BECOMMENTARIEERDE RECHTSPRAAK IN BANK- EN FINANCIEEL RECHT

Qu’en ce qui concerne la stratégie adoptée par Fortis, celle-
ci expose que la gestion devant étre appréciée de fagon glo-
bale et a long terme, elle n’a pas effectué beaucoup de chan-
gement au sein du portefeuille pendant les quelques mois
catastrophiques au risque de détruire encore plus de valeurs;

Attendu que compte tenu de 1’horizon de placement a long
terme, et du pouvoir d’appréciation marginale dont dispose
le tribunal, ne peut étre qualifié de fautif le souci de ne pas
acter les pertes enregistrées par certains titres, en réalisant
ceux-ci sans avoir de réelles chances de récupérer ces pertes
dans d’autres investissements, vu le contexte négatif géné-
ral;

Que certes, ’on peut peut-&tre s’étonner que les parties
n’aient pas convenu d’un seuil de pertes (“stop loss™); qu’il
n’appartient cependant pas au tribunal d’y suppléer et de dire
a posteriori a partir de quel moment tel ou tel titre aurait rai-
sonnablement di étre cédé;

Qu’il n’est pas acquis qu’a I’époque des faits, une gestion
plus active du portefeuille offrait nécessairement, aux yeux
de tout professionnel, davantage de garanties de meilleurs
résultats; que la faute de Fortis n’est pas avérée.

QUANT AU CONFLIT D’ INTERETS

Attendu que les demandeurs estiment que Fortis a violé les
articles 36 § 1, 6° et 79 § 1" de la loi du 6 avril 1995 en
acquérant des sicav d’actions qu’elle avait elle-méme émi-
ses;

Attendu qu’en vertu de ces dispositions, les établissements
de crédit offrant des services de gestion de fortune ne peu-
vent effectuer pour compte de leurs clients des opérations
dans lesquelles ils ont un intérét personnel et, de maniére
générale, doivent agir dans I’intérét exclusif de ceux-ci; que
I’on ne peut déduire de ces dispositions une interdiction
générale et absolue d’acquérir le moindre instrument finan-
cier émis par le gestionnaire, lors méme que cette acquisition
reléverait de I’intérét du client; que Fortis expose sans étre
contredite qu’a instrument de placement égal, I’ investisseur
tire généralement un plus grand profit a I’acquisition de parts
de sicav promues par son gestionnaire qu’a I’acquisition de
parts “tierces” (bonne connaissance présumée du titre par le
gestionnaire, absence de droits de garde,...);

Qu’en I’occurrence, la proportion de sicavs promue par For-
tis, qui est contestée, parait peu relevante dés lors que les
demandeurs ne prouvent, ni n’offrent de le faire, que I’acqui-
sition de sicavs promues par d’autres organismes financiers
auraient permis d’aboutir a un meilleur résultat; que le lien
causal fait a tout le moins défaut.

(...)
Par ces motifs,
Le tribunal,

(.)

Déclare les demandes principales de la SA C. en liquidation
et de C. V.P. recevables mais non fondées;

()

Observations

1.  Un appel a été interjeté contre cette décision.

2.  De manicére tres classique, le tribunal confirme sa juris-
prudence selon laquelle le gestionnaire de fortune n’est tenu
qu’a une obligation de moyens, lorsqu’il apprécie I’opportu-
nité de réaliser des placements pour ses clients'3?.

Si la plupart des obligations de 1’intermédiaire sont des obli-
gations de moyens'3®, il existe cependant quelques obliga-
tions de résultat. Que 1’on songe par exemple a I’interdiction
de manipuler les marchés, 1’obligation d’horodater les ordres
du client, I’obligation de respecter un résultat déterminé
lorsque I’intermédiaire ’a garanti contractuellement au

135.

client, I’obligation de restituer ou celle de rendre les comptes
de la gestion, obligation inhérente a la qualité de mandataire.

La responsabilité du gestionnaire de fortune doit étre appré-
ciée avec une extréme circonspection, vu le caractere haute-
ment aléatoire du systéme financier!?’. Le client doit prouver
que le gestionnaire a effectué¢ des opérations qui n’auraient
été accomplies par aucun professionnel avisé et placé dans
les mémes circonstances.

