L’OBLIGATION DE COUVERTURE ET LES REGLES
" DE BONNE CONDUITE DES PRESTATAIRES |
DE SERVICES D'INVESTISSEMENT

(Cass. com., 26 février 2008]
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Pour réduire le risque de voir les investisseurs incapables de tenir
leurs engagements au moment de denouer leurs positions, la
réglementation du passage d’ordres avec service de réglement différé
(SRD) impose un dépdt minimum dit de couverture, en espéces ou en
valeurs mobilieres. En cas d'insuffisance de cette couverture,

" linvestisseur dispose de la faculté de la compléter ou de la
reconstituer, avant que le prestataire ne procéde 3 la liquidation des
engagements du donneur d'ordre défaillant. Le principal intérét de
l'arrét du 26 février 2008 réside dans le fait que le pourvoi est fondé,
non pas sur le non-respect de U'obligation d"appel de couverture par

_ I'établissement financier, mais sur celui des régles de benne conduite.
. : Cette approche n’est certes pas nouvelle, mais jusqu’a présent elle
: ' navait pu prospérer. L'arrét permet de la sorte de préciser la fonction
et la finalité de chacune des régles : d'un cbté, les régles de couverture
applicables en matiére de SRD, et d’un autre cbté, les régles de bonne
conduite valables pour tous les prestataires de services
d’investissement. L'exigence de la couverture n'a pas vocation a
protéger l'intermédiaire contre son client : elle sert a protéger le
marché en imposant une discipline financiére a chacun de ses acteurs.
Quant aux régles de bonne conduite, elles sont destinées 2 la fois 3
garantir la protection des investisseurs et & assurer la régularité des-
opérations. En énoncant que Uintermédiaire est tenu de se conformer 3
toutes les réglementations applicables aUexercice de son activité de
maniére 3 promouvoir au mieux les intéréts de son client et Uintégrité
du marché, la Cour précise que les regles de bonne conduite,
traditionnellement placées au rang des régles déontologiques, non
susceptibles de sanctions autres que disciplinaires, participent elles
aussi des obligations civiles a la charge du prestataire. Le visa retenu
_ par la Cour de cassation laisse supposer que tout manguement d’un PSI
Y , ‘3 ces régles de bonne conduite pourra a l'avenir étre sanctionné sur le
R _ terrain de la responsabilité contractuelle.

MOTS-CLES

Obligation de couverture. Prestataire de services d'investissement. Ragle de
bonne conduite. Responsabilité civile du prestataire.

S U

Cass. com., 26 février 2008 :

M. X ¢/ Société Cortal consors

Attendu, selon Parrét attaque, que M. X, apres
avoir ouvert un compte de titres auprés de
la sociét€ Banque Cortal, devenue la société

[pourvoi n° 07-10.761) Cortal consors (la banque), a acquis divers
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La Cour:

C.)

Statuant tant sur le pourvoi principal
formé par M. X que sur le pourvot inci-
dent relevé par la sociéié Cortal consors ;

titres spéculatifs sur Je service 4 réglement
différé (SRD) ; quela valeur du 'cornpte étant
rapidement devenue négative, la banque,
apres avoir vainement mis en demeure M. X
de régulariser sa position débitrice, a pro-
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(1) Société Banque Cortal, devenue depuis Cortal
Consors. :
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cédé 2 la liquidation de ses positions sur le
SRD ; que M. X, invoquant notamment des
manquements commis par la banque a 'obli-
gation de couverture, a demandé que celle-
ci soit condamnée 4 lui payer des domma-
ges-interéts ;

Sur le moyen unigque du pourvot inci-
dent :

Attendu que ce moyen ne serait pas de na-
ture 4 permetire Padmission du pourvet ;

Mais sur le moyen unigue du pourvol
principal, pris en sa premiére branche :

Vu Partide 1147 du Code civil, ensernble 'ar-
ticle L. 5334 du Code monétaire et finan-
cier, dans sa rédaction alors applicable ;

Attendu qu'aux termes du second de ces
textes, le prestataire de services d'investis-
sement est tenu d’exercer son activité avec
la compétence, le soin et la diligence qui

gimposent, au mieux des intéréts de ses-

clients et de l'intégrité du marché, ainsi que
de se conformer 3 toutes les réglementa-
tions applicables 4 'exercice de son activité
de maniére 4 promouvoir au mieux les in-
téréts de son client et I'intégrité du marché ;
quil résulie du premier qu'il est tenu de ré-
parer les conséquences dommageables de
l'inexécution de ces obligations ;

