004, n° 03-10.099, publigutletin;D., 2005, AJ p.360.

55 Cass. com., 19 sept. 2006, n° 05-14.344, Juata-D° 2006-035004 ; Cass. com., 19 sept. 200@5n°
14.304, Juris-Data n° 2006-035003 ; Cass. comsep®. 2006, n° 04-19.522 ; Cass. com., 19 sep®,200
05-14.343 Cass. com., 19 sept. 2006, n° 05-15.368D;bancaire et fip.2007, n° 1, p.43, note S. Torck ;
D., 2006, p.2395, obs. X. Delpech.

56 S. Bonfilsthése prég.n°© 223.

18



Est-ce a dire que I'opération doit étre spéclgagivréalisée sur un marché a terme ou
bien que ces deux éléments sont alternatifs ? &wdai, dans la solution de 2004, les juges
n'‘ont pas évoqué les marchés a terme. Dans le coigug&mis en ligne sur le site de la Cour
de cassation suite aux cing arréts rendus daredie cle Affaire Bénéficil est précisé qu'il
s'agit d'une simple confirmation de la jurisprudenonstante en la matiere et seuls les termes
« opérations spéculatives sont utilisés. La jurisprudence semble donc seitcontenter
d'opérations spéculatives, méme si celles-ci cpordent essentiellement, en pratique, a des
opérations sur des instruments financiers & t&tmsoit simplement considérer ces deux

conditions comme alternatives.

Peut-on assimiler les opérations spéculativessabdérations complexes ? En effet, la
distinction entre opérations spéculatives et natuiatives effectuée par la jurisprudence se
justifie non seulement par les plus grands risdigssaux premiéres, mais aussi par la plus
grande complexité de celles-ci par rapport aux rsges, tout du moins pour l'opérateur
profane. Mais toute opération spéculative n'estquasplexe, et inversement. On ne saurait
donc assimiler les deux notions, méme si c'estusesgmblent avoir fait certains juges du

fond dans Affaire Bénéficavant de voir leurs arréts casses sur ce point.

2. Opérations spéculatives et appel a couverture

Parallelement, une autre confusion a longtempsfaité, a laquelle la Cour de
cassation a mis un termd.ll s'agissait de lidée selon laquelle I'obligatio‘appel &
couverture était édictée dans l'intérét du clidntjee le défaut d'appel pouvait entrainer la
responsabilité de l'intermédiaire. En fait, celiest édictée dans l'intérét de l'intermédiaire et
de la sécurité du march&ll s'agit d'une obligation professionnelle dontialation engage
seulement la responsabilité disciplinaire de lfimediaire®® Mais si l'intermédiaire n'engage
pas sa responsabilité envers l'investisseur posguédéfaut d'exigence de couverture, il peut
I'engager pour ce méme manquement sur le fondedeetibbligation d'information sur les
risques encourus. Le défaut d'exigence de la caureea en effet été vu par les juges comme

une abstention pouvant également constituer unkatiio de l'obligation d'information

57 J.-J. Daigre, « L'information de l'investisssur les marchés spéculatifsRD bancaire et fin.2002, n° 6,
p.353.

58 Cass. com., 8 juill. 2003Bull. Joly Bourse2003, note L. Ruet, p.599CP E 2003, n° 1589, note Ph.
Goutay.

59 F. Auckenthaleroit des marchés de capitauxGDJ, 2004, n° 896.

60 T. Bonneau et F. Drummonidroit des marchés financigrg®™ éd., Economica, 2005, n° 382.
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renforcée. Toutefois, le défaut d'appel a couvertne peut bien sdr constituer un tel
manquement qu'en présence d'opérations spéculativéss marchés a terme. C'est ici que se
trouve le point de recoupement de ces deux quesjimdiques. La Cour de cassation a
donné en 1991 une solution a la premiere quededajt que le client ne puisse pas invoquer
le seul défaut d'appel a couverture pour engagersigonsabilité civile de son intermédiaire,
pour la contrebalancer aussitét dans le méme surrde deuxiéme point. En permettant audit
client, en pratique, de se retourner contre letataise dans de nombreuses affaires ayant trait
a la couverture et a I'obligation d'informatiorieed en quelque sorte limité la portée que cette

solution aurait pu avoir.

Ces deux obligations, bien qu'intimement liéessdkes faits, n'en demeurent pas
moins parfaitement autonomes. Ainsi, en s'acquiti@nson obligation d'appel a couverture,
I'intermédiaire ne s'exonere pas automatiquemesbdebligation d'information, et ce méme
dans le cas d'opérations spéculatives sur les @sklerme. En outre, cette jurisprudence ne
change en rien la nature de la couveffyunauisqu'elle se fonde sur I'obligation d'inforrati
Celle-ci demeure bien dans l'intérét de l'interraiédiet de la sécurité du marché, et non dans

celui du client.

Que penser, alors, de ces deux récents arrétaigedndseulement deux semaines
d'intervalle par la Chambre commerciale dans déiaires différentes ? Le premférest un
arrét de cassation, tandis que le se@best un arrét de rejet. Mais les deux sont rendns d
le cadre d'un manquement a l'obligation d'appeluverture, aux visas des articles 1147 du
Code civil et L. 533-4 CMF tel que rédigé avantdannance du 12 Avril 2007. Malgré
I'ancienne rédaction de l'article L. 533-4 CMFudlans pensent qu'il y a « un peu de MIF »

dans ces arréts. Il semble donc plus adapté de élsquer dans ce cadre.

61 H. de Vauplane et J.-P. Bornap, cit, n°® 933.

62 Cass. com., 12 févr. 200®:, 2008 AJ. 689, obs. X. Delpeclroit et Patrimoine Hebdo, 2008, n° 692, 9
Auvril, p.1.

63 Cass. com., 26 févr. 2008, n° 07-10.761 : publiébull.; D., 2008, p.776, obs. X. DelpectDépéches
JurisClasseur29 Février 2008, p.316.

20



Il. L'obligation d'information dans la directive MI F

La directive MIF poursuit un double objectif afitlatteindre la libéralisation de la
concurrence voulue par la Commission et le CongeillUnion européenne. Il s'agit de
I'harmonisation des regles de conduite et du reafoent de la protection des investisseurs.
La premiére est nécessaire a une véritable comaarentre les intermédiaires. Le second en
est son inévitable corollaire, afin que les PStié®urnent pas cette concurrence a leur profit.
La protection du client serait dailleurs l&tmotiv de ce texte selon certaffisPourtant, il
s'agit plutét de trouver un équilibre appropriérenin niveau d'information suffisant des
investisseurs, afin qu'ils prennent leurs décisiemgoute conscience et connaissance, et des
obligations pesant sur les PSI qui ne soient nirdgortionnées ni déraisonnabfé€omme
l'information personnalisée de la jurispruder®gon l'information exigée par la directive
MIF doit étre donnée en temps utile, c'est-a-duanala conclusion de la convention ou avant

la fourniture du service. Mais son champ d'applcamatériel différe.

Qu'il s'agisse de n'importe quelle informationgée depuis I'entrée en vigueur de
l'ordonnance du 12 Avril 2007, celle-ci ne se lenias aux seules opérations spéculatives.
Surtout, I'obligation d'information personnaliséel@rticle L. 533-12 Il CMF, qui est la plus
proche de celle issue de la jurisprudeBoen se distingue précisément de cette derniere sur
ce point. Elle ne connait aucune limite quant agd@amp d'application matériel. En outre, son
objet est également plus large. En effet, |'obilagatprétorienne a pour objet les risques
encourus liés aux opérations envisagées. C'eseragat le cas de l'obligation du Code
monétaire et financier. Mais cette derniére va jusg en précisant que le client, a travers la
communication des informations nécessaires, doihprendre «d nature du service
d'investissement et du type spécifique d'instrurfirabhcier proposé ainsi que les risques y
afférents». L'article 314-18 du Reglement général AMF @écsur quels éléments les
différentes informations doivent porter et reprémdontenu du Il de l'article L. 533-12 CMF.
Les deux textes vont donc plus loin que la juridence en ne reprenant pas les limites que
cette obligation connaissait en France depuis 1981élément, toutefois, semble rappeler la

condition des opérations spéculatives, mais neafaifond qu'accentuer cette différence. I

64 J. Ansidei, E. de Fournoux et P. Laurdéitective MIF — Construire le marché financier epéen Revue
Banque Edition, 2007, p.116.
65 D. Servais (Réal.pp. cit, n° 242,
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s'agit de la référence a un service portant surdtesiruments financiers non complexe®
L'obligation de mettre en garde le client sur leracéére inadapté du service ou de
linstrument choié¥ n'a ainsi pas lieu d'étre en matiére de servieeédution simpf® sous
certaines conditions énoncées, notamment le fdit gfagisse d'instruments financiers a

caractére non complexe.

Certains auteurs se demandaient apres I'édict®nl'atdonnance quelle serait
l'influence des nouveaux textes sur la jurisprudean matiere de couverture des ordres
passés sur les marchés a tefthi.semblerait que dans deux arréts rendus en betdé

d'année 2008 la Cour de cassation ait tenté d'y répondre.

Le premier arrét reprend le contenu de l'article58B3-4 CMF dans son ancienne
rédaction et conclut que le PSI, quelles que s@estrelations contractuelles avec son client,
est tenu de s'enquérir de la situation financiérecelui-ci, soit une solution en contrariété
totale avec celle adoptée par la cour d'appel deaDgui se fondait sur I'absence de mandat
de gestion pour justifier le fait que la sociétégpataire n'avait pas I'obligation de vérifier le
patrimoine de sa cliente. L'appel de couverturedalas cette espéce aucune incidence. Mais
peut-étre est-ce parce que la société avait bitéisa cliente a reconstituer la couverture...
Néanmoins, cet arrét, bien que rendu au visa dticleaayant été abrogé par I'ordonnance du
12 Avril 2007, a pour certains un « golt de MIFen, ce que la solution et l'attendu de
principe reprennent au fond le contenu de l'articl633-13 | CMF version nouvelfé.ll est
vrai que cet arrét fait penser a une dispositiodaddirective MIF, d'autant plus que cette
solution, totalement nouvelle dans ce domaine,amnait pas de précédents. Cependant, sa
solution differe justement de l'articlé cité darmlément essentiel. Le propre de l'article
L. 533-13 CMF est de distinguer, aux | et I, erdiiérents services d'investissement et donc
entre différentes relations contractuelles pouviantun intermédiaire & son client. Or, l'arrét
de la cour d'appel de Douai a été cassé a cauda gdse en compte de la relation
contractuelle et de la distinction effectuée ehitnee (le mandat de gestion) et les autres. Le

« point phare » de cet attendu réside en effet Banwrceau de phrasequelles que soient

66 Art. L. 533-13, Ill, 1° CMF.

67 Art. L. 533-13, Il, al. 2 CMF.

68 B. de Saint Mars, « Conflits d’'intérét et régliesconduite : Quels impacts de la directive MIFlewcadre
francais ? »Bull. Joly Bourse2007, p.630.

69 A.-C. Muller, « Modification du Réglement génédiF », RD bancaire et fin.Mai-Juin 2007, p.36.

70 Cass. com., 12 févr. 2008, préc.

71 X. DelpechpD., 2008 AJ. 689.
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ses relations contractuelles avec son clien®i I'on veut rapprocher cette solution d'unieeau
qui nous est familiére, il s'agit plutét de cekdenue par la jurispruden8ronque de celle
issue de la directive MIF, sauf a vouloir insisser I'obligation de s'informer du PSI. Mais
celle-ci était dans les faits également sous-entempar la jurisprudence francgaise, puisque le
prestataire, devant savoir s'il avait affaire aopérateur profane ou averti, devait s'informer
sur ce dernier, sans toutefois aller jusqu'a perdnnaissance de la situation financiére de

celui-ci.

Le second arrét ressemble de prime abord a utablkerirevirement de jurisprudence
en matiére de responsabilité de l'intermédiairarfaier pour défaut d'appel a couverture. Cet
arrét de rejet est également rendu aux visas tiefearl147 du Code civil et L. 533-4 CMF
version ancienne. La encore, les faits sont antéria I'entrée en vigueur des dispositions
nouvelles du Code monétaire et financier. Il estsaguestion de couverture, a la différence
gue cette fois-ci la solution de l'arrét porte bgem ce point. La cour d'appel de Paris avait
rejeté la responsabilité de l'intermédiaire pounqueement a son obligation de couverture en
reprenant la jurisprudence selon laquelle I'obicgatde couverture n'est édictée que dans
l'intérét de l'intermédiaire et de la sécurité darché et non dans celui du client. A part un
arrét qui avait fait beaucoup de bffitcette jurisprudence était constante et rien ne/gio
laisser croire que l'arrét rendu en second degraitseassé, sauf sur le motif que ce
manguement constituait également une violation'asdidation d'information pesant sur le
PSI. Pourtant, l'attendu de l'arrét de la Chamlbrancerciale ne reprend pas la formule de
l'arrétBuon ni celle de l'arrét du 8 Juillet 20631l se fonde sur I'obligation de diligence qui
incombe a l'intermédiaire, ainsi que celles I'eregag a romouvoir au mieux les intéréts
de son client et I'intégrité du marchkeéPlus que dans le premier arrét, cette formupete
la facon dont la directive MIF a particulieremensisté sur les regles de bonne conduite et
que l'on retrouve notamment dans l'article L. 533€MF et, dans une rédaction quasiment
similaire a celle de l'attendu, dans l'article 3l4u Reglement général AMF. Ce qui est
intéressant dans cette espéce n'est pas tantitemewnt sur la finalité de l'obligation de
couverture, qui n'en est peut-étre pas un, guademnement et le fondement de la solution. Il
s'agit en effet d'un manquement a l'obligation gBhpa couverture mais dans le cadre

d'acquisition de titres spéculatifs. L'arrét n'éw®ga aucun moment un quelconque

72 Cass. com., 14 janv. 20@rja : Banque et DroitMars-Avril 2003, p.33, obs. H. de Vauplane el.J.-
Daigre;Bull. Joly Bourse2003, p.254, note L. Ruet.
73 Cass. com., 8 Juill. 200BCP E 2003, n° 1589, note Ph. Goutay.
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manquement a l'obligation d'information. Mais caluiest peut-étre sous-entendu et
caractérisé par le défaut d'appel a couvertures tlatignée de la jurisprudence rendue en la
matiére. Voild pourquoi ce revirement n'est perg-gias si déstabilisaif. Il demeure
toutefois trés intéressant, ne serait-ce que pdsprit de la directive MIF » qu'il semble
apporter a la jurisprudence, dans une espece daitesont antérieurs a I'entrée en vigueur

de l'ordonnance l'ayant en partie transposée.