Le caractére aléatoire (et connu des clients) des investisse-
ments financiers apporte une justification particuliérement
forte a ce principe de I’appréciation marginale du juge ou de
I’arbitre. L’erreur d’appréciation pour constituer une faute
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doit avoir été manifestement grossiére. Une certaine marge
d’erreur doit étre concédée, une mauvaise évaluation des ris-
ques ne constitue pas a elle seule une faute!®,

Ainsi, il est communément admis que le simple fait que le
portefeuille du client ait subi une moins-value n’est pas
constitutif de faute'*. La preuve d’une faute n’est pas non
plus rapportée par le simple fait que les plus-values réalisées
sont trés inférieures & 1’évolution d’un indice boursier'*. Le
fait qu’un mandat spécifie une gestion prudente ne constitue
pas une garantie de rendement ou d’absence de pertes'!.

Le tribunal rappelle aussi que le gestionnaire de fortune est
tenu a une obligation de diversification, que d’aucuns ont
qualifié de régle élémentaire de prudence'*?. Ce devoir vise
I’ensemble du portefeuille (“on ne met pas tous ses ceufs
dans le méme panier, sauf si les parties en ont convenu de
cette maniere”) et les instruments financiers choisis, en par-
ticulier. Cette diversification doit s’apprécier par rapport au
profil de gestion choisi par le client.

Plus originale est la question posée au tribunal de savoir si
I’intermédiaire peut valablement acquérir des instruments
financiers qu’il a lui-méme (ou une sireté de son groupe)
émis, dont il assure la gestion ou qu’il distribue. Le tribunal
rappelle les prescrits 1égaux:

—  D’intermédiaire doit éviter tout conflit d’intérét possi-
ble ou, s’il est inévitable, veiller a ce que ses clients
soient traités de fagon équitable et égale et, le cas
échéant, suivre toute autre mesure telle I’obligation de
faire rapport, le respect des régles internes en matiere
de confidentialité ou le refus d’intervenir. Il ne peut pas
placer de maniére inéquitable ses propres intéréts
devant ceux de ses clients (art. 36 § 1, 6° de la loi du
6 avril 1995);

—  D’établissement de crédit fournissant des services de
gestion de fortune doit exercer ses activités dans 1’inté-
rét exclusif de ses clients et ne peut effectuer pour
compte de ses clients des opérations dans lesquelles il
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aun intérét personnel (art. 79 § 1°al. 1 et 2 de la loi du
6 avril 1995).

Ces régles n’ont cependant pas pour effet d’interdire, de
fagon générale et absolue, 1’acquisition, par le gestionnaire,
pour le compte de son client, d’instruments financiers, tels
des sicavs d’OPC dont il serait le gestionnaire ou le promo-
teur'®. Le contraire reviendrait 4 sous-entendre que le 1égis-
lateur a entendu interdire certaines opérations dont 1’intérét
pour I’investisseur serait cependant avéré.

A instrument de placement égal, I’investisseur tire générale-
ment un plus grand profit a I’acquisition de telles parts de
sicavs qu’a I’acquisition de parts tierces. Outre la bonne con-
naissance présumée du titre par le gestionnaire, I’investisse-
ment de tels sicavs entraine différents avantages financiers
pour I’investisseur: absence de droit de garde, possibilité de
commissions de souscription ou de gestion réduites...

Les régles en matiére de conflits d’intéréts ne sont pas
d’ordre public. Le client peut renoncer a se prévaloir de
larticle 36'**. Souvent, les conventions de gestion de for-
tune contiennent une clause expresse par laquelle le client
autorise expressément la banque a acheter et vendre tous
titres d’organismes de placements collectifs patronnés et/ou
gérés par elle ou par une de ses filiales.

En tout état de cause, le client qui établirait une faute a ce
niveau dans le chef de I’investisseur doit encore démontrer
le lien causal avec son éventuel préjudice. Comme le rap-
pelle a bon droit le tribunal de commerce de Bruxelles, il doit
établir que 1’acquisition de sicavs promues par d’autres orga-
nismes financiers aurait permis d’aboutir a un meilleur résul-
tat!4s.

En ce qui concerne 1’obligation de conclure une convention
écrite prévoyant expressément les objectifs du client en
maticre de gestion, on se référera a nos observations reprises
sous la décision n° 10.
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La circulaire BA/1/92 de la CBFA du 14 aoit 1992 n’interdit pas de telles acquisitions, de fagon générale et absolue.
J.-F. ROMAIN, “Le contrat avec soi-méme”, in Les conflits d’intéréts, Bruxelles, Bruylant, 1997, p. 198, n° 37 et s.
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