* Attendu que pour rejeter les demandes pré-

sentées par M. X sur le fondement de man-
quements imputés 2 la banque au regard

de I'obligation de couverture, Parrét retient
quil est de principe que le donneur d'or-
dres ne peut invoquer 4 son profit le non-
respect de cette obligation, celle-ci wétant
&dictée que dans l'intérét de Fopérateur et
afin de pourvoir 4 la sécurité des marchés,
miais non dans le sien propre, ce qui rend
son moyen de ce chef inopérant ; '

Attendu qu'en statuant ainsi, la Cour d’ap-
pel a violé les textes susvisés ;

Par ces motifs :
Rejetie le pourvol incident ;

Et sur le pourvoi principal :

Casse et annule, mais seulement en ce quil
a limité 3 5.000 € les dommages-intéréts dus
4 M. X par la société Cortal consors, 'arrét
rendu le 20 octobre 2006, entre les parties,
par la Cour d’appel de Paris; remet, en
conséquence, sur ce point, la cause et les
patties dans I'état ol elles se trouvaient avant
ledit arrét et, pour étre fait droit, les renvoie
devant la Cour d’appel de Paris autrement
COMPOsEe ;

Condamne la société Cortal consors aux dé-
pens ; ' '

Vu larticle 700 du Code de procédure ci-
vile, rejette sa demande et la condamne 2
payer 2.000€a M. X;

D

Par internet, un client ouvre un compte
d’instruments financiers, doté de 1.000 €.
A cette occasion, ce client de 25 ans, cho-
meur et ancien moniteur de surf sans ex-
périence boursidre, recoit une prime d’ou-
verture de 1.000 €. Treés vite, il acquiert,
en fin d’année 2000, des titres de valeurs
technologiques en utilisant fa technique
du service de réglement différé (SRD).
Quelques semaines apres, ce méme client

_poursuit ses achats, en réinvestissant cette
fois-ci un héritage de 21.300 €. Le solde -
du compte devient malheurcusement né-

gatif, et le banquier (1) invite le client a
régulariser sa situation, non sans avoir au
préalable adressé a I'intéressé une mise en
demeure. L'absence de réaction du client
conduit naturellement le banquier 4 la
liquidation d’office des positions.

Le client tente alots de mettre en jeu la
responsabilité du banquier, en reprochant
3 celui-ci un manquement 3 son obligation
d’appel de couverture. Par arrét du 20 oc-
tobre 2006, la Cour d’appel de Paris re-
jette Pargumentation du donneur d’ordre.
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S’appuyant sur une jurisprudence
désormais bien assise (2), la Cour
d’appel refuse la mise en jeu de la
responsabilité de I'établissement fi-
nancier au motif que I'obligation de cou-

NOTE

verture est par principe édictée dans Iinté-
ré&t du professionnel et de la sécurité des
marchés, et non dans Pintérét du donneur
dordre. Le client ne pouvait donc se pré-
valoir d’une inexécution de I'obligation
d’appel de couverture. -

T~ Cour d’appel de Paris condamne mal-
o-¢ tout I'établissement financier pour
manquement 2 I'obligation de conseil de
son client profane en évaluant le préju-
“dice né de la perte de chance consécutive
A cette absence d’informations 2 hauteur
de 5.000 € (le client évaluait pour sa part
son préjudice 2 hauteur de 15.000 €) :
« Considérant (...) que le seul préjudice,
né pour M. X du seul manquement de fa
banque i son obligation d’information,
ne consiste jamais quen la perte d’une
chance d’avoir pu limiter ses pertes sur le
marché SRD, §’il avait été, dés Porigine,
diiment avisé des modalités de son fonc-
tionnement et des risques encourus (...).
Considérant que M. X n’est en revanche
pas fondé 4 arguer des divers manque-
“;ﬁts par lui imputer 4 la banque au
.-gard de Pobligation de couverture, qu’il
s'agisse (...) de la méconnaissance de cel-
le-ci en son gquantum, ou bien encore des
modalités de son calcul (...), voire du dé-
faut de biocé.ge {...) de ses ordres. Consi-
dérant [que ce moyen est inopérant}, tant
il ne peut se prévaloir de Ia violation de
ces régles de couverture, ni davantage in-
voquer les erreurs qu’il impute 2 la ban-
que en termes de calcul de la couverture,
ayant dii amener 4 un défaut de blocage
de certains ordres qu'il n'a pu passer
qu’au mépris des taux de couverture re-
qus »..