Quant au champ d'application personnel de [I'otitiga d'information des
intermédiaires financiers, celui-ci semble asseuilaire dans la jurisprudence et dans la
directive européenne, du fait d'une distinction,sain des investisseurs, entre différentes

catégories d'épargnants bénéficiant de différemtsésd de protection.

Section Il : Champ d’application ratione personae

C'est avec lavenement du consumérisme que s'éstloppée [I'obligation
d'information. Organisée contre le cocontractantoiisommateur, la protection de la partie
« faible » s'est construite sur une oppositioneptiofessionnels et non professionnels. Si
c'est a I'encontre des risques du marché et n@meéohtre de l'intermédiaire financier qu'est
organisée la protection de l'investiss@utobligation d'information pése cependant surelui

tant que professionnel du monde financier (1) étédficiein finea son client (I).

|. Le débiteur de I'obligation

Le débiteur de l'obligation d'information est tirmédiaire financier. Mais il s'agit
d'un terme large, qui ne correspond d'ailleurs @patement a ceux employés tant par la
jurisprudenceBuon que par la directive MIF. Le terme « d'intermédiat s'explique par le
fait que le professionnel de l'investissementait'@utrefois considéré que comme un simple
exécutant des ordres de son cli&msans marge de manoeuvre particuliére et ne fssant

pas d'éléments d'information a ce dernier. Le necauce professionnel s'expliquait par le

74 X. Delpech, note sous Cass. com., 12 févr. 2DQ&008, p. 776.

75 T. Bonneau et F. Drummonaf. cit, n° 466.

76 J.-J. Daigre, « L'information de l'investisssur les marchés spéculatifsRD bancaire et fin.2002, n° 6,
p.352.
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monopole légal des agents de change. Dans Bt la Cour de cassation a sensiblement
modifié cette vision de l'intermédiaire, qui n'‘dgéisormais plus un « simple intermédiaire ».
Pourtant, dans ce méme arrét, c'est au banquietleqdait référence, et non a tout
intermédiaire financier. Mais la Cour de cassatlentendait ainsi et les arréts ayant suivi,
tant des juges du fond que de la cour régulatdnejndifferemment employé les termes de
« professionnel », « banquier » (fournissant desices d'investissement), «intermédiaire
financier » et « prestataire de services dinvestient ». En outre, lindifféerence de la
jurisprudence a la nature de la relation contrdietliant cette personne a son client confirme
le fait que cette obligation d'information s'impa@seous, tant les teneurs de comptes de titres

gue les mandataires.

Les directives européennes, que ce soit la dmecMIF ou la directive dite
d'applicatiori” édictée afin de préciser sa mise en oeuvre, n@empl quasiment pas le
« terme de prestataire de services d'investissemdhts'agit de prestataires de services,
certes, mais les différentes regles de conduibblggations s'imposant a ce qu'en France nous
appelons les PSI visent dans les textes europésrentreprises d'investissements ainsi que
les établissements de crédit ayant recu un agrémoemtfournir des services d'investissement.
Pourtant, les dispositions du Code monétaire etnfirer, modifiées suite a l'ordonnance du
12 Avril 2007, parlent bien de PSI. Il s'agit de8mes débiteurs de I'obligation d'information
gue dans les textes communautaires, mais le teramgcais regroupe les entreprises
d'investissement et les établissements de crédééagpour la fourniture de services
dinvestissement® En parlant de prestataires de services d'investisst dans le Code
monétaire et financier et le Réglement général Adiftsi que dans la jurisprudence, le droit
francais démontre l'apparente identité des délsiteler I'obligation d'information dans la
directive MIF et la jurisprudenc8uon Toutefois, on trouve dans le Livre V du Code
monétaire et financier une distinction entre le$ @8re Ill) et les «autres prestataires de
services» (Titres V), dont fait partie le conseiller envestissements financief$Or, les
regles de bonne conduite, dont celle portant sbtidgiation d'information personnalisée, se
trouvent uniquement dans le Titre Ill. L' article341-4, 4° CMF reprend le test d'adéquation
dd en cas de fourniture du service de conseil eesiissement de l'article L. 533-13 | CMF,

puisqu'il est justement question d'un conseillemerastissements financiers, mais l'obligation

77 Directive n° 2006/73/CE du 10 Aot 2006, JOURdBeptembre 2006.
78 Art. L. 531-1 al. 1 CMF.
79 Art. L. 541-1 CMF.
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énoncée a l'article L. 533-12 CMF n'est pas repRseirtant, ce dernier article vise les PSI et
aucun autre type de prestataires. Est-ce a direlgywenseiller en investissements serait
dépourvu d'une telle obligation ? En aucun cas. fQuinit un conseil ne peut qu'étee
fortiori redevable d'une obligation d'information persoiséal qui s'impose a tout prestataire
fournissant un service d'investissement. Enfinfale que le conseil en investissement soit
évoqué dans le Titre Il nous assure qu'une pessgpgicialisée dans ce service ne dispose
pas d'un statut suffisamment différent pour se gronérée de l'obligation d'information due
par les PSI. Cette obligation, comme dans la juidpnce, s'impose a tout prestataire de
services en investissement, entendu dans un sentapfle que le découpage du LIVRE V du
Code monétaire et financier le laisse entendredédldteur de cette obligation est le méme,
gu'il s'agisse de l'obligation prétorienne ou dbligation I1égale issue de la transposition de la
directive MIF. Du coté du débiteur, le domaine pargel de I'obligation d'information est

général. Ce n'est en revanche pas le cas du poinialdu créancier.

Il. Le créancier de I'obligation

Le créancier de l'obligation d'information est imvestisseur sur les marchés
financiers, plus précisément le client du prestatde services d'investissement. Mais il ne
s'agit pas de tout investisseur ni de tout cli@itc'est en opposition avec la notion de
professionnel que celle de consommateur s'estroiestnotons que l'investisseur n'est pas
un consommateur et que c'est en tant qu'interveuarie marché qu'il est protégé, et non en
tant que cocontractant du professiofifieLa définition de linvestisseur ne peut donc se
construire en opposition avec celle du professbriBien plus, le statut de professionnel de
certains investisseurs permet a l'intermédiairarfoier de distinguer parmi ses clients ceux
qui méritent la protection instaurée par le biad'dbligation d'information qui pese sur lui et
ceux qui n'en bénéficieront pas ou a un degré meinilais les investisseurs sont
différemment appréhendés par le droit, que ceesoieur qualité d'opérateur, de clfériu
de détenteur de valeurs mobiliétés sans pour autant qu'il en ressorte une définition
généralé3En outre, la notion d'investisseur est multiple.IBhsence de définition positive

de toutes les catégories d'investisseurs (A), opewe donc appréhender le créancier de

80 T. Bonneau et F. Drummonaf. cit, n° 466.
81 Directive MIF, préc.

82 Directive « transparence », préc.

83 T. Bonneau et F. Drummonaf. cit, n® 465.
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l'obligation d'information renforcée que par oppiosi aux investisseurs a qui ne profite pas

cette protection, ou qui n'en bénéficient que daressmoindre mesure (B).

A. Absence de définition positive

En introduisant la notion d'investisseur qualifi,loi DDOEF du 2 Juillet 1998
aurait consacré l'abandon par le droit frangaidadaotion unique d'investisseur dans les
marchés financier.Constatant une inégalité de fait parmi les ingsstirs, le droit francais
a décidé d'y remédier en adoptanincrégime dualiste, voire pluraliste, applicablexau
investisseurs®® qui permet de répondre aux besoins de protectionedtains investisseurs
moins avisés que d'autres. Mais le principe d'uiséindtion entre les investisseurs, qui
existait déja a I'étrand€r s'est imposé de maniére progressive en droitdianen premier
lieu aux juges de la Cour de cassation. De la isolude l'arrétBuon et de I'exception de
connaissance ainsi affirméel{ars les cas ou il en a connaissangeon a admis I'existence
d'un investisseur profane, opposé a l'investisagarti. De méme, dans la directive MIF, la
protection passe par la classification dans I'iegetmis catégories de clients instaurées par le
texte’®, opposant le client de détail au client professaéret & la contrepartie éligible et

permettant ainsi une application différenciée égges de bonne conduite.

Mais tant la notion d'opérateur profane que cdd#eclient de détail ne peuvent se
comprendre seules. En effet, la premiere s'appméaencretq au regard de la connaissance
gue peut avoir l'investisseur du marché, de I'dpéraspéculative qu'il veut réaliser et des
risques y afférents. Elle ne se définit donc que @aposition a linvestisseur averti,
caractérisé dans le cas ou le client posséde lUaectmnaissance. Quant au client de détail,
bien que défini dans plusieurs textes, il ne lgst par défaut, ce qui rend le recours a la
notion de client professionnel également indisplelesaiinsi, pour connaitre la portée de ces
deux catégories et savoir si elles se recoupemipuk faut donc les appréhender en méme

temps que celles d'opérateur averti et de client ofepsionnel.

84 Loi n° 98-546 du 2 Juillet 1998 portant diverdepositions d'ordre économique et financier (DIFQE
JORF du 3 Juillet 1998, p.10127.

85 M.-J. Experton , «L'investisseur qualifi@yll. Joly BourseMars-Avril 1999, p.140.

86 M.-J. Excpertormpp. cit, p.142.

87 not. aux Etats-Unis dansSecurities Ac{1933) et IeSecurities Exchange Ad434).

88 I. Riassetto et M. Storckp. cit, p.90.
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B. Recours a une définition négative

L'entrée en vigueur de l'ordonnance du 12 Avrd2@yant partiellement transposé la
directive MIF a marqué l'arrivée en droit positéricais des notions de client de détail, client
professionnel et contrepartie éligible (3). Cetegreentation de la clientele, bien que
nouvelle, semble faire écho a la distinction jutisientielle entre opérateur profane et
opérateur averti (1). La superposition déja complds ces deux régimes se compligue encore
avec linstauration de la notion d'investisseurlii@a(2). Il s'agit donc d'appréhender
successivement ces différentes notions pour voteles-ci se recoupent et surtout si la

nouvelle réglementation se trouve sur ce point deafignée de la jurispruden@&uon

1. Opérateur averti et opérateur profane

« Accrédité », «initié », « spécial », « aviséep parfois méme «qualifié?,
l'opérateur averti est tout sauf un investisseafgmre. La distinction entre les deux trouve son
intérét dans l'atténuation de l'obligation d'infatian de l'intermédiaire financier en présence
d'un investisseur averti. La loi MAF du 2 Juill&9B° a consacré la distinction élaborée par
la jurisprudence sans toutefois définir ni la notia'investisseur profane ni celle
correspondant a l'investisseur averti. Car ledfaiil s'agisse d'un investisseuaverti » et non
d'un investisseur professionneb n'est pas certain, tant ce texte insistait auprise en
compte de 4a compétence professionnelle, en matiére de suitinvestissement, de la
personne a laquelle le service est remdt Le droit bancaire distingue également selon la
qualité de I'emprunteur et estime qu'un devoir deemen garde pése sur le banquier
dispensateur de crédit vis-a-vis de lI'empruntewfgme, tandis qu'une simple obligation
d'information lui est imposée vis-a-vis de I'emgeum averti dans le cas ou la banque connait
mieux la situation financiére de ce dernier que °fuiDans le cadre de l'obligation
d'information personnalisée de la jurispruderBaon le fait de fournir un service
d'investissement a un client averti permet au RS§'dxonérer de la responsabilité qui lui
incombe en cas de manquement a cette obligationneoquant |'exception dite de

connaissance.

89 R. Hattabthése prég.n° 375.

90 Loi n°® 96-597 du 2 Juillet 1996 de modernisaties activités financieres (MAF).
91 Art. L. 533-4 CMF ancienne version.

92 Cass. ch. mixte, 29 juin 2007, préc.
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L'appréciation du caractere averti ou non dedstigseur s'effectue en principe lors de
la conclusion de la convention, par exemple lors|'deverture du compt®, puisque
l'intermédiaire doit s'acquitter de son obligatidés |'origine de la relation contractuéfle
bien que celle-ci lui incombe tout au long de ladélation. Car la qualité du client peut varier
au cours de la relation contractuelle, en fonctamt de I'opération elle-méfieue de son
expérience grandissante avec le temps. Le client anerti, et donc profane, peut ainsi
devenir averti a force d'opérations similaires iségls sur les marchés ou étre considéré
comme averti vis-a-vis d'une autre opération, gutrestant profane dans le domaine de la
premiere. Subjective et relative, la notion d'inigsgur averti n'est donc pas immuable. C'est,
par la force des choses, également le cas de lanndtopérateur profane, qui lui est

intrinsequement liée.

Cette appréciation doit étre réalisée selon uraysain concretoen utilisant une
approche multi-criteres, car aucun critere n'estuia seul suffisant. La compétence
professionnelle, la nature des opérations et la&@igsance des instruments et des marchés
financiers en font partié A ces différents indices, on peut ajouter la jsién des ordres et
volume, les connaissances techniques et I'expériprafessionnelle en matiére financiére
les capacités intellectuelles du client, son adestisques spécifiques a chaque opération.
Bien plus que I'expérience, c'est donc la posgbjlour le client de prendre conscience des
risques que les juges recherch®rita notion d'investisseur averti renvoie ainsi & wune
personne présumée étre suffisamment informée érimgntée dans le domaine financier
pour pouvoir évaluer seule les risques d'une opénat® A contrariq celle d'investisseur
profane s'entend d'une personne n'en ayant passibpité.

