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Impression à par�r d'une page du site internet de l'AMF

01 juin 2021

Dans un mandat de ges�on, le client ne peut fonder sa
réclama�on sur l'absence d’instruc�on de sa part

Les épargnants peuvent décider d’être autonomes et gérer eux-mêmes leur
portefeuille de �tres. Dans ce cas, ils doivent être à même de comprendre la
signi�ca�on des di�érents types d’ordre qui existent (exemples : « ordre au
marché », « ordre à cours limité » etc.…) et de réagir face aux �uctua�ons
des marchés.

Ils peuvent également opter pour une ges�on sous mandat. Dans ce cas,
leur portefeuille est con�é à un spécialiste qui prendra les décisions
d’inves�ssement en fonc�on, entre autres, des objec�fs et du niveau de
risque �xés préalablement par l’épargnant.

Comme on le verra dans ce dossier du mois, des li�ges peuvent survenir si
l’épargnant ne dispose pas des connaissances su�santes en ma�ère
�nancière lui perme�ant de comprendre pourquoi un ordre qu’il a donné
n’a pas été exécuté et pourquoi des ordres sont exécutés sans instruc�on
de sa part.

Les faits

https://www.amf-france.org/fr
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Etant insa�sfaite par les réponses apportées par sa banque à ses réclama�ons, Madame C.
m’a saisie concernant deux li�ges :

D’une part, les ac�ons d’une société �gurant sur son compte-�tres n’auraient pas été
vendues conformément à ses instruc�ons, à savoir à un cours supérieur à 70 €.

D’autre part, des �tres de son PEA auraient été vendus sans instruc�on de sa part.

L'instruction

J’ai interrogé la banque de Madame C. qui m’a fait part de ses observa�ons et fourni un
certain nombre de documents.

La banque m’a con�rmé qu’en février 2017, Madame C. l’avait informée de son souhait de
vendre dès que possible les 1 816 ac�ons de la société A qu’elle détenait en direct sur son
compte-�tres.

Ainsi, 816 ac�ons de la société A ont été vendues en avril 2017 puisque Madame C. avait
donné un ordre à cours limité à 73,20 euros.

Puis, la banque m’a indiqué que le 24 avril 2017, Madame C. avait signé un ordre à cours
limité à 70 euros pour les 1 000 �tres restants mais que toutefois ce�e limite n'avait plus
jamais été a�einte.

Au regard des éléments fournis par Madame C., j’ai constaté qu’ayant hérité d’ac�ons de la
société A évaluées à 70,01 € par �tre au moment de la succession, elle avait émis le souhait
de vendre ses ac�ons au cours minimum de 70 € a�n de ne pas subir de pertes.

Toutefois, il m’est tout d’abord apparu, au regard des éléments transmis par la banque, que
Madame C. avait donné, par téléphone, un premier ordre de vente de 816 ac�ons de la
société A, au cours limité de 73,20 € le 3 avril 2017, qui a été exécuté et qui n’est pas
contesté.

Puis, Madame C. a donné, par téléphone, un second ordre le 24 avril 2017 de 1 000 �tres de
la société A « à cours limité » de 70 €.

S’agissant tout d’abord de la non-exécu�on d’un ordre sur le compte-�tres de Madame
C. :
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Toutefois, après examen de l’historique du cours de l’ac�on A sur la période considérée, j’ai
observé que ce�e limite de 70 € n’avait jamais été a�einte.

La banque m’a indiqué que Madame C. était �tulaire dans leurs livres d'un PEA pour lequel
elle avait signé un mandat de ges�on le 24 mars 2017. Elle m’a précisé que les opéra�ons
réalisées sur le PEA ont donc été faites dans le cadre de ce mandat de ges�on.

A �tre liminaire, j’ai indiqué à Madame C. qu’elle avait signé un mandat de ges�on le 24
mars 2017 et que, par conséquent, je ne pouvais reprocher à sa banque d’avoir vendu des
�tres sans instruc�ons spéci�ques de sa part.

En e�et, dans le cadre d‘un mandat de ges�on, le client s’interdit toute immix�on dans la
ges�on réalisée par le mandataire qui prend de sa seule ini�a�ve toutes les décisions
rela�ves à la ges�on du compte.

A la lecture de l’ensemble des documents fournis par Madame C., il m’est apparu que son
grief portait plutôt en réalité sur l'absence du rendement escompté sur son PEA. C’était
ce�e absence de rendement qui avait abou� à ce que Madame C. reme�e en cause les
inves�ssements e�ectués par la banque.