Par arrét du 26 février 2008, la cham-
bre commerciale de la Cour de cassation
casse I'arrét d’appel, lui reprochant d’avoir
considéré que le client ne pouvait se pré-
valoir d’'un manquement du prestataire 2
" Pobligation de constitution et d’appel de
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couverture de la banque. La Cour de cassa-

‘tion considére que la Cour d’appel a tran-

ché au mépris des régles de bonne conduite
que chaque intermédiaire financier doit
respecter (C. mon. fin., art. L. 533-4) en
affirmant simplement qu’il est de principe
que le donneur d’ordre ne peut invoquer 2
son profit fe non-respect de I'obligation de
couverture.

En SRD, Pinvestisseur achéte sur le
marché un titre & un prix ferme au jour de
son ordre, A charge pour lui de le régler 2
terme le jour de la liquidation, en fin de
mois. En devenant immédiatement pro-
priétaire d’un titre, payable seulement 2
terme, U'investisseur espére que le cours de
bourse du titre en question augmentera
avant la liquidation, de telle sorte qu’aprés
sa revente, il pourra en payer le prix et
conserver une plus-value: Ainsi, il est per-

mis A Pinvestisseur d’acheter avec de I'ar-

gent qu’il n’a pas, 4 condition tout de
méme de fournir une garantic minimale
de solvabilité sous forme de couverture.

Une opération en réglement différé peut
sassimiler & un prét consenti par linter-
médiaire : prét d’especes pour un achat
découvert, ou prét de titres pour une
vente 2 découvert. Toutes les actions ne
sont pas éligibles au service de réglement
différé. Seule un peu plus d'une centaine
de valeurs sélectionnées par Euronext sur
des crittres de capitalisation boursidre et
de volumes quotidiens échangés sont éli-
gibles au SRD. Pour les actions qui ne

‘sont pas admises au SRD, les intermé-

diaires peuvent également proposer  leurs
clients un compte sur marge, pour réali-
ser des opérations a4 découvert. Le client
dispose ainsi d’une ligne de crédit facruré
en fonction de son utilisation. Cette so-
Tution est toutefois réservée A des opéra-
teurs pouvant présenter des garanties suf-
fisantes.

Pour fe confort et la sécurité du sous-
cripteur, mais aussi pour la sécurité des
marchés, le passage d’ordres avec service
de réglement différé (SRD) est systéma-
tiguement soumis A un contrdle de la
couverture, Afin de réduire le risque de

{2 Cass. com., 8 juitlet 2003, pourvei n® 00-18.941,
RJDA r° 56 ; 18 février 2004, pourvoi n® 02-14.311 ;
14 juin 2005, pourvai n® 04-14.072 ; 6 mars 2007,
pourvoi n® (5-20.399, RIDA 6/2007, n® 624.
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{31 instruction n® 2007-04 du 15 mai 2007, relative « & la
couverture des ordres avec service de régtement et
livraison différés », prise en application de l'ancien
article 517-6 du réglement général de L AMF, devenu
article 516-4 aufourd hui.
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voir les investisseurs incapables de
tenir leurs engagements au mo-
ment de dénouer Jeurs positions,
la réglementation des marchés fi-

NOTE

nanciers impose un dépét minimum dit
de couverture, en espéces ou en valeurs
mobilitres, En cas d’insuflisance de cou-
verture, linvesiisseur dispose de la fa-
culté, reconnue par les textes, de la com-
pléter ou de la reconstituer, avant que le
prestataire ne procéde a la liquidation
d’une partie des engagements du don-
neur d’ordre défaillant (article 8 de la dé-
cision n°® 2000-04 du Code monétaire et
financier relative & la couverture des or-

dres avec service de réglement et de li-

veaison différés).