C'est en la personne méme de l'opérateur ques@piprécier le caractere averti ou
profane. En apparence évidente, cette régle neflas dés qu'il s'agit de l'appliquer a
certaines situations, certes bien spécifiques, maisne constituent pas de simples cas

93 R. Routierpp. cit, n°® 353.21.

94 Cass. com., 2 nov. 1994, préc.

95 F. Auckenthalep. cit, n° 901.

96 J.-G. D'Hérouville, «La notion d'investisseuediw, Banque et Droijt1998? n° 57, p.21.

97 H. de Vauplane, «La responsabilité civile désrinédiaires»RD bancaire et boursd 999, n° 76, p.231.

98 M. Storck, «Les obligations d'information, deseil et de mise en garde des prestataires dessrvi
d'investissement:Bull. Joly Bourse2007, n° 3, p.313.

99 H. de Vauplane et J.-P. Bornap, cit n° 993.

100 H. de Vauplane, note sous Cass. com., 13 5, Bull. Joly Bourse1995, p.511.
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d'école.Quid, par exemple, du randataire avert'°*? Que ce soit un particulier qui ait
recours a un autre intermédiaire financier ou umgése représentée par son dirigeant, la
guestion se pose de savoir a quel niveau le caeaatéerti doit étre apprécié. Le client doit
étre personnellement averti, et non indirectemeantl@ biais de son mandataire. Il importe
alors peu qu'un particulier ait eu recours a undataire, méme averti, si lui ne I'était pas
personnellement® Ainsi, profane est linvestisseur qui, faute delisation directe des
opérations, n'avait pas connaissance des risquesi®is, bien qu'il ait réalisé des opérations
sur les marchés a terme depuis quatre ans paritiatliaire de son mandataire professionnel
disposant d'une procuration générdfePour une société, en revanche, c'est le caramteré

ou non du dirigeant qui entre en compte, sauf gwen préposé disposant du pouvoir de
passer les ordres soit lui-méme averti et conscleatrisques liés a ces derniers, bien que le

dirigeant ne le soit pa8?

La distinction entre le profane et l'investissewgrsi est parfois chose difficile, surtout
dans le cadre de couples mariés au sein desqueledt profane et l'autre averti. Dans une
premiere espece, la Cour de cassation a confirnjérisprudence. Le caractére averti ou
profane devait s'apprécier eu égard a la clienteoau de laquelle le compte avait été ouvert,
et non eu égard a son mari, investisseur avertitaygu une procuration de sa femme et
réalisé des opérations sur les marchés a t&thiobligation n'est en aucun cas atténuée par
l'intervention d'intermédiaires compétents danddenaine des marchés financiers, qu'ils
soient professionnels ou non. Dans une espéceasimila Cour de cassation a rendu la
solution inverse, considérant le couple marié conawerti, bien que la femme soit une
profane, puisqu'il s'agissait d'un compte joinham des deux époux que le mari, investisseur
averti, avait le pouvoir de faire fonctionner s&liiDans certaines situations ne comprenant
aucun tiers se situant entre l'intermédiaire fim@amet le client, la Cour de cassation estime
méme que, bien que l'investisseur ne soit pas é@natgur averti, il ne peut étre considéré

comme un profane et bénéficier de I'obligationfdfimation instaurée par la jurisprudence

101 R. Routierpp. cit, n°® 353.22.

102 Cass. com., 9 avr. 19%ela c/ Sté Marseillaise de crédit; 94-15.668 ; Cass. com., 5 oct. 2004,
Demoiselle X c/ Société FermBull. Joly bourse2005, p.176, note B. Le Bars.

103 Cass. com., 5 oct. 2004, préc.

104 CA Paris, 27 oct. 2003té CICAA c/ Sté Bourse Direaf 2002/09206 Lexbasen® A6195DAP Banque et
Droit, Mars-Avril 2004, p.31, obs. H. de Vauplane el.JDaigre.

105 Cass. com., 13 juin 1995A Didier Philippe ¢/ NemegycBull. Joly Bourse1995, p.392, note H. de
Vauplane, p.508.

106 Cass. com., 24 mars 1998, n° 96-17.758, inédit.
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Buon La limite entre le profane et l'opérateur avessit parfois difficile a tracer. La

distinction perd méme tout son sens dans le ca®ntires de bourse passisinternet.

Ainsi, en raison de la grande difficulté, si cesh'de l'impossibilité, d'évaluer la
compétence de l'investisseur sur internet, uneoprpgson d'incompétence de ce dernier a été
posée par le Conseil des marchés financiers daséciaion n° 99-07. L'article 7 alinéa 2 de
cette décision dispose que le client sur interdt tdujours étre considéré comme un client
sans compétence professionnelle ni expérience cpbgtie en matiere d'instruments
financiers. Certes, cette décision ne vise quaices catégories d'activités tres précises. Mais
cette présomption d'incompétence, qui ne s'appwieagcune réalité factuelle, enléve une
partie de son sens a la distinction entre investisprofane et investisseur professionnel,
d'autant plus qu'en pratique, nombreux sont lesstisseurs sur internet a étre des
investisseurs avertis. Le prestataire de servidevedtissement semble toutefois pouvoir
rapporter la preuve du caractére averti de l'ifisgstir en cas de contenti€d%En pratique,
établir une telle preuve parait cependant asséeildif

En matiere de crédit, la Chambre commerciale d€Edar de cassation exerce son
contréle sur le caractére averti de I'emprunt8tica logique voudrait qu'une méme attitude
soit adoptée dans le trés proche domaine des ssrgimvestissement. De hombreux auteurs
estiment qu'un tel contréle est sous-entendu damglifférents arréts rendus. Ce constat se
fonde sur l'utilisation de certaines formules com&ia cour d'appel a pu estimer que
l'arrét «retient» ou «reléve», «par des motifs propres et adopte&® Que ce controle soit
seulement sous-entendu ou non, il semble que €ajhion des juges du fond ne soit pas
souveraine sur ce point. Et méme en cas de doutdesfait qu'un un tel contréle soit
effectivement réalisé a I'heure actuelle, on net pere convenir qu'il parait nécessaire, ne

serait-ce que pour des raisons de cohérence auatsjarudence en matiére d'octroi de crédit.

Retenons surtout que la distinction entre l'oémraprofane et I'opérateur averti, en
n'étant pas aussi systématique et catégorique ejleeentre particulier et professionnel, a le

mérite d'étre plus souple et plus adaptée aux ristences, en se basant sur un degré de

107 CA Paris, 1%5*B, 13 févr. 2004Masmoudi ¢/ SA CPR on line.

108 J. Djoudi et F. Boucard, «La protection de jesmteur profanesB., 2008, p.500.

109 S. Bonfilsthese préc.n° 234, H. Caussep.cit, p.164;contra: L. Ruet, note sous Cass. com., 8 juill.
2003,Bull. Joly Boursg2003, p.596; S. Piedeliévigroit bancairg1® éd., PUF, 2003, n° 633.
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compétence plus que sur une opposition vis-a-vispubfessionnel™ Il sera dailleurs
intéressant a cet égard de voir si la classificabpérée par la directive MIF, parlant de
clients de détail et de clients professionnelsyar conserver cet esprit.

Certains auteurs estimaient avant l'arrivée déirictive «prospectus> que la notion
d'investisseur averti correspondait a une catéggéeérique, englobant a la fois les
investisseurs qualifiés et les personnes physigtiesorales n'étant pas des investisseurs
gualifiés, mais dont la compétence en matiere @igaa est suffisante pour dispenser
l'intermédiaire financier de son obligation d'infieaition renforcéé™ Pour pouvoir vérifier
cette intégration de la notion d'investisseur di¢atians celle d'investisseur averti, il nous faut

auparavant étudier la premiere.

2. Investisseur qualifié

La notion d'investisseur qualifié est apparue dkensadre d'une réglementation
différente de celle dans laquelle s'insérent tanutisprudenc&uonque la segmentation de
la clientele de la directive MIF. Certes, toutes wocation a protéger l'investisseur tout en
modulant parallelement l'obligation d'informationi gpese sur l'intermédiaire financier en
fonction de la qualité de son client. Mais l'investur qualifié ne se comprend que dans le
cadre particulier de I'appel public a I'épargnetté€Crotion nous vient du droit américain, qui
connait lui-méme plusieurs catégories d'investissqualifies. Comme en droit francais, elle
est essentiellement utilisée dans le cadre dedlappblic a I'épargne pour définir le
placement privé et permettre aux émetteurs de déragl'obligation de faire viser un

prospectus’?

Apparue dans notre droit avec la loi DDOEF du ileiul 998, la notion d'investisseur
gualifié se distingue de celle d'investisseur awemlusieurs niveaux. Tout d'abord, et c'est
essentiel, par son champ d'application. Elle n'affat vocation qu'a s'appliquer dans le cadre
de I'appel public a I'épargne et de la réglemeasriagur I'émission ou la cession de produits

financiers afin de déterminer les contours du plear@ privé. dl n'est pas possible [de

110 C. Houin-Bressand, «Bilan de la jurisprudesurela responsabilité du banquier dispensateurétiite, RD
bancaire et fin. Septembre-Octobre 2007, p.80.

111 T. Bonneau et F. Drummoraj. cit, (1ére éd.), n° 473; R. Hattahgse pré¢.n° 377.

112 Regulation Dde la SEC dérogeant a l'article Securities Ac{1933); voir H. de Vauplane et J.-P. Bornet,
op. cit, n° 372 ; E. Bernard et F. Peltiep. cit, p.159.
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l'utiliser] dans d'autres domaines sans texte, danmesure ou le Iégislateur n'a pas prévu de
disposition particuliére»'*® Impossible alors d'envisager linvestisseur gigalifomme un
degré intermédiaire entre « l'averti » et le prefasu méme comme un degré plus poussé que
l'investisseur averti dans la connaissance et deapce sur les marchés financiers. Ceci

n‘empéche cependant pas la comparaison, afin dxmanprendre chacune de ces notions.

En outre, alors qu'on oppose linvestisseur aeertprofane, l'investisseur qualifié ne
connait pas vraiment de pendant. Il y aurait I'stigseur qualifié et celui qui ne I'est pas, mais
il ne s'agit pas systématiquement d'un profanetobihcas, dans le cadre de la loi DDOEF,
puisque l'investisseur qualifié ne pouvait en aucas étre une personne physique, profane et
investisseur non qualifié n'étaient pas synonymesnvestisseur pouvant étre averti sans étre
un investisseur qualifié. Toutefois, comme |'opéuataverti, il s'agit bien d'une notion

permettant d'invoquer une exception vis-a-vis défgementation applicable.

La directive «prospectus> et la loi Breton du 26 Juillet 2085 'ayant transposée sont
venues élargir la définition de l'investisseur @ié@lpermettant a des personnes physiques et
a des petites et moyennes entreprises d'intégtex catégorie. L'investisseur qualifié ne
renvoie plus seulement aurRe personne morale disposant des compétencess analgens
nécessaires pour appréhender les risques inhérents opérations sur instruments
financiers», mais s'entend de toute personne ou entité shepale ces éléments et dont la
liste est fixée par décrét® Pour que la personne physique puisse étre vue eomm
investisseur qualifié, la directiveprospectus> exige qu'elle remplisse deux des trois critéres
suivants : avoir effectué sur le marché des valeoobilieres des opérations d'une taille
significative a raison d'au moins dix par trimeséne moyenne sur les quatre trimestres
précédents; une valeur du portefeuille de valeubilres dépassant 500.000 euros;
travailler ou avoir travaillé dans le secteur fio@n pendant au moins un an, dans une
position professionnelle exigeant une connaissahc@lacement en valeurs mobilieres.
Ces criteres formels ne sont pas sans rappelerqueaiia directive MIF énonce pour qualifier
un investisseur de client professionnel. L'investis qualifié franco-européen ressemble

désormais encore plus a l'investisseur qualifierenai@, qui distingue également au sein de

113 M.-J. Expertomp. cit, p.146.

114 Loi n° 2005-842 du 26 Juillet 2005 pour la ¢amée et la modernisation de I'économie, JORF divdiet
2005.

115 Art. L. 411-2 CMF.

116 Art. 2.2 de la directive prospectus> .
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cette catégorie entre lesagcredited investors, sorte d'investisseurs qualifiés par nature, et
les «sophisticated investors dont le nombre est limité et qui corresponddos @ des
«investisseurs expérimentss’’ Mais qu'en est-il des rapports qu'entretiennestnietions

d'investisseur qualifié et d'investisseur avertdesit francais ?

Avant la directive rospectus», la premiere catégorie ne comprenait en pratique
quasiment que des établissements financiers. Addardissement a certaines personnes
physiques et PME, il semble que les investissenmsarnés correspondent a une plus grande
partie des investisseurs avertis. De plus, en sdafat sur les risques et la possibilité pour
l'investisseur de les appréhender seul, la déimitile l'investisseur qualifié rejoint la
jurisprudenceBuon En excluant le champ d'application respectif €& deux notions, on est
tenté d'affirmer qu'investisseur qualifié et investur averti sont deux notions substituables,
ce qui n'était pas possible avant l'interventionladéi Breton. La seule nuance a apporter
vient toutefois de I'existence d'une liste évoqdiées la partie Iégislative du Code monétaire
et financier. Fixée par décret, cette liste énuniésepersonnes entrant dans la catégorie
d'investisseur qualifié. La notion d'investisseunlié s'en trouve limitée dans son champ
d'application ratione personaeet ne peut alors que s'intégrer dans celle, plugela
d'investisseur averti. On en arrive finalement &daclusion que certains auteurs faisaient
avant I'entrée en vigueur de la directiveraspectus> : la notion d'investisseur averti englobe

celle d'investisseur qualifié®
Cette fois dans le méme cadre que la jurisprud&umm le |égislateur européen a
adopté une nouvelle directive, relative aux mardiigstruments financiers, apportant des

précisions sur la classification de la clientéle peestataires de services d'investissement.

