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Résumé

-
trine québécoise, nous discuterons dans 

que maintiennent les courtiers et con-
seillers en valeurs mobilières avec leurs 
clients. Dans ce cadre, nous nous intéres-

-
ces offerts par certains des intermédiaires 

recours dans le cadre de leurs décisions 

-
cune de ces relations vise une meilleure 
compréhension du débat qui entoure la 
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Abstract

in the Quebec literature, the paper 
focuses on the application of certain pro-
visions of the Civil Code to the relations 

dealer or advisor. From this perspective 
the paper discusses the role and nature of 
the services provided by some market 

for their investment decisions to under-
stand the reality of these participants. 

relationships, the paper seeks to contrib-
ute to a better understanding of the 

an intermediary and an investor, and the 
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et l’investisseur et l’impact de cette quali-
-

tions des parties. 
L’inégalité des forces en présence 

lors de la conclusion d’un contrat d’ou-
verture de compte permet l’application 
des règles de protection de l’adhérent 

-
men de l’impact de ce régime de protec-

l’intermédiaire et son client que porte la 
-

-
haite faire ressortir leur utilité dans le 
cadre d’un contrat de courtage ou de 
conseil dans le domaine des valeurs 
mobilières. 

-
ties’ obligations.

-

application of the protection rules appli-
cable to the adherent party set out by the 
Civil Code. The second part of this arti-

-

rules applicable to the form, the content 
and the performance of the contract 

of a brokerage or counsel contract.
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Les courtiers, les conseillers en valeurs mobilières ainsi que leurs 
-

mentation, qui prend essentiellement sa source dans la Loi sur les valeurs 
mobilières , découle également des règles adoptées par les organismes 
d’autoréglementation  et des codes de conduite internes élaborés par 
diverses institutions privées qui souhaitent assurer la qualité des services 
d’investissement rendus.

vue que les relations entre les courtiers ou les conseillers en valeurs mobi-
lières et leurs clients sont également soumises au régime général du Code 
civil du Québec3. Pourtant, ce rôle fondateur ressort clairement de la dis-
position préliminaire du Code civil qui fait de ce dernier le substrat de 

Doré c. Verdun -

notions de droit civil » . 

D’ailleurs, force est de constater que la réglementation, aussi précise 
soit-elle, ne régit pas l’ensemble des détails de la relation contractuelle. Un 

pour nous en convaincre. Quelle que soit la nature de la poursuite entre-

Bien que l’on ait recours au droit civil, l’utilisation qui en est faite 
néglige l’utilité de certaines règles qui pourraient constituer des outils pré-

lacune

-
nisme canadien de réglementation du commerce des valeurs mobilières (OCRCVM).

3  »).
 Doré c. Verdun (Ville)
 Les auteurs qui se sont attardés au rôle du droit civil dans ce domaine particulier l’ont 

surtout fait dans le cadre de la responsabilité civile de l’intermédiaire de marché. Pen-
Lemoyne et George R. Thibaudeau, « La responsabi-

R. du B.
Baudouin et Patrice Deslauriers, La responsabilité civile, 7e
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-
médiaires de marché  avec leurs clients. 

Dans la poursuite de cet objectif, nous nous intéresserons, dans un 

cadre de leurs décisions d’investissement. Une meilleure compréhension 
de la réalité de ces intervenants nous permettra de nous pencher, dans un 

-
tions des parties. 

de faire ressortir l’utilité de ces règles de protection dans le cadre du 

I. La qualification juridique du contrat liant 
l’intermédiaire de marché à son client

Le contrat d’ouverture d’un compte d’investissement liant un investis-

l’ensemble contractuel auquel l’épargnant est assujetti. Dans les dernières 
-

-
rents types d’intermédiaires.

-
tente et d’en comprendre les sources et les origines, une étape préalable 

courtiers, les conseillers et les gestionnaires de portefeuille, que leurs représentants. 
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nous nous consacrerons dans les lignes qui suivent.

A. Le rôle et le statut de l’intermédiaire de marché

-

Cette présentation terminologique s’effectuera en tenant compte non seu-
-

cipants du marché, mais également du sens courant que l’on peut trouver 
autant dans la littérature que dans la jurisprudence. 

rôle et le statut des intermédiaires de marché dans le cadre de leurs rela-
tions avec les investisseurs7. 