Pour les ordres d’achat, Ie montant de la
couverture disponible est calculé en ap-
pliquant un coeflicient (dit effet de levier)
a la valeur des actifs du souscripteur en
fonction de leur nature. Ces coefficients
réglementaires sont .définis en fonction

du risque de dépréciation des avoirs, Aux

termes de I'article 3. de la décision préci-
tée n° 2000-04 du Code monétaire et fi-
nancier, la couverture exigée de inves-
tisseur est exprimée en pourcentage des
positions, et oscille entre 20 et 40 %. I
s'agit de taux minimaux, le prestataire
ayant toujours la possibilité §'il le sou-
haite d’exiger contractuellement des taux
supérienrs.

L’Autorité des marchés financiers,
aujourd’hui, tient tout autant que le CMF
au respect de cette régle de couverture,
dont le principé figure maintenant inscrit
a Particle 516-4 de son réglement géné-
ral. Le texte de cet article renvoie, pour
plus de détails, 4 une instruction de I’Auto-
rité des marchés financiers, dont la ver-
sion la plus actualisée est trés récente
puisqu’elle remonte au 15 mai 2007 (3).

Pratiquement, ces régles de couverture
sappliquent de la fagon suivante: pre-
nons I'hypothése d’un client qui se porte
acquéreur de 100 titres de la société X au

prix de 15 €, soit un versement total de

1.500 €, en service de réglement et livrai-
son différés, et supposons que le presta-

taite chargé de la tenue du compte de ce
client n’ait exigé au départ que la cou-
verture minimale de 20 % en espices, soit
300 € ; si le cours du titre X §’établit en
cléture & 14 € Ie lendemain de Pacquisi-
tion, alors le client est supposé avoir perdu
100 €, et sa couverture initiale se trouve
de facto amputée d’'un montant équiva-
lent. Dans ce cas, la couverture dispeni-
ble pour le prestataire n’est alors plus que

~de 200 €, et ka nouvelle couverture re-

quise doit étre calculée comme suit:
14 > 100 x 20 % = 280 €. Le client devra
dong, ici, compléter sa couverture en es-
peces d’'un montant de 80 €. '

En réalité; ceute régle de couverture
comprend quatre temps, et autant d’obli-
gations :

— dans un premier temps, I'appel de Iz
couverture initiale : cette obligation d’exi-
ger la constitution d’une couverture ini-
tiale s’effectue dés Ia formation de la re-
lation contractuelle, et pése sur le pres-
tataire ;

— dans un deuxidme temps, la fourni-
ture de la couverture initiale : cette obli-
gation pése cette fois sur le client, en sa
qualité de donneur d’ordre ;

— dans un troisitme temps, le contréle

‘de la couverture 2 un niveau suffisant :

cette obligation pése de nouveau sur le
prestataire; et le contraint 4 exiger pério-
diquement du client, si 'évolution de ses
positions I'exige, la reconstitution de la
couverture ; ' ;

— dans un quatritme temps, la recons-
titution effective de la couverture si cela
s'avere nécessaire : cette obligation pése
sur le client. Il doit y satisfaire dans les
tous meilleurs délais, non sans avoir recu
au préalable une information circonstan-
ciée et une demande de reconstitution du
prestataire.

C’est Penchainement de ces quatre démar-
ches que I'on range habituellement, trop
vite et trop simplement, sous un seul et
méme générique « d’obligation de couver-
ture ». i
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M Bl Ces quatre obligations appel-
s lent nécessairement qqelqucs com-
- mentaires.

- D’abord, l'obligation de contréle
de la constitution initiale de la couverture
et I'obligation tenant au maintien de cette
couverture % un niveau minimal ne concer-
nent pas forcément le méme prestataire.
La premiére, en vertu de l'article 516-3
du reglement général de I'Autorité des