3. Client professionnel et client de détail

Semblant aller plus loin que I'habituelle divisides investisseurs en deux groupes, la
directive MIF a instauré une segmentation de lantdle comprenant trois catégories : le
client de détail, le client professionnel et lattepartie éligible. S'il existe bien une différence

de protection entre ces trois groupes, la divisigrartite est toutefois a relativiser. Le client

117 Rule 506 de la Regulation D de la SEC; voiFEncois, « Vers une nouvelle définition de l'agpdblic a
I'épargne »P., 2004, p.1652, note 24.
118 T. Bonneau et F. Drummonra}. cit, (1€re éd.), n° 473.
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de détail doit bénéficier du plus haut niveau detgution, le client professionnel d'une
obligation d'information atténuée et la contregadiigible, en principe, d'aucune protection.
Le PSI qui traite avec une contrepartie éligibledemc exempté de la totalité des obligations
d'information. Ces trois degrés de protection semtbjustifier I'existence de trois groupes
d'investisseurs. Mais c'est oublier le particutagspropre a la derniére catégorie : il n‘existe
pas de contreparties éligibles dans le cadre degaes de conseil en investissement ou de
gestion de mandat. La directive MIF ne définit dfetecette catégorie qu'eu égard aux
services d'exécution d'ordres, de réception-trasson d'ordres et de négociation pour
compte. Il s'agit ici d'une interprétation commude I'AMF° de la Commission
européenne’ et du MiFID Connedt?, selon laquelle cette définition restreinte signifue la
catégorie de contrepartie éligible n'existe pasrpms deux services et que les régles de
protection continuent a s'appliquer a ces invesliss dans ce cadre. Le PSI doit alors
considérer la contrepartie éligible comme un clipmfessionnel? La distinction entre
contrepatrtie éligible et client professionnel esha a relativiser, méme s'il ne s'agit que de
deux services. De plus, la premiére catégorie edbad uniguement constituée de clients
professionnels, donc de la seconde. En effet, demontreparties éligibles celles qui le sont
de droit, c'est-a-dire les PSI, les établissementcigbdit, les entreprises d'assurance, les
OPCVM et leurs sociétés de gestion, ainsi que desld de retraite et leurs sociétés de
gestion. Tous ces investisseurs sont des profesd®dans le sens courant du terme, et méme
des professionnels du monde financier. Sont defrequarties éligibles sur option certains
clients professionnels ayant recours a la procéderkopt-out En pratique, il ne s'agit donc
gue de professionnels, méme si ce ne sont padidets rofessionnels ou d'anciens clients
professionnels au sens de la directive MIF. Lairifbn qui semble plus adéquate revient
donc principalement & opposer des professionnelssanon professionnels, mais surtout a
opposer les clients de détail aux clients professs. Voila pourquoi il ne nous semble pas
nécessaire d’'évoquer plus longtemps la catégorieodérepartie éligible, d'autant plus que
celle-ci ne bénéficie soit d'aucune obligation fdlimation pesant sur le PSI, soit du méme

degré d'information que le client professionneBd®ons jute que les contreparties éligibles

119 Rapport AMFLa Directive sur les marchés d'instruments finargieenjeux et conséquences pour la
régulation francaiseMai 2006, p.9.

120 Commission européennéur questions on MiFID Markets and Financial Instrents Directive
2004/39/EC and implementing measures, QuestionaasdersQ78.

121 MIFID ConnectGuidance on suitability and appropriateness undher tnarkets and financial instruments
directive.

122 J. Ansidei, E. de Fournoux et P. Laurept,cit, p.120.
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ont en commun avec les investisseurs qualifiésqieésdéfinis auparavant par la loi DDOEF

de consister en des investisseurs institutionnels.

Le client professionnel estun client qui posseéde I'expérience, les connaissaet la
compétence nécessaires pour prendre ses propresiaiec d'investissement et évaluer
correctement les risques encousus?® Il s'agit d'une sorte de définition du client
professionnel, mais on ne devient pas client psidesel simplement en répondant a cette
définition. L'article 1 de la directive MIF définitailleurs celui-ci comme le client répondant
aux criteres prévus par I'Annexe Il. On est cliprdfessionnel de droit, ou sur option en
remplissant deux des trois criteres énoncés dammdxe Il. Ceux-ci sont parfaitement
identigues a ceux instaurés par la directiveraspectus> pour les personnes physiques
pouvant étre considérées comme des investisseaii@gl La seule nuance consiste en la
derniere phrase du dernier critere, adaptée aughtapplication de chaque catégorie. Dans
la directive MIF, on parle de gonnaissance des transactions ou services envisagders
gue la directive @rospectus» exige, en toute logique, unecennaissance du placement en
valeurs mobilieres. Les notions d'investisseur qualifié et de cligmofessionnel se
recoupent donc au moins partiellement, au niveas g¥sonnes physiques investisseurs
gualifiés et des clients professionnels sur opt@mant au reste des investisseurs qualifiés, ils
sont partagés entre les clients professionnels rdé dt les contreparties éligibles. En
I'absence de contreparties éligibles dans le cdelseservices de conseil en investissement et
de gestion de mandat, les investisseurs qualiéseouvent en revanche tous dans la
catégorie des clients professionnels. Sur ce paoimiestisseurs qualifiés et clients
professionnels sont alors parfaitement substitgablet pour la majorité des services
d'investissement, les investisseurs qualifies deoueent dans les deux catégories de
professionnels de la directive MIF. L'AMF précisgedes catégories de client professionnel
et d'investisseur qualifié ne sont pas identiqdadait de I'objet des dispositions ainsi que des
seuils de qualification? Cela n'empéche pas d'affirmer que ces deux gralipr@stisseurs

sont tout de méme relativement similaires.

Comme dans le cadre de la jurisprudeBoen la catégorisation des clients dans la
directive MIF est relative, fonction de l'opératiappréhendée. En revanche, c'est sur leur

propre demande que les clients peuvent changeatégarie, avec l'accord du PSI ou en

123 Directive MIF, Annexe II.
124 Rapport AMFpréc, p.40.
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remplissant certains criteres et la procédure i€étaihr la directive, contrairement a la
distinction établie entre I'opérateur averti gpd'mteur profane. Un client de détail peut passer
client professionnel aprés que l'intermédiaire igi sine procédure particuliere lui permettant
de s'assurer de la compétence, de I'expérienceseta@hnaissances du cliéfitBien qu'il
s'agisse d'une demande du client, chose imposiabke le cadre de la jurisprudence, force est
de constater que les criteres déja énoncés, bienrgs formels, ont pour but de caractériser
un niveau de connaissance et d'expérience semkdabtdui recherché par les juges pour
qualifier d'averti un investisseur. Au fond, ilgtatant pour le client professionnel que pour
l'investisseur averti de pouvoir prendre ses pmlécisions d'investissement et d'évaluer
correctement les risques encourus. Les deux sowmeisagent le caractére habituel des
opérations de bourse et I'expérience professiamrell revanche, I'analyse opérée est tout de
méme tres différente de I'approche multi-critéeryant a caractériser l'investisseur averti. En
exigeant que deux criteres sur trois soient remgtlien ayant recours a des criteres aussi
formels et précis, la notion de client professidrapparait plus restrictive que celle de client
averti. Cette derniere semble méme plus souplelagitée a la situation concréte de chaque
investisseur. Mais cette souplesse est peut-étrpielgue sorte compensée, dans le cas de la
directive MIF, par le fait que le changement deégatie se fasse sur demande de

l'investisseur lui-méme.

En outre, les deux notions se distinguent sur dentpparticulier des grandes
entreprises. Celles-ci ne sont des clients prajaessils par nature que si elles remplissent
deux des trois criteres énoncés dans ce cas :taindio bilan au moins égal a 20 millions
d'euros; un chiffre d'affaires net au moins ég&d anillions d'euros; des capitaux propres d'au
moins 2 millions d'euros. Nous l'avons vu, danscélre de l'obligation prétorienne
d'information sur les risques, le caractere profaneaverti de l'investisseur s'‘apprécie au
niveau du dirigeant, sauf a ce qu'un préposé dispiakl pouvoir de passer des ordres au nom
de la société soit lui-méme averti. On voit icielpoint la directive MIF se distingue de la
jurisprudence par le recours a des criteres tngadis. Méme s'il est évident qu'en pratique,
plus I'entreprise sera grande, plus il y a de obsugeie son dirigeant soit un investisseur averti
ou, au moins, qu'elle dispose d'un salarié pourepir les marchés financiers en son nom
qui soit lui-méme averti. Mais dans une approchiEgtetment notionnelle, ce point est un

exemple probant du fait que tout client professanmest pas un investisseur averti, et

125 Rapport AMFpréc, p.39.
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inversement. Puisque ces deux sources se plaaigg aiveaux totalement différents, il est

méme impossible d'affirmer que I'une de ces notamggobe 'autre.

Enfin, le client professionnel, s'il s'agit d'uirent professionnel par nature, peut lui-
méme devenir client de détail eu égard a certaopEsations. Il s'agit ici encore d'une
demande de la part de l'investisseur. Celle-cicegefois soumise a I'accord du prestataire de
services d'investissement, qui n'est en aucun eas t'acceptet®® Il s'agit ici d'une
différence majeure avec la distinction opérée pajutisprudenceBuon. Dans le cadre de
celle-ci, il est parfaitement logique qu'un invesdiur puisse étre averti vis-a-vis de telle
opération spéculative et profane vis-a-vis d'unrealDans la réglementation issue de la
directive MIF, ce n'est pas a la réalité factuallest-a-dire au fait que le client professionnel
soit, eu égard a telle opération, un profane, maal&ccord du PSI qu'est subordonné le
changement de catégorie. En I'absence d'accordioibnqu'un investisseur qui serait un
investisseur profane au regard d'une opération &s mn investisseur averti au regard d'une
opération B, pourra parfaitement étre un clienfgssionnel tant eu égard a I'opération B qu'a
'opération A. Certes, il ne s'agit que du casdliests professionnels par nature. Mais il s'agit
d'une situation suffisamment importante pour pounafirmer que les notions de client
professionnel et de client averti, si elles bieh @gs points de recoupement, ne semblent en
aucun cas substituables ou méme superposables. rEm@ndre un auteur, lx notion
d'opérateur averti, si elle s'oppose a celle d'@péuar profane, ne se confond pas avec celle
d'opérateur professionnel, le client pouvant étveri méme si sa connaissance des risques
n'est aucunement liée a une compétence professi®mneNous l'avons vu, le client
professionnel, quand il s'agit d'un client professel sur option, n'est pas forcément un
opérateur professionnel. Mais il semble toutefai®ig puisse opposer professionnels et non
professionnels dans le cadre de la nouvelle régiatien, d'autant plus que les termes
employés par le Code monétaire et financier etdgl&nent général AMF sontckients non
professionneb et «client professionneb, et non «lient de détaib et «client
professionneb. Or, le propre de la jurisprudenBeonest de ne pas recevoir une distinction
aussi catégorique entre les investisseurs. Il est dlommage que la directive MIF ait
instauré des critéeres formels pour qualifier lasnts professionnels, tant la définition du

client professionnel donnée dans I'Annexe Il cqoesl a celle de l'investisseur averti.

126 Rapport AMFpréc, p.40.
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Les notions d'investisseur profane et de cliemt pmfessionnel ou de détail, ne se
comprenant elles-mémes que par opposition a cellievestisseur averti et de client
professionnel, ne correspondent pas non plus. €uskront les conséquences dans notre
droit de la responsabilité des intermédiaires fomens pour manquement a I'obligation
d'information ? Une différence de notions devagitriori entrainer une différence de régimes,
surtout lorsque la cause principale d'exonératemegponsabilité repose sur une distinction

entre les investisseurs.
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Chapitre Il : Responsabilité pour manquement a I'olligation d’information

De prime abord, la responsabilité des intermégsafinanciers pour manquement a
leur obligation d'information n‘apparait que comlfuee des trés nombreuses applications de
la jurisprudence relative a la responsabilité eivies professionnels pour violation de
l'obligation générale d'information qui pése suaam d'eux. Comme le contentieux civil,
celui-ci s'est considérablement développé, biernl @it fallu attendre un événement
déclencheur propre au domaine financier, leniri-krach» de 1987, pour que ce
développement commence. En quoi cette respongahiliti se fonde sur le droit commun,

est-elle alors différente ?

Tout d'abord, il est ici encore plus questiongfat que dans n'importe quel autre
domaine professionnel. En effet, le propre des aidrs boursiéres, en tout cas des
opérations spéculatives, se trouve dans la voldatEnvestisseur de réaliser des gains. Qui
ne le voudrait pas! Alors que le patient attenda® médecin des informations relatives a son
état de santé et aux éventuels risques liés antaeséntion chirurgicale ou a une certaine
meédication, que le client du professionnel de I'mhitier attend essentiellement de celui-ci
gu’il linforme des éventuels vices que comportebien pour pouvoir I'acheter en toute
connaissance de cause, ou méme que l'empruntducdiaiiance a son banquier pour
l'informer d'éléments liés a sa situation finareigu'il ne connaitrait pas, l'investisseur veut
placer son argent pour récupérer plus une foigdagpn réalisée, ou tout du moins ne pas
perdre la somme ainsi investie. Or, le risque dgepest inhérent a toute opération sur les
marchés financiers. Pourtant, les victimes d'unjupiée financier cherchent plus
frequemment a engager la responsabilité de leemmédiaire, souvent dans le but de combler
une partie de leurs pertes, alors méme que cepassiu prestataire de couvrir le simple aléa
boursier. C'est un pari que fait I'investisseugu@tne tient qu'a lui. Mais lorsque le pari est
perdu, «on méconnait facilement ses propres fautes, chatciu-dehors le responsable de

ses déboires financiess!?’

La ou l'intermédiaire financier prend de lI'impoxta, c'est au niveau de l'information

bY

ou des conseils qu'il peut donner a son clients RIncore que dans d'autres domaines,

127 B. Vigneronpp. cit, p.48-49.
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l'information est capitale dans celui des marchémntiers. L'investisseur doit étre
suffisamment informé avant de décider d'effectuee opération et tout au long de leur
relation contractuelle, sous peine de prendre desidns qu'il n'aurait jamais prises s'il avait
disposé de plus d'éléments d'information. Si lentlin'est pas suffisamment informé des
risques, c'est au PSI de combler cette lacunandorthant lui-méme, sous peine de se voir
reprocher par son client de n'avoir pas assez atin attention dessus, car celui-ci aurait
peut-étre renoncé a l'opération et évité de loupdetes s'il les avait connus. La responsabilité
qui pese sur ce professionnel differe donc de cikeautres professionnels, ne serait-ce que
par le contexte dans lequel elle s'inscrit. Biarsptles questions particulieres se posent a tous
les niveaux de cette responsabilité : dans le cdelrga mise en oeuvre (Section |), a propos
de certaines causes d'exonération possibles (8dttiet méme au sujet de I'évaluation du
préjudice subi (Section Ill). Toutefois, a n'en pasiter, le régime général reste celui du droit
commun de la responsabilité civile, bien qu'il ®ag d'une obligation spéciale d'information

propre aux intermédiaires financiers.