1. Le courtier en valeurs mobilières

rôle et la nature des services offerts par les différents intervenants du sec-

mesure d’offrir. Il n’est pas rare d’entendre, tant des juristes que des inves-

-
-

tage avec qui ils font affaire. Si dans le langage populaire le terme « courtier » 
-

tage, il en va autrement dans la législation où le terme courtier réfère plu-

7 Règlement 31-103 sur les obligations et dispenses d’inscription Autorité 
des marchés financiers
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pour le compte de l’investisseur est plutôt désignée sous le vocable de 
« représentant de courtier ». 

Cette confusion découle en partie du fait que la plupart des investis-
seurs recherchent des conseils d’investissement, et cela, peu importe la 
véritable fonction de l’intermédiaire auquel ils font appel et les frais qui 

-

impression. Cette façon de faire a souvent pour conséquence de conforter 

qui lui prodiguera des conseils ainsi que l’encadrement qui lui est néces-

Ces attentes ont par ailleurs été encouragées par les divers intermé-
-

ser cette croyance par la diffusion de publicités laissant planer un doute 

investisseurs en agissant parfois en contravention des règles régissant leurs 
activités. Le fait que les courtiers prodiguent de plus en plus de conseils 

les dernières années, de plus en plus de convergence entre les opérations 

-
tier est, dans ces conditions, dépassée -
sion ambiante et de moderniser le système de réglementation de manière 

nouvelle réglementation se préoccupe notamment du fait que les services 

investisseurs.

 Robert Prentice, « Whither Securities Regulation. Some Behavioral Observations 
Regarding Proposals for Its Future » Duke L.J

pour ce faire.
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la législation compte tenu de la transformation du comportement des 

la nature de la relation entre l’investisseur et le courtier en fonction du 
type de compte ouvert, la nouvelle législation permettra sans doute d’ac-
croître la compréhension qu’ont les investisseurs de la nature de leur rela-
tion d’investissement et ainsi de réduire les situations de conflits.

-

pour désigner la personne physique agissant comme représentant pour le 

Selon la Loi sur les valeurs mobilières , le courtier en valeurs mobi-

-

s’inscrire  comme courtier en vertu de la législation sur les valeurs mobi-
lières peut le faire en vertu de la catégorie de courtier en placement ou sous 

Loi modifiant 
la Loi sur les valeurs mobilières et d’autres dispositions législatives

-
-

 L’obligation d’inscription est prévue par la législation en valeurs mobilières de chaque 
Loi sur les valeurs mobilières 

-
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-
. 

Les activités menées par la société inscrite sous la catégorie de courtier 

caractère du compte ouvert par le client. Lorsqu’un client ouvre un compte 
avec conseils, il peut se fonder sur les conseils que lui donne le représen-
tant inscrit, mais il demeure responsable des décisions de placement, tan-
dis que lorsqu’un client ouvre un compte sans conseil, le représentant ne 

nécessaire de déterminer l’étendue des services offerts lorsqu’ils sont 
ouverts. 

-

-
ties ainsi que sur la nature de la relation. 

-

recommandations, ce qui lui permet de réduire ses frais de gestion et de 
commission

cette personne.
 En vertu de cette disposition, il est également possible d’effectuer l’inscription sous 

plans de bourses d’études et courtiers sur le marché dispensé. Le type d’activité mené 

 Cette catégorie d’inscription offre la latitude de reconnaître des modèles d’entreprise 
uniques, dont notamment certaines catégories d’inscription locales. Cette catégorie 

envisagée.

 moindre compte tenu de l’absence de participation du courtier au processus décision-
nel. Auger c. Société de valeurs First Marathon Ltée
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clients, ces derniers devant effectuer seuls l’analyse et l’appréciation des 
titres avant de placer l’ordre auprès du courtier. L’investisseur doit dans ce 
cas accepter l’entière responsabilité des décisions prises . 

Seul le représentant de courtier responsable d’un compte avec conseils 

conseils . 

courtier responsable de ce type de compte recueille des informations lui 

. Il fait des études de marché, 
des recherches et des analyses, qu’il puise dans l’ensemble de ses res sources, 

-
-

décisions concernant les opérations qui seront effectuées sont les siennes 
puisque le courtier ne doit normalement effectuer une transaction que si 

. 

de tirer avantage de toutes les ressources du courtier (études, recherches et 

-

-

toutefois ses responsabilités augmentées. 