marchés financiers, est & la charge de ce- -

i qui transmet Pordre du client. La
_uxidme est 3 la charge du teneur de
compte conservateur de ce méme client.
Il en résulte alors une responsabilité qui
peut varier au fur et 4 mesure de la pres-
tation, et qui incombe tantbt au. récep-
teur transmetteur d’ordre, tantdt au te-
neur de compte conservateur, si le client
se trouve naturellemenit placé face 4 deux
prestataires différents, ce qui n’est pas
systématique -(4).
Ensuite, la régle de reconstitution dans
I'urgence de la couverture, devenue les-
pace d’un instant insuflisante, ne doit pas
étre confondue avec les procédures, non
moins contraignantes, de majoration con-
tractuelle des couvertures, ou celles de
liquidation des engagements du client,
" squelles font aussi peser sur les presta-
vaires de services d’investissement plu-
sieurs obligations formelles d’un autre or-
dre. Ainsi, pour ce qui concerne la simple
majoration, 3 défaut de disposition con-
vendonnelle particulitre, le prestataire
qui souhaite augmenter la couverture des
positions d’un client, an-deld des quanta
prévus par la décision n° 2000-04 du Code
monétaire et financier, doit avertir celui-
ci par lettre recommandée avec demande
d’avis de réception emportant notifica-
tion des nouveaux taux qu’il entend ap-
pliquer. Il est en outre exigé, par l'article
9 de la décision précitée, que cette noti-
fication soit envoyée au moins huit jours
avant fa date d’effet de cette majoration.
A Tinverse, concernant cette fois-ci la li-
quidation, si le prestataire souhaite réali-
ser tout ou partie de la couverture d’un
client, il doit alors communiquer au don-
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neur d’ordres les avis d’opéré et les arré-
tés de comptes correspondants par lettre
recomimandée.

Enfir, seule 'insuffisance de la couver-
ture oblige dans les faits le prestataire a
une démarche positive, et donc 4 deman-
der 2 son client la reconstitution des mar-
ges. Clest 3 ce moment-1a de Ia relation
contractuelle que le prestataire expose as-
surément le plus sa responsabilité. A Pin-
verse, 'exigence d’une couverture initiale
fait rarement I'objet d’une information

_particulitre. Le contenu actue! des contrats

de prestations de services d’investisse-
ment est en général suffisamment précis

" sur ce point.

A Torigine de ces régles de couverture,
on trouve non pas un texte mais une pra-
tique professionnelle des agents de change.
Exécutant les ordres de bourse en leur
nom, cest-a-dire en qualité de commis-
sionnaire, il était alors d’usage, sur les
marchés A terme de couvrir le risque d’in-
solvabilité du client, en exigeant de ce

dernier une garantie. Il était déja ques-.

tion de la remise d'une couverture, dont
le montant pouvait étre égal a la totalité
de la valeur des ordres passés. L'article 61
du décret du 7 octobre 1890 est venn
consacrer cette pratique (5), mais en en
faisant qu’une simple faculté pouvant éere
exercée par l'agent de change (6). Cet
article fut ensuite modifié¢ par le décret
du 27 mai 1949 (7), sans que cette mo-

dification n’affecte cependant le régime

de cette simple faculté.

C’est finalement le décret du 14 octobre
1960 qui transforma cette faculté en obli-
gation légale. Ce méme texte, corrélati-
vement, affirmait I'impossibilité pour le
donneur d’ordre de se prévaloir du défant
de couverture (8). La situation évolua en-
core avec la loi du 22 janvier 1988 (9).

Le nouveau texte renvoyait alors au re-
glement général du Conseil des bourses
de valeurs, lequel reprenait certes Iobli-
gétion d’exiger une couverture mais pas
Pinterdiction pour le donneur d’ordres de
se prévaloir de I'inobservation de cette
obligation.

{4] Ph. Goutay et C. Saudo, note s_ous'Cass. com.,
26 février 2008, Bull. Joly Bourse, 2008, p. 164 et 5.,
§16. '

{5] Décret du 7 octobre 1890 portant réglement
d'administration publique pour {'exécution de

larticle 90 du Code de commerce et de la loi du.

28 mars 1885 sur les marchés 4 terme (JO du 8 octobre
1890, Bull. n® 22777. 0. 1891, & et 9° cahiers, &° partie).

{8} Dans sa version d'origine, le texte dispose :
« L'agent de change est en droit d'exiger avant
d'accepter un ordre et sauf & faire compte &
{'échéance, la remise d'une couverture ».

[7] Décret n® 49-718 du 27 mai 1949 modifiant le décret
du 7 octobre 1890 portant réglement d’administration
publigue pour {'exécution de [‘article 90 du Code de
commerce et de la loi du 28 mars 1885 sur les marchés
a terme, modifiant ('énoncé de larticle 67 dans les
termes suivants : « Avant d'accepter un ordre et sauf 3
faire compte & l'échéance, l'agent de change est en
droif d'exiger la remise d une couverture ».