A ce titre, il sera intéressant d'envisager lesséquences que pourrait entrainer la
nouvelle réglementation issue de la directive MPHisque cette responsabilité renvoie dans
I'essentiel au régime de droit commun, insérentas/elles regles et la nouvelle classification
des clients dans la jurisprudence applicable emdéiére devrait étre possible. Pourtant, la
directive MIF et la jurisprudencBuonse distinguant quelque peu sur les points mémes qui
apportent a cette responsabilité ses spécifiatas;ilier les deux approches ne sera pas chose

aisée.

Section | : Conditions de mise en oeuvre de la regpsabilité

Les conditions de mise en oeuvre de la resporitgalé I'intermédiaire financier sont
les mémes que celles de la responsabilité civildrdé commun : faute, préjudice et lien de
causalité entre les deux. Des questions partiesiee posent toutefois au niveau de la faute a
prouver (1) et de la charge de la preuve (lll).iMavant d'envisager ces points, un débat plus
important doit étre évoqué. Il s'agit de celui pattsur la nature de la responsabilité (1)

gu'engage le prestataire de services d'investisgeme
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|. Nature de la responsabilité

«A une variété de fondements correspond une dig¢em& sanctions'?® Les
différentes obligations d'information qui pésent ks intermédiaires financiers trouvent en
effet difféerents fondements, que ce soit dans lg la jurisprudence ou méme la
réglementation professionnelle. La responsabilitét d est ici question est celle gu'engage le
professionnel vis-a-vis de son client. Il s'agitndouniquement de responsabilité civile.
Laissons donc les possibles sanctions discipliagiceir manquement a une regle de conduite
de coté, de méme que I'éventuelle responsabilitalpé&lans le cas d'informations trompeuses

présentées au public, et concentrons-nous suigiizin d'information personnalisée.

Une responsabilité civile, certes, mais s'agd-ilne responsabilité contractuelle ou
bien délictuelle ? La majorité de la doctrine temals une responsabilité contractuelle (A),

bien que celle-ci ne soit pas exempte de criti§Bgs

A. Une responsabilité civile contractuelle

Le Code civil, siege du droit commun, demeure kseb indispensable pour
appréhender la matiére des marchés financiétsC'est le droit civil qui permet
principalement de comprendre le droit de la respbitite et le droit des contrats. Or, les
relations entre l'intermédiaire financier et saerdl sont définitivement contractuelles, car ils
sont liés I'un a l'autre par une convention. Lgoesabilité encourue pour un manguement a
une obligation contractuelle est donc logiquemeantmactuelle. Pourtant, I'obligation
d'information qui pése sur tout professionnel nedas partie des différentes obligations que
les cocontractants ont convenues lors de la canduge la convention. Quel que soit le
domaine professionnel, il s'agit d'une obligatiam est imposée par les juges a la partie sur
laquelle elle va peser. Les juges ont progressinefaé entrer dans le contrat des obligations
qui n'avaient pas été voulues par les parties. ©@avement a commencé bien avant
I'apparition de I'obligation d'information, avegtligation de sécurité. Il s'agit d'une véritable
contractualisation de ces obligations prétorienmes,qui explique qu'elles entrent quand
méme dans le cadre du contrat et que leur violamiraine la responsabilité contractuelle de
son débiteur.

128 R. Hattabthése pré¢.n° 505.
129 S. Neuvillepp. cit, n° 10.
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Néanmoins, si les tribunaux se servent bien deesponsabilité contractuelle pour
permettre de rétablir un certain équilibre contratt dans les différents secteurs
professionnels, c'est sur le fondement de la bdonet donc de l'article 1134 alinéa 3 du
Code civil*° Or, l'obligation d'information personnalisée deteimédiaires financiers a été
découverte au visa de l'article 1147 du Code @vihon au visa de l'article 1135 ou de
l'article 1134 alinéa 3, alors méme que cette ahbgp, comme toutes les obligations
d'information élaborées par la jurisprudence, nengirpas sa source dans la volonté des
parties'®! L'article 1135 constitue pourtant le fondement dekgations prétoriennes, et les
arréts sanctionnant une obligation d'informatiorvisa de l'article 1147 étaient rares avant la

jurisprudenceéBuon*?

En visant l'article 1147, la jurispruden@&on renvoie donc a la responsabilité
contractuelle classique de droit comritincomme s'il s'agissait d'une obligation voulue par
les parties. L'inexécution ou la mauvaise exécutiefiobligation d'information, comme celle
de toute autre obligation du contrat, emporte dnanise en jeu de la responsabilité
contractuelle de l'intermédiaire. Ne s'appuyantguad'article 1382 du Code civil, il ne peut
en aucun cas s'agir d'une responsabilité civilictiélle. Pour nombre d'autetit§ cette
responsabilité civile est donc définitivement cantuelle, le visa et I'attendu de I'arBiton
(«quelles que soient les relations contractuelgsainsi que ceux des nombreux autres ayant
suivi ne pouvant étre ignorés. C'est d'ailleursrgine par référence a ce seul texte, et non a
la réglementation professionnelle sur les réglesaheluite, que tous les arréts de la Cour de

cassation en la matiére ont été rendus.

Les deux arréts déja évoqués des 12 et 26 FEX@@8 sont a ce titre également
pertinents. La Chambre commerciale de la Cour dsat®n les a en effet rendus en visant a
la fois les articles 1147 du Code civil et L. 5334 Code monétaire et financier, dans sa
rédaction correspondant a celle précédant I'erdréeigueur de l'ordonnance du 12 Avril
2007, puisque les faits y étaient antérieurs. Qrouge donc le fondement contractuel de

l'obligation, dans la lignée de toute la jurispmucke rendue en la matiere, mais accompagné

130 C. Houin-Bressandp. cit, p.78.

131 S. Bonfilspp. cit, n° 221.

132 M. Fabre-Magnanhése prég.n° 435.

133 E. Bernard et F. Peltiep. cit, p.157.

134 not. B. Vigneromp. cit, p.49; J.-J. Daigre, « La responsabilité civiel'chtermédiaire financier en matiére
d’ordre de bourse et de couverturdanque et Droit2000, n° 70, p.5; H. de Vauplane, « La respottigabi
civile des intermédiaires ®D bancaire et boursd 999, n° 76, p.229.
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d'une disposition renvoyant aux obligations démgigjues des prestataires de services
d'investissement. D'aucuns voient dans cette adgmtile fait que les regles de bonne
conduite des intermédiaires financiers sont désieringégrées dans le champ contractiel
leur violation pouvant des lors entrainer la resatilité civile contractuelle, et pas juste
disciplinaire, du prestataire. Le double visa cimstl'intérét majeur de ces deux arréts, bien
plus que leur solution a proprement parler. Vussdangle de l'obligation d'information et
non de l'appel a couverture, ils ne changent rienreature contractuelle de la responsabilité
pour manquement a cette obligation. En outre, bemable pas qu'il s'agisse ici d'affirmer la
double nature, contractuelle et professionnelldaiidigation d'information pesant sur le PSI,
puisqu'il est uniquement question, dans les deiaire$, d'une responsabilité vis-a-vis de son
client que seule une responsabilité civile peutmatire, qu'elle soit contractuelle ou
délictuelle. Non, comme nous I'évoquions plus helest plutot sous l'angle de la percée de la

directive MIF dans notre droit positif qu'il faubiv ce double visa.

Comme un auteur l'a fait remarql®; l'arrét du 12 Février 2008 rappelle une
disposition du Code monétaire et financier dangédaction actuelle, aprés modification par
'ordonnance du 12 Avril 2007. L'arrét du 26 Fév@608, visant lui aussi l'article L. 533-4
CMF dans son ancienne version, reprend quant quiasiment mot pour mot le contenu de
l'article 314-3 du Reglement général AMF et rappédl contenu de l'article L. 533-11 CMF,
tout deux tels que modifiés pour rendre applicald@sglispositions de la directive MIF. Dans
les deux cas, on ne peut passer a coté d'une dortéin d'oeil des juges de la Chambre
commerciale a la nouvelle réglementation désornmeaisvigueur. Serait-ce le signe que
l'obligation d'information personnalisée de la diree MIF pourra étre appliquée par les
tribunaux de la méme facon que celle issue derlapudenceBuon notamment dans le
cadre de la responsabilité des PSI pour manquemeeite obligation ? Il est trop t6t, et ces
deux arréts sont bien trop flous, pour le direselinble que la nouvelle réglementation prendra
le pas sur la jurisprudence actuelle, ce qui mfestle simple reflet d'un principe du droit bien
connu. Si on se fonde sur ces deux arréts, ongaegiger que les juges conserveront sirement
le recours a l'article 1147 du Code civil afin diager la responsabilité contractuelle du PSI,
mais viseront également l'article du Code monétatrdinancier contenant la disposition

violée. Au fond, ces arréts répondent a des ceSgémises par une partie de la doctrine

135 X. Delpech, obs. sous Cass. com., 26 févr. 20082008, p.776.
136 X. Delpechp., 2008 AJ. 689.
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portant sur le visa de l'article 1147 du Code cigilquel des auteurs préféraient celui de

l'article L. 533-4 du Code monétaire et financtams sa disposition alors applicable.

B. Une nature contractuelle contestable

La tres grande majorité de la doctrine s'entengr glire que la responsabilité que
l'intermédiaire financier encourt pour manquemensoa obligation d'information est de
nature contractuelle. Mais pour certains d'entpe ea constat n'est pas exempt de critiques.

La nature contractuelle de cette responsabilitérstffet contestable sur plusieurs points.

Ainsi, s'il s'agit bien d'une responsabilité cantuelle, il ne s'agit pas forcément
«que » dune responsabilité contractuelle. La aesgbilité civile des intermédiaires
financiers est de nature hybridé car elle dépasse summa divisiajui existe au sein de la
responsabilité civile entre le délictuel et le cantuel. Tout d'abord, du fait de sa nature
professionnelle, pour certains, en ce qu'elle sat&chée a I'exercice méme de la profession
et non pas au contrat de services liant l'interaiéslia son client®® Ensuite, du fait de
I'existence d'une double obligation d'informatiansein de cette obligation d'informatibt.

La premiére partie de cette obligation est prétemtmtelle, devant étre remplie avant la
conclusion du contrat ou au moment de sa conclus®iseconde est purement contractuelle,

plus précisément pré-opérationnelles**°

, et consiste en la mise en garde sur les risques
propres a chaque opération spéculative que vasegdlinvestisseur avant que celui-ci ne
passe ses premiers ordres. Hybride encore, pautrea’, du fait de son caractére en partie
délictuel et en partie contractuel. Ainsi, lorsdoéligation d'information a une incidence sur
le consentement du contractant, il est questiomedponsabilité délictuelle pour l'octroi de
dommages-intéréts, alors qu'il faut recourir aumégde la responsabilité contractuelle pour
sanctionner les obligations d'information ayant imoédence sur I'exécution du contrat. Cette
distinction rappelle un peu la précédente, en o sgi'elle renvoie & un découpage de la
responsabilité civile de l'intermédiaire finanoger une responsabilité délictuelle pour la partie
pré-contractuelle de son obligation d'informatiomiee responsabilité contractuelle pour celle

ayant lieu apres la conclusion du contrat, toutlang de la relation contractuelle. Pour

137 R. Hattabthése pré¢.n° 575.

138 Idem.

139 T. Bonneau et F. Drummonra}. cit, n° 381.

140 Idem.

141 M. Fabre-Magnarmp. cit, n° 596; J. Méadel,es marchés financiers et I'ordre publibése, LGDJ, 2007,
p.205.
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certains, enfin, ce découpage de I'obligation dfimftion dans le temps s'explique par le fait
gue cette obligation consiste au fond en une agic combinée de l'obligation pré-
contractuelle d'information et de I'obligation denhe foi dans I'exécution des conventions.
Ces différentes visions de I'obligation d'inforroatiqui pése sur les PSI sont assez proches et
expriment toutes sa nature duale, pré-contracteel®ntractuelle, qui est la cause directe du

caractére hybride de la responsabilité encouruéiparmédiaire.

La distinction classique entre responsabilité @mitielle et responsabilité civile est
totalement inadaptée a cette responsabilité. Ciegit \peut-étre de l'absence de régime
autonome de la responsabilité pré-contractuell&ranmce, contrairement a I'Allemagne qui
dispose de l&ulpa in contrahendorégime propre aux relations pré-contractuellssgas de
I'existence de contacts commerciaux entre lintdrai® financier et son client avant la
conclusion du contrat en tant que félA défaut d'un tel régime, les juges francais tesuil
souvent entre responsabilité contractuelle et mesgtulité délictuelle, selon le domaine du
droit et la question qui se pose a euMais faire abstraction de ces deux ordres de
responsabilité n'est [malheureusement] pas possild'absence de réglementation Iégale
relative & la responsabilité de [ces] prestataires™ La responsabilité civile reste toutefois le
plus souvent fondée sur la relation contractuaiésgnte entre le PSI et l'investisseur, et joue
tant pour les manguements survenus au cours d&itadp pré-contractuelle qu'au cours de la
relation elle-méme. Il nous semble que la direckill€ n‘aura aucune incidence sur ce point,
puisque le moment ou l'information doit étre donmeée identique. En outre, si les juges
continuent a viser l'article 1147 du Code civil m@me temps que les articles du Code
monétaire et financier dans les années a venir gdes faits survenus depuis l'entrée en
vigueur de l'ordonnance du 12 Avril 2007, la santivis-a-vis de la nature de la
responsabilité du PSI sera la méme et tout auskilgmatique au niveau de la distinction

francaise opérée entre la responsabilité déliewetlla responsabilité contractuelle.