 Voir généralement Stéphane Rousseau, « L’obligation du courtier de connaître son 
Revue de droit bancaire et 

financier
 Ceci ne relèvera toutefois pas le courtier de son obligation de respecter les objectifs 

Know Your Client Form 
ou encore le formulaire KYC).
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2. Le conseiller en placement et le gestionnaire de portefeuille

-

termes de la Loi sur les valeurs mobilières

tout autre moyen, concernant l’acquisition ou l’aliénation de valeurs ou une 

-
tefeuille ».

Le conseiller est essentiellement une personne qui fournit des conseils 

. 

 Mark Q. Connelly, « L’inscription des participants au marché des valeurs mobilières 
au Canada », dans Consommation et corporations Canada, Avant-projet d’une loi 
canadienne sur le marché des valeurs mobilières -

nstitut canadien des 
valeurs mobilières, Manuel pour le Cours relatif au Manuel sur les normes de conduite, 

Services informatiques Iceberg International Inc., 
o

l’activité de conseiller en valeurs mobilières. Dans cette affaire, Iceberg avait mis en 

de titres. Malgré le fait que le logiciel ne formulait aucune recommandation claire, la 
Commission a indiqué que les services vendus par Iceberg ne comportaient pas seule-

-
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-
ciers, des cycles économiques, de la performance des titres au cours de ces 

permet au conseiller de fournir des conseils sur une variété de produits de 
. 

Tout comme le courtier, le conseiller peut demander une inscription 

-
. 

Les conseillers spécialisés qui ne possèdent pas nécessairement les compé-
tences voulues pour s’inscrire comme gestionnaire de portefeuille de plein 

-

restrictions, il doit s’inscrire comme gestionnaire de portefeuille de plein 

La personne physique qui agit au nom du conseiller inscrit comme 
gestionnaire de portefeuille doit, pour sa part, s’inscrire comme représen-

-

liberté de gestion accordée au représentant-conseil requiert de ce dernier 

-
-

tant-conseil a essentiellement pour fonction d’acheter et de vendre des 

décisionnels comportant des jugements de valeur en lien avec l’acquisition et l’aliéna-
tion de titres. 

 Institut canadien des valeurs mobilières, préc.

 Voir id. Rapport final du Comité d’étude de cinq ans. Examen de 
la Loi sur les valeurs mobilières (Ontario)

Ministère des finances de l’Ontario

-
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-
tisseur ayant choisi d’ouvrir un compte géré . 

Dans la poursuite des besoins et objectifs de placement de leurs clients, 
les représentants-conseils effectuent des décisions d’investissement en 
tenant compte d’un niveau de risque donné et d’une stratégie déterminée 

opérations qui sont effectuées dans son compte. Ainsi, la gestion de porte-

compte de différents facteurs tels que la conjoncture du marché et les 

. 

Ce bref aperçu des diverses fonctions des intermédiaires de marché 
-

du Code civil sur ces relations.

B. Du simple mandat au contrat de service : un exercice de 
qualification du contrat

Traditionnellement, l’intermédiaire de marché a été considéré comme 
le représentant de l’investisseur. En effet, la fonction d’acheter et de vendre 
des titres pour le compte d’un investisseur et selon ses directives donnait 

. Cette qua-

Code civil du Bas Canada  qui 

 Hubert de Vauplane et Jean-Pierre Bornet, Droit des marchés financiers, Paris, Litec, 

de gestion de portefeuille est régi selon les règles du mandat. 
 William Hesler, « La responsabilité du courtier en valeurs mobilières au service du 

particulier », dans Association Henri Capitant, La responsabilité civile des courtiers 
en valeurs mobilières et des gestionnaires de fortune : aspects nouveaux -

emoyne et G.R. 
Thibaudeau

 Ci-après « C.c.B.C. ».
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générales du mandat. 