{8} Le lexte stipulait « { ‘agent de change esf tenu
d'exiger, pour tout ordre a terme, la remise d'une
couverture [...]. L'inobservation de cette disposition
rend Uagent de change passible des sanctions
disciplinaires prévues a larticle 23 ci-dessus, sans que
le donneur d'ardre puisse s'en prévaloir & quelgue titre
que ce s0it »,

{9} Loi n° 88-70 concernant les bourses de valeurs du
22 janvier 1988 [JO du 23 janvier 1988), et le décret
n° 88-254 du 17 mars 1988, abrogeant celu du

7 octobre 1890,
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{10] CF. note sous Cass. com., 26 février 2008, Banque
et droit, n® 118, mars-avril 2008, p. 24 ets.

{11} Cass. com., 18 février 2004, Bull. Joly Bourse,
mai-juin 2004, p. 280, note B. le Bars.

{121 Ce moyen r avail pas 6té invagué précédemment
en cause d'appel. .

“Les régles de couverture étaient 4 ['époque
wscrites aux termes de la décision CMF n® 2000-04,
Ces modalités figurent aujourd hui inscrites aux
termes des articles 516-4 et s. du réglernent général
de VAMF.

(14} B. Zabala, De la responsabilité de Uintermédiaire
financier: Les Echos du 14 mai 2008.

{15} Cf. note 10.

{16} Cf. note sous Cass. com., 26 février 2008, ROBF,
ai-juin 2008, p. 51 et 52 olt A.-C. Muller précise « La
couverture, élément de sécurité essentiel des marchés
financiers. est exigée 3 tous les slades de ’
{'engagement & terme, entre {e membre négociateur et
I'adhérent compensateur, entre {'adhérent
compensateur et la chambre de compensation ».

{17) L Ruet, La couverture, condition essentielle de la
formation des ordres de bourse & terme, Bulf, Joly
Bourse 2000, p. 521.

{18) Elle peut conduire le prestataire & formuler une
mise en garde, plus gqu'une simple information, si
['opération rentre dans Ia catégorie des « opérations
spéculatives », et que le client ne présente pas les
qualitds d'un « investisseur averti ». V. sur cette
question, les commentaires de 5. Torck & propos de
plusieurs arréts de la Cour de cassation du 12 février et
du 4 mars 2008, ROBF, mai-juin 2008, p. 48ets.

(19} M.-P. Béviére Quelques propos surla couverture,
linformation et le conseit en matiére d ‘opérations
financidres, Rev. Lamy dr. aff, juillet 2008, p. 43 ets.
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Les textes ultérieurs ne modifie-
rent pas 'approche législative.
Ainsi, depuis son abrogation en
1988, Ia nature de Vobligation de
couvertare ne releve donc plus que de la
seule interprétation du juge qui, en fone-
tion de la relation contractuelle entre le
prestataire et le client, perpétue Iesprit
dun texte (10).

Le principal intérét de Parrét du 26 f&-
vrier 2008 réside dans le fait que le pour-
vo_i_'est fondé, non pas sur le non-respect
de Pobligation d’appel de couverture de
["établissement financier, mais sur celui des
régles de bonne conduite. Cette approche
n’est certes pas nouvelle, mais jusqu’a pré-
sent -elle n’avait pu prospérer. Ainsi, dans
an arrét du 18 février 2004 (11), le pres-
tataire se voyait reprocher de ne pas avoir
appelé en temps voulu la couverture, et Ja
Cour de cassation était invitée aloss, par
Pautenr du pourvoi, 3 se prononcer sur la

portée des régles de bonne conduite codi-

fides A Particle L. 533-4 du Code moné-
taire et financier. La Cour supréme n’avait
pu malheureusement statuer sur Iappli-

~cation de cet article du Code monétaire

et financier, pour des raisons de procé-
dure (12).

Mais il y a probablement un mérite
encore plus grand de Parrét. Il permet en
effet de. préciser la fonction et la finalité
de chacune des régles : dun cHhté, ce .qui
sessort des régles de couverture applica-
bles en matitre de SRD, et d’un autre
cbté, ce qui ressort des régles de bonne
conduite, d’application plus générale, va-
lables pour tous les prestataires de sexvi-
ces d’investissement en toutes citconstan-
ces et non pas seulement dans le cadre du
SRD. Pour ce qui concerne les régles de
couverture, la docirine a relevé de longue
date la nature disciplinaire ou profession-
nelle de Pappel de couverture réalisé par
Pintermédiaire, en déduisant au passage

Pimpossibilité pour I'investisseur de se

prévaloir de sa méconnaissance. Outre la
nature disciplinaire de la sanction atta-

chée 3 Particle 61 du décret du 7 octobre .