L'obligation d'information personnalisée a beawpad&er la relation strictement
contractuelle qui existe entre l'intermédiaire @t slient, elle en demeure, au moins par son
fondement, une obligation contractuelfé.Comme dans le domaine bancaire, les juges

prennent donc certaines distances avec le régiradititmnel de la responsabilité

142 C. Héron, « Le devoir d'information de l'intéditaire financier en matiere de produits dérivédes
marchés réglementés — Etude en droits francaiteetand »Banque et Droit1997, n° 52, p.25-26.

143 R. Hattabthése pré¢.n° 574.

144 H. de Vauplane et J.-P. Borrmp, cit, n° 991.
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contractuelle, afin de mieux s'adapter au contéXteLes imbrications des différents
fondements de cette obligation se manifestent notmh au niveau la caractérisation d'une

faute commise par l'intermédiaire, nécessaire pngager la responsabilité de ce dernier.

[l. Existence d'une faute

Que ce soit dans le cadre de la responsabilitéamuoelle ou bien dans celui de la
responsabilité délictuelle, des conditions son¢risslles pour engager la responsabilité d’une
personne. Parmi elles, I'existence d'une faute c®anpar celui contre qui l'action en
responsabilité a été introduite. Comme pour d'aupeofessions réglementées, un certain
nombre de regles professionnelles, dont les redgesonduite, pésent sur les prestataires de
services d’investissement. La question de leuratimh rentre dans le débat, plus général,
portant sur les fautes professionnelles. En eféetyiolation d’'une régle professionnelle

constitue-t-elle nécessairement une faute au 2ivil

Cette question renvoie, encore une fois, a laredtybride de chaque composant de la
responsabilité civile des intermédiaires pour mangent & leur obligation d’information
personnalisée. Pour certains, c’est la notion deefgui fonde le coeur du probléme de cette
responsabilité?® Celle-ci consiste en la méconnaissance de |'didigal'information. Mais

est-ce au titre de I'obligation prétorienne ou l@artant qu'obligation professionnelle ?

Dans le cadre de la jurispruder8eon il ne peut s'agir de la simple violation d'une
regle professionnelle. L'obligation d'informatioarponnalisée a été créé en 1991 « de toute
piece » et se fondait, a I'époque, uniquement'anicle 1147 du Code civil. Contractualisée
et de ce fait entrée dans le coeur du contrat liatérmédiaire a son client, cette obligation
est une obligation contractuelle pesant sur le P&lest donc pas nécessaire de chercher s'il
s'agit de la violation d'une régle professionneliesi cette régle vise a protéger le client de
l'intermédiaire pour caractériser une faute aul.&iUne faute professionnelle ne constitue
en effet pas systématiquement une faute civilen'€st le cas que si la personne qui patit de

sa violation faisait partie des personnes protégéaesette regle.

145 C. Houin-Bressanap. cit, p.78.

146 B. Vigneronpp. cit, p.49.

147 F. Boucard, « La violation d'une norme profasselle constitue-t-elle une faute civile ? Exengae
matiére de blanchiment de capitauwRE) bancaire et fin.2004, n° 4, p.273-274.
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Depuis les deux arréts rendus en Février 250@ question de la violation d'une régle
professionnelle semble étre a nouveau d'actudlliest en effet fait référence, dans les deux
cas, a des regles déontologiques contenues, guliép encore maintenant malgré la réforme
survenue en 2007, dans le Code monétaire et fimaatie Reglement général AMF. Comme
cela a déja été dit, le contenu de ces disposigshsimilaire a celui des regles énoncées par
la directive MIF dans la partie sur les régles dmduites pesant sur les entreprises
d'investissement. En outre, ces deux arréts nentc@ieaucun moment l'attendu de la
jurisprudencdBuonet ne semblent donc pas se référer a I'obligatiétorienne. En renvoyant
explicitement et exclusivement a des regles pradasslles, ces arréts pourraient annoncer le
début d'une nouvelle jurisprudence se fondant sdiaute professionnelle pour constituer la
faute civile. Mais on ne voit alors pas ce qui itede cette responsabilité une responsabilité
contractuelle. En effet, si faute il y a bien, ghleurrait parfaitement permettre de constater
une responsabilité délictuelle. Car l'article 11¥ Code civil, pourtant visé par ces deux
arréts, ne parle que d'inexécution ou de mauvaiéeugion d'une obligation du contrat. Or,
une obligation professionnelle n'est par principe pmtégrée au contrat, sauf si les parties en
ont décidé autrement. L'article 1147 permet dasdeex especes aux juges de constater une
responsabilité contractuelle, mais il ne se fonde Bexistence d'aucune obligation
contractuelle violée. Car il ne suffit pas que d¢'udes parties a un contrat commette une faute
et cause un préjudice a son partenaire pour voiresponsabilité contractuelle engagée,
encore faut-il que la faute s'insere dans le cddreontrat. Et, si I'on en croit ce méme article

1147, il faut pour cela qu'il s'agisse de l'inexigrud'une obligation contractuelle.

Dans le cadre de la jurisprudence la plus récdraemble donc que la faute commise
par le PSI soit une faute uniquement professioanell tout du moins non contractuelle. Ce
constat permet soit de contester le caractére axingl de la responsabilité engagée par
l'intermédiaire financier, soit, a l'inverse, dstjfier le recours a l'article 1147 du Code civil.
Au fond, a travers cet article, c'est peut-étrelig@ation prétorienne de la jurispruderi@eon
qui est sous-entendue. Or, cette obligation dmédion étant de nature contractuelle car
faisant partie intégrante du contrat, sa violatmmstitue un manquement a une obligation
contractuelle pouvant entrainer la responsabititéractuelle en cas de préjudice créé et de
lien de causalité entre la faute et ce derniere@reviendrait alors au point de départ, malgré
le recours a des dispositions énoncant des regbéssgionnelles. Mais la nature de la faute,

148 Cass. com., 12 févr. 2008, préc.; Cass. carfeg. 2008, préc.
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en revanche, serait alors double, professionnettergractuelle, alors que ce n'était pas le cas

sous la jurisprudendguon

Il ne nous reste donc qu'a attendre le contentoguxdécoulera de la violation de
l'obligation d'information instaurée par la dirgetiMIF pour voir si les juges continueront
dans ce sens. Dans ce cas, cela signifierait guedevelles dispositions du Code monétaire
et financier et du Réglement général AMF aurontjé@téaposées a cbté de la jurisprudence
Buon. En revanche, si la nature contractuelle de laatimh de I'obligation d'information
renforcée disparait, ces dispositions auront aotalement remplacé cette jurisprudence.
Mais méme dans ce cas, une responsabilité condtkectie I'intermédiaire sur le fondement
d'un manquement au devoir général d'informatioramtesur tout professionnel sera toujours

possible.

lll. Charge de la preuve

Un autre point propre a cette responsabilité ectielle pour manquement a
l'obligation d'information personnalisée tient a dharge de la preuve. Toutefois, cette
spécificité n'est pas due au domaine des marcimésdiers, mais a la présence d'une
obligation d'information. On retrouve en effet @mversement de la charge de la preuve dans

tout le contentieux relatif aux obligations d'infaation.

D'aprés le principe énoncé a l'article 1315 alibhé&hi Code civil, «elui qui réclame
I'exécution d'une obligation doit la prouver La charge de la preuve pése donc normalement
sur le demandeur a I'action. Mais c'est sans carsptdes exceptions que peuvent apporter a
ce principe tant la loi que les juges, et notamnfiatihéa 2 de ce méme article, qui dispose
que «celui qui se prétend libéré doit justifier [...] kit qui a produit I'extinction de son
obligation». C'est notamment le cas dans le cadre de tdultgaton d'information, et
particulierement de celle pesant sur les preststaie services d'investissement quant aux
risques lieés a la réalisation d'opérations spéieelst Un renversement de la charge de la
preuve est ici effectué, et c'est alors a l'intelimiée de prouver qu'il a bien rempli son
obligation*° La Cour de cassation considére ainsi que c'estaluicqui est légalement ou

149 J.-G. d'Hérouvillegp. cit p.21-22.
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contractuellement tenu d'un devoir d'informationd®iconseil d'établir qu'il a satisfait a son
obligation »**° La preuve de la faute est donc facilitée par ceeesement jurisprudentiel de
la charge de la preuve!

Une telle solution s'insere dans la logique detetola jurisprudence relative a
l'obligation d'information. Mais elle ne peut semgarendre que par une volonté accrue de
protéger le cocontractant du professionnel, au fiEné&uquel a été instaurée ladite
obligation. Pourtant, nous avons déja fait remargques les relations entre l'intermédiaire
financier et son client ne se résumaient pas as@nction habituellement effectuée entre
professionnels et non professionnels, voire prafesels et consommateurs. Bien plus, il
semblait chose acquise que la protection qui esirdée a l'investisseur a travers le bénéfice
de cette obligation d'information personnaliséedsli donnée en tant gqu'intervenant sur les

marchés financiers plus qu'en tant que cocontraafan professionnet?

Cette preuve
facilitée est I'une des conséquences du dévelopgetnajours grandissant, du consumérisme
dans le droit francais. Or, celui-ci n'est pas datg adapté a certains domaines

professionnels, notamment a celui de la finance.

Ce renversement de la charge de la preuve séqustitefois en pratique, méme dans
le domaine des marchés financiers. En effet, laiygredu manquement a une obligation
d'information est chose beaucoup plus malaiséeegllede son exécution, la preuve d'un fait
négatif étant par principe réputée tres diffici®:;, mettre a la charge de l'investisseur la
preuve d'un tel fait aurait pour conséquence ddresibeaucoup trop difficile la mise en
oeuvre de la responsabilité du PSI, alors mémecglig-ci aurait manqué a son obligation
face a un investisseur profane. En outre, toutgsabnnel essaie désormais de garder une
trace écrite de ses interventions aupres de sestglitant le contentieux portant sur sa
responsabilité contractuelle s'est développé lersed dernieres années. C'est encore plus vrai
pour le prestataire de services d'investissementeqd régulierement compte a son client de
la situation du compte de titres, par exempleuetqnstitue de veéritables dossiers sur celui-
ci afin d'évaluer son degré de connaissance epé'mnce dans le domaine des marcheés
financiers. Et s'il ne le faisait pas déja, c'ésatmais une obligation sous la réglementation

issue de la directive MIF.

150 Cass. com., 7 janv. 200Banque et Droit2004, n° 94, p.32, obs. H. de Vauplane et Jaigte.
151 T. Bonneau et F. Drummona}. cit, n° 400.
1521bid., n° 466.
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En pratique, le renversement de la charge declavpropére par les tribunaux n'a donc
pas pour conséquence d'entrainer une mise en osysté@matique de la responsabilité des
intermédiaires financiers pour manquement a leuligafion d'information renforcée.
Dailleurs, ces derniers peuvent invoquer diffe@gentauses d'exonération de responsabilité,

dont une propre a cette responsabilité.

Section |l ; Causes d’exonération

Puisque la responsabilité du prestataire de ss\dinvestissement pour manquement
a son obligation d'information renforcée suit Igimge du droit commun de la responsabilite,
notamment de la responsabilité contractuelle, |ésnes causes d'exonération peuvent étre
invoquées par celui-ci afin de limiter en partie totalement sa responsabilité. Parmi les
causes d'exonération classiques (lIl), on trouveelkours a des clauses contractuelles
limitatives de responsabilité et la faute de latimie. Les juges semblent cependant plus
enclins a accueillir une cause d'exonération prapreette responsabilité, I'exception de

connaissance (l), que ces derniéres.

|. Exception de connaissance

La principale cause d'exonération de responsalubts intermédiaires financiers dans
le cadre du contentieux relatif a I'obligation fmnation issue de la jurispruden8aion
réside dans ce qu'une partie de la doctrine a @pgaixception de connaissanee Cette
expression renvoie a la fin de l'attendu de I'aB@bn qui précisait que cette obligation ne
pése sur le PSI quhkors les cas ou [son client] en a connaissanmce'est-a-dire seulement
lorsque ledit client n'a pas lui-méme déja conmaiss et conscience des risques encourus. On
parle aussi d'exception de client aver, puisque tout l'intérét de la distinction entre

investisseurs profane et averti réside ici.
Dans le cas ou lintermédiaire financier a pouentl un investisseur averti, toute

information sur les risques de la part du professsb est réputée superflue, le client en ayant

déja connaissance et sachant a quoi il s'expostgit d'une cause d'exonération spécifique,
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propre au droit des marchés financiers et procheetle que connait le droit bancaire avec
son «exception d'emprunteur averti Mais elle ne fait que reprendre, de facon phézise,

un principe du droit commun déja connu. Ainsi, te&ui connait une chose ne peut étre
créancier d'une obligation d'information relative cette chose!®® Or, I'obligation
d'information ici évoquée ne portant que sur lesgues, si ces derniers sont connus de
l'investisseur, l'obligation devient sans fondementdisparait. Puisque cette exception se
fonde sur la connaissance, ou plutdt sur la preseahscience par l'investisseur des risques
inhérents a l'opération spéculative envisageée, lientc averti n'est pas forcément un
professionnel. C'est a la fois le spéculateur smitmnel et le spéculateur d'habitddfePeu
importe que celui-ci ait été informé auparavant lpaprestataire lui-méme ou par un autre
moyen. Dans le cadre du contentieux, il ne fautendpnt pas confondre linvestisseur
profane qui a été informé et l'investisseur aveMin de ne pas voir sa responsabilité
engagee, lintermédiaire devra dans le premierdéasontrer qu'il a fourni l'information
nécessaire et que le manquement a son obligafigiordiation n'est donc pas caractérisé.
Dans le second, il s'agit de prouver que, malgrddaquement, celui-ci est sans incidence car
l'obligation d'information pesant sur le prestaawait disparu du fait du caractére averti du
client. Dans ces deux situations différentes, largh de la preuve péese néanmoins toujours
sur l'intermédiaire financier. Cependant, dansakede I'exception de connaissance, il ne s'agit
pas d'un renversement de la charge de la preuvée gaincipe veut que ce soit a celui qui
invoque une cause d'exonération d'en apporteelavpr En pratique, I'on voit que la situation
revient pour le PSI a prouver que son client diapiage 'information, que ce soit dans le
cadre de I'exécution de l'obligation d'informatjmer le professionnel ou du fait du caractere

averti du client.