Depuis la réforme du Code civil du Québec, un doute s’est toutefois 
-

tion juridique des ententes intervenant entre les intermédiaires de marché 
-
-

remise en question chez les juristes qui se sont interrogés sur la volonté du 

contrat passé auprès d’un intermédiaire de marché. Dès lors, certains ont 
 et d’autres ont énoncé 

l’importance des règles de la gestion du bien d’autrui . Malgré cela, la plu-

règles du mandat

, la Cour d’appel du Québec, sous la plume de l’honorable 

contrat découle de l’intention des parties et de la relation juridique qui 

 Vincent Karim, Les contrats d’entreprise, de prestation de services et l’hypothèque légale, 
abien, « Le nouveau droit du man-

dat », dans La réforme du Code civil
eslauriers, Vente, louage, contrat d’entreprise ou de 

service
 François Rainville, « De l’administration du bien d’autrui », dans La réforme du Code 

civil
Beaudoin, Le contrat de gestion de portefeuille de valeurs mobilières -

Carrier c. Scotia McLeod Inc Marseille c. 
Bourque Poirier c. Tassé et Associés Ltée
et, plus récemment, Markarian c. Marchés Mondiaux CIBC Inc

opovici, La couleur du mandat, Montréal, Éditions Thémis, 

 Groupe Albatros International Inc. c. Financière McLario Inc.
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entre un intermédiaire de marché et son client comme relevant essentielle-

« Sous le Code civil du Québec -
posée. Le contrat de gestion de portefeuille pourrait, selon les circonstances, 

représentant du client pour une transaction particulière. Ce mandat se renou-

Le contrat de gestion assistée est celui qui délimite l’étendue des pouvoirs du 

du portefeuille de valeurs mobilières. L’essence de ce contrat n’est pas tant la 
représentation d’autrui dans l’accomplissement d’actes juridiques que la 
fourniture de services de gestion dans le respect des règles d’administration 
du bien d’autrui . »

Malgré quelques ambiguïtés terminologiques, il nous semble que ce 
-

l’intermédiaire de marché. Sans avoir la prétention de fournir une réponse 
-

les grandes lignes dans les pages qui suivent.

1. La nature du contrat d’ouverture d’un compte sans conseil ou le 
courtage à escompte

Le Code civil du Québec
lequel une personne, le mandant, donne le pouvoir de la représenter dans 

 33. Sui-

d’un contrat de mandat, il est nécessaire qu’une personne souhaite la réa-
lisation d’un acte juridique , qu’il y ait une interaction entre un manda-

 Id.
33

Fabien
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mandataire. 

escompte a, tel que nous l’avons évoqué plus tôt, essentiellement l’obliga-
-

sions de placement
l’obligation d’évaluer la pertinence des placements demandés par l’inves-
tisseur, ni de conseiller l’investisseur sur l’opportunité d’effectuer une 

d’achat ou de vente de titres sollicités par l’investisseur et c’est tout. 

pour effectuer la transaction ponctuelle demandée. Il ne possède par la 
suite aucune obligation de suivi, ni de relation personnalisée avec le client 
investisseur . Ainsi, l’objectif des parties et les fonctions assumées par le 

-
port avec un tiers pour l’accomplissement d’un acte juridique déterminé. 
Conséquemment, il s’agit d’un contrat relevant des règles du mandat. 

-

-
tion du bien d’autrui37 -

 En effet, certains investisseurs ne souhaitent pas payer des frais plus élevés qui leur 

 J. Vincent O’Donnell et Alain Olivier, « Les grandes tendances de la jurisprudence 
récente », dans Association Henri Capitant

37 C. Fabien -

ce qui concerne l’étendue des pouvoirs du mandataire. Évidemment, les actes de pleine 

-
tifs.
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parallèles et complémentaires . 

2. La nature du contrat d’ouverture d’un compte avec conseil

un courtier en placement avec son client n’a pas changé et repose toujours 
-

possède des responsabilités beaucoup plus étendues que celle qui consiste 

de titres . Tel que nous le soulignions précédemment, la nature des ser-
-

coup évolué dans les dernières années. La plupart des courtiers offrent 
-

. 

caractérisant le contrat de mandat se trouve dans le pouvoir de représen-
tation qui est donné au mandataire pour la passation d’un acte juridique. 
Or, lorsque le pouvoir de représentation ne constitue plus l’élément essen-
tiel de l’entente intervenant entre les parties, il est pertinent de se deman-
der s’il n’y aurait pas lieu de prendre appui sur d’autres règles pour la 

. 