1890, I'exigence de la couverture n’a donc
pas vocation 3 protéger I'intermédiaire
contre son client. La régle a vocation 2
protéger le marché en imposant une dis-
cipline et une rigueur financidre 4 chacun
de ses acteurs. Quant aux régles de bonne
conduite, ainsi que le rappelle la Cour de
cassation, elles sont destinées a la fois &
garantir la protection des investisseurs ct
% assurer la régularité des opérations. A ce
titre, les intermédiaires doivent, pour re-
prendre les termes de Particle L. 533-4-7

du Code monétaire et financier applica-

‘bles au moment des faits (13) et ayant

donné lieu 3 Parrét du 26 février 2008, sc
conformer A toutes les réglementations
propres a Pexercice: de leurs activités, y
compris obligation de couverture, de
maniére 4 promouvoir au mieux les iné-
réts de leurs clients et Uintégrité du mar-
ché financier.

Peut-on ou doit-on patder d’un revi-
rement de jurisprudence-avec cet arrét du
26 février 2008 7

Certains le pensent (14). Toutefois, la ma-
jorité des commentateurs (15) demeure
plus prudent, et préfere pour le moment

" évoquer une simple évolution. Nous pren-

drons plutdt ce deuxitme parti, car enfin.:

— Pobligation de constitution d’une cou-
verture demeure, bien évidemment: sa
pature et ses effets ne changent pas. Il
s'agit encore et toujours d’'une obligation
3 la charge du client, valant en méme
temps régle de fonctionnement et de pro-
tection du marché (16) (édictée dans I'in-
térét du prestataire) sans laquelle il n'est
pas possible de fournir le SRD avec tou-
tes les garanties qui doivent y étre atta-
chées (17) 5

~— Pobligation d’information : sa nature
et ses effets, eux aussi, ne changent pas. 1]
sagit toujours d’une obligation 2 la charge
du prestataire (18). Elle deméunrera, et en
cas de violation exposera la responsabilité
civile du prestataire (19) 3

— lobligation d’agir avec soin, compé-
tence et diligence, au mieux des intéréts
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du client et de I'intégrité du mar-
ché : cest encore une autre obli-
gation du prestataire, mais qui exis-
tait déji bien avant Iarrét. D’or-
Vdre plus général, elle continuera & s'ap-
pliquer bien au-deli de la seule obligation
de couverture.

NOTE

Il s’agirait vraiment d’un revirement
si la Cour de cassation avait tenté, par
extraordinaire, de substituer une inter-
prétation par une autre (exercice 2 priori
d""cile car toutes ces obligations ne se
siuent pas au méme niveau).

Il en aurait été ainsi, évidemment, si su-
bitement la Cour avait décidé de modi-
" fier la nature ou les effets juridiques de
I'obligation de couverture, n’en faisant
plus, ou plus seulement, une régle de pro-
tection du prestataire, mais un mécanisme
susceptible d’étre retourné par le donneur
d’ordre contre le prestataire pour directe-
ment meéttre en ;eu la responsabilité de ce
dernier.

La Cour peut, ou pourrait, procéder 2 un
tel revirement : rien ne s’y oppose, si elle
e souhaite vraiment, puisque depuis
Pabrogation du texte de 1988, la nature

et les effets de 'obligation de couverture

r “yent de l’lnterpretatlon du juge. Au

cas particulier, la Cour de cassation, par

Parrét du 26 février 2008, ne fait qu'af-
firmer que les trois obligations précitées
(obligation de constituer une couverture,
obligation d’'information ou de mise en
garde, et les régles de bonne conduite)
coexistent sans que I'une vienne substi-
tuer lantre.

Poursuivant, Ia Cour de cassation rappelle,
pertinemment, que P'analyse, et partant la
critique éventuelle, des comportements du
‘client et du prestataire en matitre de cou-
verture et de SRD doivent s'effectuer a
'aune de ces trois obligations, et non pas
de la seule et unique obligation de couver-
ture, par principe favorable aux intéréts du
prestataire.

