BECOMMENTARIEERDE RECHTSPRAAK IN BANK- EN FINANCIEEL RECHT

Observations

1. Lacour d’appel de Bruxelles revient sur la question de
savoir si ’intermédiaire financier — en I’espéce une société
de bourse — a ou non le devoir d’exiger de ses clients qu’ils
fournissent une couverture lorsqu’ils effectuent des opéra-
tions sur instruments financiers dérivés, en dehors du cadre
d’une convention de gestion de fortune et de conseil en pla-
cements.

La cour avait en effet déja eu I’occasion d’examiner cette
question de la couverture des opérations sur instruments
financiers dans ses arréts des 21 mars 200243 et 23 janvier
2004146,

En Dl’espéce, la cliente avait effectué, par 1’intermédiaire
d’une société de bourse, des opérations sur instruments
financiers (produits) dérivés comportant un risque a terme
(émission d’options puf). Ceux-ci ayant évolué négative-
ment, la cliente avait subi de lourdes pertes. Mettant en cause
la responsabilité de I’intermédiaire financier, elle lui avait
notamment reproché de ne pas avoir requis de sa part, ab
initio, de fournir une couverture pour ces opérations.

2.  Comme le rappelle la cour, “La couverture est le mon-
tant en especes ou les instruments financiers exigés par
[’intermédiaire financier] a son client (...), en garantie des
risques calculés pour les positions ouvertes en instruments
financiers qui découlent des transactions conclues en son
nom. (B. FERON et B. TAEVERNIER, Principes généraux du
droit des intermédiaires financiers, Larcier 1997, p. 324).”

Cette couverture peut remplir plusieurs fonctions.

Elle permet d’abord de garantir le bon fonctionnement des
marchés financiers. C’est ainsi que le réglement du marché
de la Bourse de Bruxelles prévoyait 1’exigence d’une cou-
verture par I’intermédiaire financier.

La couverture constitue aussi la garantie, pour I’intermé-
diaire financier, d’obtenir le paiement de ses créances envers
le client du chef de 1’opération financiére concernée.

Elle a donc alors une fonction de protection, de I’intermé-
diaire financier, contre I’insolvabilité de son client.

Enfin, la couverture peut protéger I’investisseur lui-méme,
en attirant son attention sur I’importance du risque financier
auquel il s’expose éventuellement. C’est cette fonction de
protection de I’investisseur que 1’arrét de la cour d’appel de
Bruxelles examine.

La cour constate que la couverture des opérations des instru-
ments financiers n’est plus requise en tant que telle par la loi,
méme en vue de la premiére de ses fonctions, a savoir le bon
fonctionnement des marchés financiers.

La cour se demande ensuite si les obligations 1égales ou con-
tractuelles de I’intermédiaire financier envers son client
n’impliquent pas celles d’exiger de ce dernier la couverture
de ses opérations sur instruments financiers.

Les obligations d’information de 1’intermédiaire financier
étaient, a I’époque des faits soumis a la cour, essentiellement
décrites dans I’article 36 de la loi du 6 avril 1995.

Larticle 36, 5° de cette loi oblige notamment I’intermédiaire
financier “a faire des démarches raisonnables pour fournir,
dans un délai raisonnable, au client qu’ils conseillent, dans
une langue compréhensible, toute information qui lui permet
de prendre une décision bien réfléchie et en connaissance de
cause. (...)" .

Larticle 36, 5° ne précise pas la nature des informations a
donner au client, mais il semble évident qu’au premier rang
de celles-ci, figure le risque li¢ a I’instrument financier pro-
posé.

L’exigence d’une couverture peut donc constituer un moyen,
pour I’intermédiaire financier, de réaliser partiellement son
devoir d’information, dans la mesure ou elle permet au
client, tenu d’immobiliser des instruments financiers ou des
especes, de mesurer le risque auquel il s’expose.

La cour n’estime cependant nullement qu’il s’agit d’une
obligation s’imposant systématiquement aux intermédiaires
financiers pour toute opération quelconque sur instrument
financier et/ou pour tout client.

Eu égard a sa fonction d’information du client, la couverture
ne sera pas requise lorsque le client “n’en a en réalité nul
besoin parce qu’il a déja connaissance de la teneur de [’opé-
ration qu’il envisage et des risques qu’elle comporte, parce

’

qu’il est, en d’autres termes un investisseur averti” .

Tel était le cas, en I’espéce, de la cliente, qui avait notam-
ment “participé a des concours et a des clubs d’investisseurs
en vue d’acquérir un minimum de savoir que la gestion d’un
petit portefeuille requiert pour étre réellement profitable” .

La cour juge en conséquence que le dommage subi par le
client ne résulte pas d’un défaut d’information, mais de sa
propre décision, prise en connaissance de cause.