 A. Popovici, 
.

 Five Year Review Committee Draft Report. Reviewing the Securities Act (Ontario), 
Commission des valeurs mobilières de l’Ontario 

 Madeleine Cantin Cumyn, L’administration du bien d’autrui
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Ceci étant, la détermination de la nature du contrat ne sera pas tou-

sera souvent nécessaire de rechercher l’aspect dominant de la relation 

-

interne des parties. 

transactions boursières, nous sommes d’avis que les règles du mandat sont 
toujours applicables, et cela, malgré les conseils accessoires qui sont dis-
pensés. Il nous semble en effet que les règles du mandat sont pertinentes 

prendre toutes les décisions sur les opérations effectuées ponctuellement 

-
nant est donc celui de l’autonomie de l’investisseur. Les règles du mandat 

-
-

-

-
feuille et les services de conseils plutôt que sur l’idée de la représentation 
de l’investisseur pour la réalisation d’un acte juridique, il est préférable de 

. En effet, si l’on peut aisément 

 Le contrat de service est l’une des principales nouveautés du Code civil du Québec. En 
effet, lors de la réforme du Code civil, le législateur a innové en adoptant des règles 

économique québécoise. Le chapitre huitième du Code civil est venu combler un vide 

de la société moderne, fondé en bonne partie sur une économie dont une très large 
-
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-
tiers en placement, que ces derniers représentent souvent l’investisseur 

-

De ce fait, lorsque la relation qu’entretient un courtier avec son client 

simples, et que ces derniers ne sont pas donnés de manière ponctuelle et 
successive, mais bien dans l’idée d’orienter et de déterminer une structure 

-
tisseur, la relation contractuelle tient, selon nous, davantage du contrat de 
service puisque les pouvoirs d’acheter et de vendre les titres ne sont qu’un 

un contrat par lequel une personne, le prestataire de services, s’engage 

du travail pour autrui qui vise autant les prestations de services profes-
sionnels que les prestations de services de nature commerciale  pouvant 

Fabien, la caractéristique essentielle de ce contrat est l’autonomie relative 
.

et la doctrine précitée, les règles du contrat de service semblent particuliè-
rement appropriées lorsqu’il s’agit d’un investisseur néophyte ayant déve-

imon, « Le contrat d’entreprise ou de service
La réforme du Code civil

 V. Karim, préc.
abien, « Le nouveau cadre 

oupart (dir.), Les journées 
Maximilien-Caron 1994. Le défi du droit nouveau pour les professionnels, Le Code civil 
du Québec et la réforme du Code des professions

eslauriers
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outrepassé son « mandat »  et effectuant des placements discrétionnaires 
alors que le compte ne l’autorise pas. Pareillement, lorsque l’investisseur 
ne sollicite que rarement les opérations effectuées dans son compte et que 

-

puisqu’encore ici, les règles du chapitre huitième du Code civil ayant trait 

-

dans le cas particulier de la relation entre un investisseur et un courtier de 
-

bien d’autrui. 

La distinction entre le mandat et la gestion du bien d’autrui s’effectue 

autre personne. Dans le cas des règles du mandat, les pouvoirs accordés 
consistent principalement en des pouvoirs de représentation, tandis que, 

Bref, la question de savoir si l’on doit appliquer les règles du mandat 

entre le courtier en valeurs mobilières et son client dépend essentiellement 

 Comme le soulignait le professeur Fabien, l’utilisation du terme « mandat » dans le 
langage de tous les jours ne vient certes pas faciliter la tâche de délimiter le champ 
d’application des règles du mandat. En effet, le mot « mandat » est souvent utilisé pour 

abien, « Les règles du mandat », dans 
Chambre des notaires du Québec, Répertoire de droit, « Mandat », Doctrine-Docu-
ment no
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du contenu contractuel et de la situation visée en l’espèce . Lorsqu’un 

professionnel prestataire de service, il est possible de parler d’un contrat 
. Dans le cas où l’on en vient 

-

-
tion que ce dernier a avec son client . 

Dans le cadre de leur relation, nous considérons que les parties devront 

d’établir le contenu des obligations par lesquelles elles sont liées. Compte 
-

tisseur dans le cadre de certaines relations, de la volonté du législateur 

 et de la présomption de cohérence interne du Code, cette 
conclusion nous semble conséquente . 