Nous ne reviendrons pas sur la définition de dgtisseur averti. Rappelons seulement
gue le caractére averti ou profane de l'investissegpprécien concretoselon une approche
multi-criteres, au niveau de la personne méme ideestisseur et non d'un éventuel tiers
intermédiaire. Le caractere averti doit en principeister des l'origine des relations
contractuelles afin que lintermédiaire soit emti@ent exonéré de sa responsabilfté.
N'engage toutefois pas sa responsabilité l'interarédqui n'informe pas un client profane au

début de la relation contractuelle, si ce cliefitdeyenu averti peu avant la survenance des

153 H. Causseap. cit, n° 28.

154 J.-J. Daigre, « La responsabilité civile dedimédiaire financier en matiére d'ordre de boatsie
couverture »Banque et Droit2000, n° 70, p.6.

155 Cass. com., 2 nov. 1994, préc.
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pertes litigieuse$>° C'est ici que le moment de l'appréciation du déracaverti prend de
I'importance. L'étendue de I'obligation d'informoatidu PSI dépend donc des connaissances et
de l'expérience de son client. Les juges de la @eucassation ont cherché a atteindre un
equilibre entre le souci de prévenir les risquagdrance et celui de ne pas alourdir a I'exces
l'obligation du prestataire et donc son éventuedisponsabilité”>’ Enfin, rappelons que
I'appréciation des juges du fond n'est pas souweraipropos de la qualité d'opérateur averti,
la Cour de cassation semblant effectuer un consiiiee point.

Avec l'entrée en vigueur de lI'ordonnance du 1214007, une nouvelle question se
pose : sera-t-il toujours possible pour les intatimiées financiers de se prévaloir de
I'exception de connaissance dans le cadre de datihe MIF ? Tout d'abord, les notions
d'investisseur averti et de client professionneliri@me que celles d'investisseur profane et de
client de détail ou non professionnel, ne sontigastiques. Ainsi, un client ayant déja réalisé
des opérations spéculatives et étant un investisseerti peut parfaitement ne pas étre
également un client professionnel s'il s'agit giarticulier ne rentrant pas dans la catégorie de
client professionnel par nature et ne remplissastmmon plus deux des trois criteres énoncés
par la directive MIF pour devenir un client profiessel sur option. Or, en tant que client
averti, il donnerait la possibilité a l'intermédaifinancier de pouvoir invoquer I'exception
d'investisseur averti dans le cadre de la jurispnadBuon alors que ce ne serait pas possible
dans le cadre de la nouvelle réglementation vul égirait alors d'un client non
professionnel. Ce premier point apporte déja umesse difficulté a l'idée selon laquelle
I'exception d'investisseur averti pourrait étreégmalement reprise par celle de client

professionnel.

Il faudrait peut-étre alors insister sur la coseance au lieu de tenter de conserver
intact le contenu de la notion d'investisseur avert ayant recours a celle de client
professionnel. Or, ces deux notions ont bien poointpcommun de se fonder sur la
connaissance et une certaine expérience du cleamd b domaine des marchés financiers.
C'est également le cas de la notion de contrepéitjible, puisqu'il s'agit alors de véritables
professionnels de la finance. Les juges pourralent continuer a faire peser sur le PSI une

obligation d'information personnalisée équivaleteelle de la jurisprudendguon vis-a-vis

156 Cass. com., 14 déc. 2004, préc.
157 R. Hattabthése pré¢.n° 219.
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de son client dans le cadre de la directive MIFoks les cas ou [ledit client] a

connaissance des éléments d'information sur lesquels potte obligation.

Mais méme a supposer que les notions d'investissauti et de client professionnel
recouvrent exactement la méme chose, la directieé Minstauré toute une procédure a
respecter pour la catégorisation du client, et matant l'obligation pour l'intermédiaire
d'informer le client de sa catégorisatigfiLe PSI sait donc auparavant a quelle catégorie de
clients appartient son cocontractant et le clienest lui-méme également informé. Dans ce
cadre, comment le client pourrait-il ensuite engdgeresponsabilité de l'intermédiaire ? I
faudrait que le PSI ait commis une erreur dansés@tuation et donc effectué une mauvaise
catégorisation. Or, le client pourrait alors réagfimanifester son désaccord des qu'il a été
informé de sa catégorie par son intermédiaire.ellfaudrait dans ce cas pas attendre la
survenance de pertes pour soulever l'erreur, Studtion particuliere, ou bien les juges
pourraient ne pas accepter l'action du clientu¢geant trop tardive. Encore faudrait-il qu'il y
ait une sorte d'acceptation tacite de la catégaisgar le client pour pouvoir lui opposer le
fait qu'il n‘ait pas réagi auparavant a l'erreunpuse par l'intermédiaire. Or, ce ne semble pas
étre la fagcon dont la nouvelle réglementation abdedprocédure en question. En outre, si
méme un profane se doute qu'il y a une erreurdailqu'il est considéré comme un client
professionnel alors qu'il s'agit de sa toute preen@pération sur les marchés boursiers, tous
les cas d'erreurs dans I'évaluation de la qualit€l@nt ne seront pas aussi évidents et le
client ne pourra souvent parfaitement se rendrept®ntde sa mauvaise catégorisation
gu’apres coup. Quoi gqu'il en soit, il s'agirait dae cas de mauvaise évaluation d'une sorte de
manquement indirect par le PSI & son obligatianfafination. Reste a voir de quelle fagon le
traiteront les juges. L'autre situation de manquenesvisageable, en revanche, reprend le
manquement a l'obligation d'information tel qu'@ donnait déja. Il s'agira d'une bonne
catégorisation du client effectuée par le PSI, ni@formation alors due n'aura pas été

donnée ou pas entierement donnée.

Enfin, une derniere difference entre la jurispnoie Buon et la nouvelle
réglementation vient confirmer le fait qu'il fauds@rement envisager différemment cette
cause d'exonération, soit en utilisant la nouvedigmentation de la clientéle tout en sachant

bY

gu'elle ne correspond pas exactement a la digimcprétorienne, soit en insistant

158 Art. 28 § 1 de la directive n° 2006/73/CE dlagapion de la directive MIF, JOUE du 2 Septembd@&
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véritablement sur la connaissance plus que sysdsipon entre client professionnel et client
non professionnel. Il s'agit des conséquences igeiehacune de ces réglementations de la
distinction effectuée entre les investisseurs. beactére averti de l'investisseur est une
véritable cause d'exonération de la responsalilitd°Sl, car il fait disparaitre 'obligation
d'information sur les risques qui peése sur celui-ei fait que certaines cours d'appel aient
considéré que la connaissance des risques net fgisalléger l'obligation d'information a
d'ailleurs été critiqué®® En revanche, il s'agit bien de I'esprit de ladtive MIF. En effet, les
clients professionnels, tout comme les clients prafessionnels, bénéficient d'une certaine
protection et donc d'une obligation d'informatianld part de I'intermédiaire. Cette obligation
d'information est seulement atténuée, portant sunambre d'éléments moindre. Seule la
présence de contreparties éligibles exonére totaleta PSI de son obligation d'information.
On ne peut donc pas simplement remplacer I'exaeptiovestisseur averti par celle de client
professionnel, sauf a vouloir modifier en partiestalution appliquée par la jurisprudence

actuelle.

Il. Causes d'exonération classiques

D'autres causes d'exonération plus classiqued, lddiaute de la victime (A) et les
clauses contractuelles limitatives de responsaliB), peuvent également étre invoquées par
I'intermédiaire financier. Il nous parait pertinelat les évoquer du fait de la facon dont elles
sont recues par les juges dans le cadre du comtientelatif & la responsabilité du PSI pour

manquement a son obligation d'information.

A. Faute de la victime

La faute de la victime permet a la personne qgage sa responsabilité d'obtenir un
partage de responsabilité avec ladite victime,evaime exonération totale. Dans le cas de la
responsabilité de l'intermédiaire financier, ctimtc de la faute du client ayant subi des pertes
dont il s'agit. Il faut que le préjudice ait étéusé par la faute du client ou que celle-ci l'ait
aggravé. Bien que certains auteurs estiment gfauta de la victime s'ajoute souvent a celle
de lintermédiaire dans ce contenti&lx les arréts accueillant une telle faute en matiére

159 S. Bonfilsthése prég.n° 232.
160 B. Vigneronpp. cit, p.55.
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d'obligation d'information ne sont pas si nombr&xCette faute consiste principalement en
le fait, pour le client, de s'entéter dans sa ligaeconduite malgré la mise en garde effectuée
par lintermédiaire sur les risques y afféreffts.Mais dans le cadre de I'obligation
d'information personnalisée, si une mise en gawdeles risques a été effectuée, ladite
obligation a donc bien été remplie et il n'est pésessaire d'aller jusqu'au niveau de la cause
d'exonération pour conclure que le PSI n'est pggoresable du dommage. Il semble que la
faute de la victime soit le plus souvent utilisémslle cadre de I'obligation de conseil ou de
celle d'appel a couverture. Elle peut néanmoires@ite dans le cadre du contentieux relatif a
l'obligation d'information, essentiellement afioltenir un partage de responsabilité, si elle a

également contribué au préjudice subi.
B. Clauses contractuelles

Dans le cadre d'une responsabilité contractuleleparties ont souvent recours a des
clauses contractuelles limitatives ou exonératalesesponsabilité. Puisque la responsabilité
encourue par l'intermédiaire financier est ici @une contractuelle, invoquer une telle cause
d'exonération devrait en principe étre accueilli lea juges. En droit allemand, par exemple,
de telles clauses sont possibles tant qu'ellesecespt la Iégislation sur 1eAGB, les
conditions générales d'affaires, et plus préciséraeties applicables en matiére bancaire
(AGB-Bankeh'®® Mais tout dépend de la finalité qui est donnéel@airoit, et notamment le
droit francais, a cette obligation. En effet, siréeours a des clauses contractuelles est bien
possible du fait de la nature contractuelle delibabion dans le cadre de la jurisprudence
Buon la majorité de la doctrine émet de sérieux dogtemt a la validité de celles-ci. Car |l
s'agit d'une obligation ajoutée par le juge au eamtdu contrat, et celle-ci serait d'ordre
public'®® ne permettant aucune dérogation trouvant sa salanes la volonté des parties. Une
telle clause serait alors nulle. Il s'agit d'umae application de la théorie générale du droit
des obligations, selon laquelle tout ce qui n'est @g'ordre public est soumis a la loi des
parties'® La finalité de I'obligation d'information persotiisée va en effet au-dela de la seule

protection du client, qui pourrait d'ailleurs efteéme constituer un impératif d'ordre public,

161 not. CA Paris, 28 févr. 199D:, 1994, p.365, note Ducouloux-favard; CA Parisa2b 1997 : Juris-Data
n°® 020750; CA Paris, 31 mars 1998: Juris-Data 1'832; CA Paris, 30 avr. 1998 : Juris-Data n° 021174

162 J.-J. Daigre, « La responsabilité civile dedimédiaire financier en matiére d'ordre de boatsie
couverture »Banque et Droit2000, n° 70, p.6.

163 C. Héronpp. cit, p.27.

164 M. Fabre-Magnanhése prég.n° 568.

165 J. Méadekhése prég p.192.
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car elle vise également a la sécurité des marchasciers, donc a un intérét plus grand que

I'intérét privé du client. A ce titre, le recoursige clause contractuelle apparait vain.

Un second point fait également douter de I'effiéade clauses insérées dans le contrat
liant l'intermédiaire financier a son client. lagit de la réglementation relative aux clauses
abusives. En effet, le PSI est un professionnd&oet nombre de ses clients pourraient étre
considérés comme des consommateurs. Méme si Btibligd'information renforcée n'est pas
d'ordre public, il suffirait alors qu'elle consgtle coeur du contrat de prestation de services
d'investissement pour qu'elle soit réputée nontetcdans le cadre du droit de la
consommation. Un arrét de la cour d'appel de PAdspourtant estimé que ne constituait pas
en soi une clause abusive la clause d'un contrgirelgtation de services d'investissement
précisant que le client déclarait étre pleinemeamiscient des risques. Pour ces juges, seule
l'utilisation de cette clause pourrait étre abusivelle permettait a I'intermédiaire de ne pas
respecter son obligation d'information vis-a-visndtlient profane. Mais si cette clause ne lui
permet pas de s'exonérer de son obligation, et au fond utile gu'au niveau probatoire. En
effet, elle est la preuve écrite que le client anbété informé des risques relatifs aux
opérations envisagées. Mais il s'agit en ce cas geeuve que l'obligation d'information a
bien été exécutée et non pas d'une véritable allagenération de responsabilité en cas de

manquement a cette obligation.

D'autres clauses ont été utilisées afin de prestzidélai d'action en réparation dont
dispose la victime. Il s'agit de clauses limitasivde responsabilité, mais jouant plus sur le
temps que sur le contenu. On les trouve plutdt da&usit récapitulant l'opération, par
exemple des relevés de portefeuilles ou des awpedr, que dans le contrat lui-méme. De
telles clauses précisent qu'au-dela d'un certdai dpres la réception de I'écrit par le client,
l'opération est considérée avoir été tacitement@ée par ledit client et le délai d'action en
réparation est alors prescrit. Ici aussi, il s'qdits d'une preuve que d'une véritable clause
limitative de responsabilité. Plusieurs arréts enteffet conclu qu'il ne s'agissait pas de
prescription extinctive mais de clauses ayant enigent une valeur probatoiré’ La
réception de I'écrit suivie d'aucune protestatiarclient ne constitue qu'une présomption de

régularité. Ce type de clauses a en revancheréintte pouvoir déplacer la charge de la

166 CA Paris, 15€é B, 30 juin 2005urent: Juris-Data n° 28198&8anque et Droit2005, n° 104, p.54, obs. H.
de Vauplane et J.-J. Daigre.
167 Cass. com., 26 mars 1996; Cass. com., 3 n64.. 20
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preuve. Ainsi, au cours du délai, la preuve deéteion de son obligation d'information pese
sur le PSI, tandis que c'est ensuite au clientrdever que cette obligation n'a pas été remplie
une fois le délai passé.