La recommandation

La limite �xée par Madame C. n’ayant jamais été a�einte, il n’est pas possible de reprocher à
la banque l’inexécu�on de cet ordre.

Par conséquent, n’ayant aucune preuve que Madame C. avait donné, s’agissant de ces 1 000
�tres, un autre ordre qui aurait pu être exécutable, et même si je pouvais comprendre sa
déconvenue suite à la chute du cours de ses ac�ons, je ne pouvais conclure que la banque
n’avait pas respecté son instruc�on.

S’agissant de l’exécu�on d’ordre sans instruc�on spéci�que la part de Madame C. sur son
PEA :

S’agissant de la non-exécu�on d’un ordre sur le compte-�tres de Madame C. :

S’agissant de l’exécu�on d’ordres sans instruc�on spéci�que de la part de Madame C. sur
son PEA :
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J’ai informé l’épargnante que, dans le cadre des pouvoirs dévolus par le mandat signé, le
mandataire a toute la�tude d'ac�on et de décision, à condi�on de respecter les objec�fs de
ges�on retenus.

J’ai en outre rappelé à Madame C. qu’un mandat de ges�on de portefeuille n’engendre pour
la banque qu’une obliga�on de moyens, à défaut d'une obliga�on de résultat, c'est-à-dire
que le mandataire s'engage à déployer les e�orts nécessaires pour a�eindre l'objec�f visé.
La charge de la preuve d’un manquement de moyens incombe au mandant, donc à Madame
C.

Au regard des éléments indiqués dans son pro�l épargnant que m’avait fourni la banque, il
m’est apparu qu’elle souhaitait préserver et transme�re son patrimoine ainsi que valoriser
son capital, que son horizon de placement était supérieur à 5 ans et qu’elle était prête à
accepter un risque fort.

En outre, il convient de rappeler que le simple constat de pertes enregistrées sur un
portefeuille ou de l'inexistence du rendement espéré ne su�t pas à caractériser un
manquement de la part de la banque.

Ainsi, en l’espèce, n’ayant pas d'élément pour caractériser un manquement à une obliga�on
de moyens de la part de la banque, je n’ai pu donner une suite favorable à la demande de
Madame C.

Les leçons à tirer

Ce dossier du mois me donne l’opportunité de �rer deux leçons pour l’épargnant :

S’agissant des ordres de bourse :

Le fait d’évoquer pendant un entre�en avec son conseiller son souhait de vendre des �tres
ne peut être quali�é d’ordre. Pour pouvoir être quali�ée d’« ordre », une instruc�on doit
être précise et comporter notamment les indica�ons suivantes : libellé et code ISIN de
l’instrument �nancier ; quan�té de �tres ou montant à négocier ; durée de validité ; sens de
l’ordre (achat ou vente) ; type d’ordre (au marché, à la meilleure limite, à cours limité, etc…).

En outre, les épargnants doivent s’assurer d’avoir bien compris le type d’ordre choisi.
S’agissant d’un ordre à cours limité, si la limite �xée est trop haute (à la vente) ou trop basse
(à l’achat), il est possible que l’ordre ne soit jamais exécuté.



06/12/2023 17:24 Dans un mandat de gestion, le client ne peut fonder sa réclamation sur l'absence d’instruction de sa part | AMF

https://www.amf-france.org/fr/le-mediateur/journal-de-bord-du-mediateur/dossiers-du-mois/dans-un-mandat-de-gestion-le-client-ne-… 5/6

S’agissant du mandat de gestion :

Le mandat de ges�on est un contrat par lequel un épargnant (le mandant) donne pouvoir à
un gérant (le mandataire) de gérer un portefeuille d’instruments �nanciers. La banque doit
préalablement évaluer ses connaissances et son expérience, ses objec�fs d’inves�ssement,
sa situa�on �nancière, sa tolérance au risque…

Le principe d'un mandat de ges�on est que le mandant n'intervient pas dans la ges�on qu'il
a con�ée au mandataire. Un épargnant ne peut donc pas valablement se prévaloir du fait
que des �tres ont été vendus ou achetés sans instruc�on de sa part.

En outre, le simple constat de pertes sur un portefeuille n’est pas su�sant pour engager la
responsabilité de la banque (a for�ori lorsque le niveau de risque choisi par l’épargnant est
élevé) et exiger le remboursement des pertes. De plus, l'apprécia�on de la qualité de la
ges�on d'un portefeuille doit se faire sur sa globalité et sur la durée recommandée.
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