Plus qu’un revirement, c’est avant tout un
rééquilibrage auquel a voulu procéder la

En ligne sur Lextenso.fr

Cour, rééquilibrage conforme 2 l'air du
temps qui veut que, protection de Iinves-
tisseur oblige, le client soit de plus en plus
placé au centre de la négociation finan-
ciere, entre le prestataire et le marché (20).

En ce sens, la formulation de Parrét
par la Cour de cassation n’est pas ano-
dine. Les termes retenus par les juges du
fond selon lesquels «il est de principe
que... » ont dii paraitre quelque peu ex-
cessifs 4 la chambre commerciale de la
Cour de cassation (21).

Depuis quelques années, la jurisprudence
essaie pourtant d’atténuer la riguenr du
principe historique en vertu duquel le dé-
faut d’appel de couverture ne peut étre
invoqué par le donneur d’ordre en repro-
chant parfois au prestataire un manque-
ment 2 son obligation d’information.

Par ailleirs, en énongant que lintermé-

diaire est tenu de se conformer % toutes -

les réglementations applicables 4 Fexer-
cice de son activité de maniére & pro-
mouvoir au mieux les intéréts de son
client et I'intégrité du marché, la Cour
précise que les régles de bonne conduite,

- traditionnellement placées au rang des ré-

gles déontologiques, non susceptibles de
sanctions autres que disciplinaires, parti-
cipent elles aussi des obligations civiles 4
la charge du prestataire.

Ces régles de bonne conduite ont, faut-fl
le rappeler, été introduites par la loi de
modernisation des activités financiéres du
2 juillet 1996  Particle L. 533-4 du Code

monétaire et financier.

Le visa de cet article du Code monétaire et
financier, associé au visa de Particle 1147
du Code civil, laisse supposer que tout
manquement d’un PST % ces régles de
bonne conduite pourra &tre 3 avenir sanc-
tionné sur le terrain de la responsabilité
contractuelle (22). C’est probablement 'ap-
port principal de Parrée.

La Cour de cassation considére donc que
le client d'un PSI contracte en consi-

dération des regles de bonne condui-
te applicables 2 ces derniers. Sans &tre

{20} B. Zabaia, préc. note 14.

{21} Note sous Cass. com., 26 février 2008, RDBF,
mai-juin 2008, p. 51 et 52, A.-C. Mutier.

{22} Note sous Cass. com., 26 février 2008, A. Lienhard,
0. 2008, p. 776,
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{23} L'ardonnance n® 2007-544 du 12 avril 2007 a
transposé les dispositions de la directive CE n® 2004/39
du 21 avril 2004 relative aux marchés d'instruments
financiers. Deux décrets sont ensuite venus transposer
{essentiel des mesures réglementaires : décrets

%% 2007-507 et 2007-904 du 15 mai 2007, JO du 16 mai
2007 p. 9123 et 9127, Un arrété homologuant les
nombreuses modifications du réglement général de
I'AMF est venu achever le processus de transposition :
arrédté du 15 mai 2007, JO du 16 mai 2007, p. ?142.

{24} Diractive n° 2004/39%/CE du Parlement eurepéen et
du Conseil du 21 avril 2004, concernant les marchés
d'instruments financiers, modifiant les directives

n° 85/611/CEF et 93/6/CEE du Conseil et la directive
n® 2000/12/CE du Parlement européen et du Conseil et
abrogeant la directive n® 93/22/CEE.

forcément déterminantes du con-
sentement, efles participent tout
de méme de la formation du con-
trat.

NOTE

Elles garantissent un standard minimum
de comportement professionnel, garantie
sans laquelle le client n’aurait peut-étre
pas sollicité les services du prestataire.

L’actualité de cette solution est in-
tacte, méme si la formulation des obliga-

tions des PSI a évolué ces derniers mois.
1l est en effet nécessaire de rappeler que
Particle L. 533-4 du Code monétaire et
financier, applicable 4 'époque des faits,
a été abrogé par I'ordonnance de trans-
position du 12 avril 2007 (23) de la di-

rective marchés d’instruments financiers

. (24), pour étre finalement remplacé et

précisé aux articles L. 533-11 et suivants
du Code monétaire et financier.
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