Dans le cadre de la nouvelle réglementation iskuéa transposition de la directive
MIF, une clause contractuelle limitative de respdnilé ne sera de toute fagon envisageable,
méme si elle est finalement déclarée nulle ou &bkusjue si I'obligation d'information qui
pese sur les PSI est considérée dans les anné&ssr&@mme étant de nature contractuelle.
Sur ce point, nous en revenons toujours aux dergtsade Février 2008, qui sont pour le

moment les seuls a pouvoir étre interprétés anéle de la directive MIF.

Le dernier élément essentiel dans le contentielatir & la responsabilité civile de
l'intermédiaire financier porte sur le préjudicebispar son client, et plus particulierement

I'évaluation de ce préjudice.

Section Il : Evaluation du préjudice

« A qui on aura confié beaucoup, on réclamera davgeits°® Méme si la plupart du
temps l'investisseur ne confie pas réellement sgana a l'intermédiaire financier, restant
maitre des décisions a prendrefing I'analogie est vite faite. Face a des pertesesubi
guiconque dans cette situation aimerait pouvoirctambler dans leur intégralité. C'est dans
cet espoir qu'assignent bon nombre d'investissaatshanceux leur prestataire de services
d'investissement. Pourtant, méme lorsque ce deani@en commis un manquement a son
obligation d'information, cela ne veut pas automament dire que les pertes essuyées par
l'investisseur ont été causées par cet acte. Newmnb vu, la présence d'une faute de la part
de la victime peut avoir eu une incidence. Maisnbus, le droit commun de la
responsabilité exige qu'un lien de causalité elarpréjudice subi et la faute commise, ici
celle du professionnel, soit avéré. Dans le cadrecel contentieux, le probleme du lien
causalité est cependant souvent déplacé par les jsgr la question de I'évaluation du
préjudice. Voila pourquoi la perte de chance seixessivement évoquée aux cotés de la

perte effectivement subie (I) et de I'expositiaimaisque (II).

168 Evangiles Evangile selon Saint Luc, XII, 48.
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|. Perte de chance et perte subie

La perte subie constitue la somme effectivememtyse par l'investisseur. Mais
l'intégralité de ce dommage ne doit pas étre répaar il prend également en compte l'aléa
boursier et non le seul manquement du prestatairecet aléa pese sur le client et en aucun
cas sur le prestataire de services d'investissementieu de la perte effectivement subie,
c'est donc de la perte d'une chance dont soufikes$tisseur du fait de ce manquement, plus
précisément de la perte d'une chance de réalisgitionévénement favorable. Certains auteurs
parlent dans le cadre de ce contentieux de la parte chance d'éviter des peff¥<C'est
aussi la vision que semble adopter la Chambre cooiate de la Cour de cassatitfiElle
distingue en effet entre la perte effectivementiesudt la perte de chance. Selon elle,
I'intermédiaire financier qui manque a son obligatil'information prive seulement son client
«d'une chance d'échapper, par une décision plusciedse, au risque qui s'est finalement
réalisé, perte qui constitue un préjudice distidet celui qui résulte des opérations que [le
client] a effectivement réalisées ou fait réaliser*

La perte d'une chance n'est pas évaluée de la rfa@@oe que la perte totale subie.
Pour certains, qualifier le préjudice de perte kdance permet en effet aux juges de diminuer
la réparation de la victime. Mais une perte de chaionstitue un préjudice a part entiere. Elle
n'‘échappe donc pas au principe de la réparaticdgrmie’’? En revanche, il s'agit d'un
préjudice différent, dont I'évaluation est diffeilLes juges I'apprécient souvent sous l'angle
du préjudice général subi et I'estiment en fonctiam pourcentage de celui-ci. En fait, ils
sont conduits a octroyer une indemnisation infégeu celle qui aurait été due pour la perte
de l'avantage escompté du fait de la prise en eodpt'aléa lié & la notion de charit&Ceci
explique le fait que beaucoup parlent de réductionmontant de la réparation ou de
réparation partielle. Cette évaluation est dong di€licate. Mais la difficulté ne justifie pas le
fait de fixer un montant forfaitaire de dommagesiats en référence a I'équité.Le

montant de la réparation doit en effet varier erctmn du degré de probabilité d'influence de

169 P. Le tournearoit des la responsabilité et des contrdimlloz, 2004, n° 1425; H. de Vauplane, note sous
Cass. com., 10 déc. 1996, n° 94-16.0Baill. civ. IV, n° 307; Bull. Joly Bourse, 1997, p.205.

170 Cass. com., 10 déc. 1996, préc.

171 Idem.

172 B. Le Bars, note sous Cass. com., 5 oct. 26804dl.: Joly bourse2005, p.179.

173 Idem.

174 CA Toulouse, 11 janv. 1999, arrét cassé p@ola de cassation.
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l'information sur le comportement du cli¢fit.C'est sur ce dernier point, portant sur l'attitude

éventuelle du client, que les critiques apparatssen

Certains partisans de l'idée qu'il s'agit de laepe@'une chance invitent ainsi toutefois a
critiquer la solution générale retenue par la pmislence’® En effet, il existe un doute sur
l'attitude qu'aurait adoptée le client s'il avaté énformé comme il se doit. Aurait-il
effectivement évité le risque de pertes ? Aurasaibi un dommage ? Si oui, lequel ? Or, non
seulement la Chambre commerciale ne semble pasaufhent prendre en compte cet
elément, mais elle fait correspondre perte d'us@oh et évaluation du lien de causalité, alors
méme que I'évaluation du préjudice devrait étres sanidence sur I'évaluation du rapport
causal. Le recours a la perte d'une chance peimgtdepuis plusieurs années aux juges de
constater la responsabilité alors qu'il existe deates sur le lien de causalité. Selon la
Premiere chambre civile, la perte de chance neadeyourtant dépendre quedwn

événement futur et incertain dont la réalisatiorpeet résulter de l'attitude de la victimé’’

Si le préjudice que doit réparer l'intermédiair@hcier consiste bien en la perte d'une
chance, le recours a cette notion n'est cependentgujours justifié et ne devrait en aucun
cas permettre de pallier des doutes relatifs audi causalité entre la faute et le dommage.
Car agir de la sorte revient a estimer que le diégusubi est celui de la perte effectivement
soufferte, mais dont la réparation ne peut étegiratie du fait des doutes existant eu égard au
lien de causalité. Or, il s'agit d'un préjudicettaufait différent de celui de la perte d'une

chance qu'il faut continuer a distinguer du second.

Il. Perte de chance et exposition a un risque

La perte de chance doit également étre distingeé&xposition a un risque. Il s'agit
en effet de deux préjudices susceptibles d'exséers le cadre d'un manquement a une
obligation d'information*’® Les juges du fond doivent ainsi apprécier si tigmce de
I'information a conduit le client a perdre la pbdge de réaliser un gain ou bien d'éviter un

préjudice. La perte d'une chance de gain doit coaduune réparation intégrale de la chance

175 H. de Vauplane et J.-P. Bornap, cit, n° 995.
176 S. Bonfilsthése préc.n° 228.

177 Cass T® 2 oct. 1984Bull. civ. |, n° 245, p.208.
178 M. Fabre-Magnanhése prég.n° 628.
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mais partielle du dommage effectivement subi.dgi$'d'une réparation proportionnelle a la
probabilité que ladite chance avait de se réalikExposition a un risque, en revanche,
permet une réparation intégrale du préjudice causgéas de réalisation du risque et ne donne
en principe droit & aucun dommage-intérét si lgugsne s'est pas réalisé Au fond, il faut
donc distinguer entre perte d'une chance de gamégidice résultant de la réalisation d'un
risque, I'exposition a un risque n'étant pas ujudiée en soi mais une faute pouvant causer

ce dernief®®.

Lorsqu'on est en présence de la perte d'une chiendemmage se realiserait dés que
la faute a été commise, alors qu'en cas d'exposition risque, le dommage ne se réaliserait
qu'ensuite, et ce seulement si le risque évoquéaise effectivemert! La chance différe
donc du risque, mais la confusion entre les detixaese. Elle serait notamment faite, selon
certains auteurs, lorsque les juges admettenplra&on de la perte d'une chance d'éviter un
dommagé® Dans certaines situations, toutefoidagerte d'une chance de la survenance
d'un événement favorable n'est parfois que la fagedsitive de la perte d'une chance d'en
eviter les conséquences défavorable semble que ce soit le cas pour l'investissams le
cadre d’un manquement du prestataire de servigegesdtissement a son obligation de
I'informer sur les risques encourus. |l faut dotre é&és attentif au préjudice qui est évalué,

sous peine de réparer deux fois un méme dommage.

L'évaluation du préjudice subi par le client detédrmédiaire financier n'est donc pas
une chose aisée. C'est un probléme que I'on retrplug généralement en droit financier pour
la plupart des préjudices subis par les investisséant que ceux-ci ne sont pas dus au simple
aléa boursier. De facon encore plus générale, éettieiation est assez difficile des qu'il s'agit
d'un préjudice consistant en la perte d'une charm@me c'est tres souvent le cas dans le
cadre du contentieux relatif a la violation d'urdigation d'information, et ce quels que
soient le domaine professionnel et le professionorternés. La responsabilité civile du PSI
ne fait donc que suivre le régime de la responsalmbntractuelle de droit commun, que ce
soit au niveau des conditions de mise en oeuvrauoniveau des questions particulieres qui
se posent au juge. Mais le contexte des marchasdiers n'est toutefois pas sans incidence

sur l'application concréte de ces régles. La natlwmale de I'obligation d'information

179 M. Fabre-Magnanhése prég.n° 628.
180 Ibid., n° 626.

181 S. Bonfilsthése prég n° 230.

182 P. Le Tourneawp. cit, n° 1425,
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personnalisée du PSI ainsi que le caractere hylddeda responsabilité qui pese sur lui en cas
de manquement en sont quelques manifestationdoB8drde responsabilité contractuelle de
droit commun, l'intermédiaire financier fait doracé a une responsabilité particuliére. Reste
a savoir si les nouvelles dispositions issues deatesposition en droit francais de la directive
MIF viendront encore alourdir cette responsabikté,juxtaposant a cété de cette obligation
prétorienne une obligation légale équivalente npais identique, ou bien si le régime s'en
verra assoupli du fait d'un simple remplacement eges jurisprudentielles par celles,
légerement différentes, du Code monétaire et filean&i I'on voit en les arréts de Février
2008%% les prémices de la jurisprudence appliquant laveli® réglementation, il semble que,

guelle que soit l'option suivie, celle-ci ménenang responsabilité encore plus lourde du PSI.

183 Cass. com., 12 févr. 2008, préc.; Cass. carfed. 2008, préc.
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Conclusion

L’instauration d’une obligation d’information dams domaine traduit la volonté de
celui qui l'impose, que ce soit le juge, le législa francais ou le législateur européen,
d’accorder plus de protection a une catégorie deopaes déterminée. Ce mouvement de
protection de la partie jugée comme étant la philsld s’est développé au sein de toutes les
activités professionnelles, ne laissant aucun psid@nel a I'abri d’'une responsabilité pour
manguement a son obligation d’informer son clievitis que ce soit dans le cadre de la
jurisprudence francaise ou depuis l'arrivée darteendroit positif des dispositions issues de la
transposition de la directivemarchés d’instruments financiess I'obligation qui pése sur le
professionnel des marchés financiers ne se limdi® & un devoir général d’information.
Renforcée, personnalisée, a la fois pré-contrdetuadt contractuelle, I'obligation
d’'information qui incombe au prestataire de sewidénvestissement est propre au domaine
de la finance, et méme propre a la source dontpetigient. Ainsi ne peut-on simplement
remplacer I'obligation prétorienne de la jurisprode Buon par celle issue de la directive
MIF, sauf a le faire en toute conscience des imzds pratiques et théoriques qui en

découleront.

Champs d'application matériels différents, débiewde I'obligation relativement
similaires mais ne pouvant toutefois étre parfaggethsubstitués les uns aux autres, ces deux
obligations sont d’apparence tellement similairee deurs differences n’en sont que plus
frappantes. Le législateur européen a eu a ccearrddniser les marchés financiers et le
degré de protection qui est accordé a l'investissiams chacun des Etats-membres, mais il
faut désormais que le droit frangais trouve uneitgmi médiane ou choisisse celle de la
directive au détriment de celle des juges. Carlda tlans lequel I'entrée en vigueur des
dispositions issues de la transposition du textep&en a plongé le droit de la responsabilité
civile des intermédiaires financiers ne sauraitedynlus longtemps. Au fond, la France est
victime de la proximité de son droit avec les ndl@gemesures européennes adoptées. Alors
gu’une telle situation entraine souvent peu de fizadiions dans le droit de I'Etat-membre en
guestion, la classification des investisseurs apépar le droit francais et le droit
communautaire, de méme que I'obligation d’inforroatimposée par ces deux droits, sont

trop similaires pour que les nuances qui existatreeslles passent inapercues. Ceci explique
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la grande difficulté qu’auront sirement les jugesfais a passer de I'une a l'autre, voire a
tenter de conjuguer les deux, sans que le raisommeadopté soit enclin a de vives critiques.
Comme I'évoquaient deux auteurs allemands peu alaamtansposition allemande de la
directive MIF, «l reste a espérer que les différentes peurs issliedres controversé
“monstre MIF” disparaitront grace a une transpdsih engagée et une application tres
orientée par la pratique des tribunawxet de I'Autorité des marchés financiéf$.Ces
problemes doivent toutefois étre considérés en derasomme de simples probléemes de
transition entre la nouvelle réglementation et dianne, l'arrivée de la directive MIF
semblant véritablement ouvrir le chemin vers unelleage information de l'investisseur.
Reste a savoir si les juges francais estimerontmgu'meilleure information entraine une

responsabilité plus lourde de l'intermédiaire fioi@n en cas de manquement.

184 C. Duve et M. Keller, « MiFID : Die neue WetsiWertpapiergeschafts, Lernen Sie Ihre Kundend®nn
Kundenklassifikation und —information Betriebs-Beratern® 65, 6 Novembre 2006, p. 2432.
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