3. L’arrét ne se limite toutefois pas a cette constatation. I1
se demande ensuite si, dans I’hypothése ou la couverture
aurait été requise par I’intermédiaire financier, celle-ci aurait
eu un effet dissuasif eu égard a I’impécuniosité alléguée de
la cliente. Nous supposons que c’est a titre surabondant que
la cour examine cette question, puisqu’elle vient de constater
que l'intermédiaire n’était pas tenu de requérir une couver-
ture.

145 Bruxelles 21 mars 2002, R.D.C. 2004, p. 193 et obs. J.-P. BUYLE et M. DELIERNEUX.
146 Bruxelles 23 janvier 2004, R.D.C. 2006/1, p. 112 et obs. J.-P. BUYLE et M. DELIERNEUX, citant de nombreuses références.
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La Cour estime qu’il n’est pas établi que cette couverture
aurait eu en I’espece un effet dissuasif, au motif qu’elle ne
dispose pas d’informations suffisantes quant a la couverture
a fournir. Nous y revenons ci-dessous (point 5).

4.  Onnote incidemment que la cour estime que, méme si
I’intermédiaire avait dii requérir une couverture, celle-ci
n’aurait porté que sur les espéces et/ou instruments finan-
ciers “a pourvoir au moment de 1’émission de [’option” et
non ceux qui seraient ultérieurement devenus “exigibles en
complément lorsque les cours ont chuté”.

Dans la pratique en effet, lorsque les intermédiaires finan-
ciers requiérent une couverture en matiére de produits finan-
ciers dérivés comme en I’espéce, cette couverture ne repré-
sente pas le risque potentiel (théorique) maximal, mais plu-
tot le risque raisonnablement prévisible.

11 pourrait d’ailleurs difficilement en étre autrement, dans la
mesure ou certains produits financiers dérivés comportent
un risque potentiel maximal illimité.

Le risque raisonnablement prévisible est souvent calculé sur
base de critéres propres a chaque intermédiaire financier,
souvent extrémement complexes. La couverture, calculée
sur cette base est appelée la “marge minimale initiale”.

Si ce risque raisonnablement prévisible s’alourdit en cours
de contrat en raison de 1’évolution défavorable (au client)
des marchés financiers, I’intermédiaire financier peut
demander a son client un complément de couverture, en pro-
cédant a un “appel de marge” (“margin call”).

La cour d’appel constate donc incidemment une limite a
I’effet informatif (et éventuellement dissuasif) de I’exigence
de couverture, a savoir que celle-ci ne représente pas néces-
sairement le risque potentiel maximal mais seulement le ris-
que raisonnablement prévisible.

5. A supposer que

- I’intermédiaire financier ait di requérir ab initio une
couverture a titre informatif;

- et que la cour ait disposé d’informations suffisantes sur
I’importance de celle-ci, la cour aurait eu a juger de
I’effet dissuasif ou non de cette couverture pour la
cliente eu égard a sa situation concréte. Cette apprécia-
tion est évidemment extrémement malaisée a donner,

147 0O.c.,p. 118.
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notamment en raison de 1’absence de transparence sur
le patrimoine global du client, et du caractére haute-
ment personnel de la notion d’effet dissuasif.

Dans leurs observations sous ’arrét du 23 janvier 2004, J.-P.
Buyle et M. Delierneux préconisaient de constater, dans ces
cas, la perte d’une chance, pour le client, d’échapper au ris-
que qui s’est finalement réalisé!’.

6. Comment situer cette jurisprudence dans le nouveau
cadre législatif découlant de la transposition de la directive
MiFID, destinée a protéger davantage les investisseurs et
entrée en vigueur au 1* novembre 20077

Sans entrer ici dans les détails, on retiendra sommairement
que cette directive organise plusieurs cadres d’opérations sur
instruments financiers, et notamment les opérations en “exe-
cution only” (I’intermédiaire financier se limite a exécuter
I’ordre du client, sans le conseiller ni lui proposer d’instru-
ment financier), les opérations en “appropriateness” (c.-a-d.
sur base de la connaissance et/ou de 1’expérience du client)
et celles en “suitability” (I’intermédiaire financier propose
des instruments financiers adaptés a la situation du client).

Il semble que I’exigence de couverture a titre informatif du
client n’a véritablement sa place que dans le cadre d’une
opération sur instrument financier en “appropriateness”. Par
contre, la couverture pourra bien évidemment toujours étre
requise par I’intermédiaire financier dans quelque cadre que
ce soit, eu égard a sa fonction premiére, de garantie de la
solvabilité du client.

7.  Enfin, la cliente faisait également grief a 1’intermé-
diaire financier de ne pas avoir “réalisé son portefeuille et
dénoue en cours de contrat les opérations sur option immé-
diatement” aprés avoir constaté que la cliente demeurait en
défaut d’apurer le solde débiteur de son compte.

La cour a rejeté ce grief aux motifs que la cliente avait elle-
méme demandé un délai pour fournir les sommes deman-
dées, et que I’intermédiaire financier avait le droit (contrac-
tuel) mais non I’obligation (contractuelle ou 1égale) de pro-
céder a cette réalisation.
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