3. La nature du contrat de gestion d’office du portefeuille

L’avènement du Code civil du Québec a pareillement entraîné un cer-

du contrat de gestion de portefeuille . La nature du contrat de gestion de 

 Madeleine Cantin Cumyn, « Le Code civil et la gestion du bien d’autrui », dans Asso-
ciation Henri Capitant

 V. Karim amontagne, « La nature du mandat », 
dans Denys-Claude Lamontagne (dir.), Les principaux contrats : La vente, le louage, la 
société et le mandat
A. Popovici

 D.-C. Lamontagne

bien ou un patrimoine qui n’est pas le sien assume la charge d’administrateur du bien 

 D.-C. Lamontagne
Laflamme que le contrat de 

gestion de portefeuille était régi, sous l’ancien Code, par les règles du mandat, tout en 

« Pour l’essentiel, la relation juridique entre le client et le courtier en valeurs mobilières 

lorsque le courtier effectue une acquisition ou une vente suivant les instructions du 
Code civil du Québec 
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un ensemble de règles plus appropriées . Pourtant, malgré la venue de ces 

-

Laflamme  n’a en effet trouvé écho 
-

nelle .

permet de constater que les obligations de chacune des parties dépassent 

du client de son pouvoir de décider. Cette tâche vise les activités intellec-
tuelles, tactiques et stratégiques posées sur un portefeuille. Le gérant agit 

-
feuille compte tenu des risques que l’opération comporte. Il décide de la 

.

Code 
civil du Bas Canada
gestionnaire de portefeuille, et ce, sans -

mandataire pour le compte du client, le mandant. L’objet du mandat n’est pas simple-
-

naire du portefeuille du client. L’obligation du courtier devient alors “une obligation 
continue de gestionnaire et non plus un simple mandat d’acheter ou de vendre qui se 

Laflamme c. Prudential-Bache, 
-

cation du contrat de gestion de portefeuille en vertu du nouveau Code, elle a toutefois 
-

 A. Popovici eaudoin, préc. eslauriers, 
préc. arim, préc.

 Tel que vu précédemment, Laflamme c. Prudential-Bache
Penfund Capital (no 1) Ltd. c. Glopak Inc.

(C.S.) (ql/ln) ; Gertsen-Briand c. BR Services financiers Inc.
Groupe Albatros International Inc. c. Financière McLario Inc.

 L.I. Beaudoin, préc.
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En ce sens, l’accomplissement de l’acte juridique n’est que l’aboutisse-

qui ne constitue nullement l’objet du contrat

de portefeuille . En effet, l’importance des services intellectuels rendus 

-
ment pencher la balance en faveur des règles du contrat de service. 

laissées par les règles du contrat de service . Bien que certains auteurs 
aient écarté les règles du mandat pour compléter les règles du contrat de 
service , nous croyons qu’elles jouent un rôle supplétif important dans la 

effectivement en tant que représentant de l’investisseur pour l’achat ou la 
vente de titres .

C. Les conséquences de la qualification juridique du contrat 
liant le courtier à son client

-

et de l’administration du bien d’autrui. Compte tenu de l’ampleur de la 
tâche, la comparaison des régimes obligationnels de ces divers types de 

-
-

intervenant entre un investisseur et un intermédiaire de marché.

 Id
 Id

-

 L.I. Beaudoin, préc.

opovici, préc.
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De prime abord, nous devons constater que ces trois régimes juri-
-

de diligence, de loyauté et de bonne foi . L’ampleur de ces obligations ainsi 

découlant de ces contrats nous indiquent clairement qu’il y a un lien de 
parenté étroit entre ces trois régimes. Ceci nous permet de croire que les 

normes professionnelles généralement admises seront considérés comme 

-
férences dans les obligations des parties. Ces différences n’ont toutefois 
pas toujours de réelles répercussions sur les obligations des parties. À titre 
d’illustration, les règles applicables au contrat de service prévoient une 

prestataire de services fournisse des renseignements au client sur la nature 
de la tâche et sur les biens et le temps nécessaire pour l’accomplir avant la 
conclusion du contrat. Or, bien que les régimes du contrat de mandat et 
de l’administration du bien d’autrui ne comportent pas de disposition 

civil fournit des assises solides pour reconnaître une obligation d’informa-
. De 

retrouvons pas dans les autres régimes. À nouveau, nous pouvons croire 
que cette règle peut s’inférer des obligations générales du prestataire de 
services et de l’administrateur du bien d’autrui . 

d’autrui.
efebvre, La bonne foi dans la formation du contrat, 

ineau, Serge Gaudet et Danielle Bur-
man, Théorie des obligations e

Banque de Montréal c. Bail
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Si certaines différences mineures n’ont pas réellement d’impact sur le 
contenu obligationnel des parties contractantes, d’autres possèdent une 

La première différence notable concerne la délégation des fonctions et 

courtage et de conseils en valeurs mobilières. En cette matière, les règles 
applicables au contrat de mandat prévoient que le mandataire est tenu 

du mandat . Cette règle suggère que le contrat passé avec un investisseur 
-
-

tier d’agir si nécessaire. À défaut d’une pareille disposition, il sera impératif 

pour effectuer la substitution. 

En comparaison, le régime de l’administration du bien d’autrui pré-
voit une règle mitoyenne en vertu de laquelle l’administrateur peut délé-
guer ses fonctions ou se faire représenter par un tiers pour un acte 
déterminé . Toutefois, il ne peut déléguer généralement la conduite de 

-
-

mandat. 

De fait, une telle délégation constituera parfois une façon pour un 
représentant de s’acquitter de son obligation de prudence et diligence. La 

concerne les conséquences de la délégation . Aussi, il semble prudent de 
prévoir de manière détaillée dans le contrat les modalités de la délégation 
envisagée. 

Pour sa part, le contrat de service prévoit une règle qui paraît plus 

 A. Popovici, préc.
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personnelles du prestataire de services, ce dernier peut s’adjoindre un tiers 

conclure le contrat d’investissement. Dans ce cas particulier, le courtier 
-

dans le contrat d’ouverture de compte le droit pour le courtier ou le 
conseiller de déléguer ses fonctions dans certaines circonstances. 

Une seconde différence digne de mention concerne les règles relatives 

prévalent en droit des sociétés -

également dans les règles du contrat de mandat, quoiqu’elle paraisse moins 

-
nel et celui de son mandant ». De fait, l’utilisation du verbe « éviter » en 

mandat et une obligation de résultat dans le cadre de l’administration du 
bien d’autrui. Les règles sur le contrat de service, pour leur part, ne  traitent 

-
tataire de service. 

Quoi qu’il en soit, comme le soulignait une auteure, l’obligation de 
l’administrateur du bien d’autrui de ne pas se placer en situation de conflit 

gestion de portefeuille pour autrui qui se caractérise par la présence de 
situations particulièrement propices au développement de conflits d’inté-

 L.I. Beaudoin
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inscrite sont incompatibles ou divergents.

s’abstenir de conclure toute opération pour le compte du client lorsque les 

associés, mandataires ou salarié ou sont détenus par une personne qui 
possède des liens avec ces dernières. Si cette nouvelle disposition déroge 

-

. 

II. Les règles particulières concernant la rédaction et 
l’interprétation du contrat

Les dernières décennies nous ont permis d’observer une nette ten-
dance vers la standardisation des documents ainsi que vers une déperson-
nalisation accrue des relations . C’est ce courant qui a permis l’émergence 
de phénomènes tels que celui des contrats types et d’adhésion. L’ensemble 
des contrats régissant la relation entre un intermédiaire de marché et un 

-
-

de l’inégalité des forces en présence lors de la négociation des contrats. 
Bien que, dans la plupart des cas, les situations potentielles d’abus soient 
encadrées par la Loi sur la protection du consommateur

la Loi sur les valeurs mobilières. Ainsi, c’est au Code civil du Québec auquel 

Hodgkinson c. Simms René 
c. Bachand

 Nathalie Croteau, Le contrat d’adhésion : De son émergence à sa reconnaissance, Mont-

 Loi sur la protection du consommateur
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il faut se référer pour faire la lumière sur les droits des investisseurs dans le 
cadre de leur relation avec un intermédiaire de marché.

Bien que ces règles aient reçu peu d’attention de la part des juristes se 
spécialisant dans le domaine des valeurs mobilières, il est indéniable que 
celles-ci ont une incidence non négligeable sur la relation entre l’intermé-

A. Les règles particulières relatives à la forme du contrat

Le contrat d’adhésion est un contrat dont les stipulations essentielles 
ont été imposées ou rédigées par l’une des parties contractantes alors que 

73. À la lumière de 

des contrats d’ouverture de compte tombent dans cette catégorie. Cette 

puisqu’elle a pour effet d’entraîner l’application de certaines règles de pro-

connaissance par l’adhérent de l’étendue de ses obligations contractuel-
les . 

1. Les clauses externes

-

stipulant ne puisse prouver que l’adhérent en avait par ailleurs connais-
sance. Cette obligation d’information impose au stipulant une obligation 

73

 Brigitte Lefevbre R. du N

mais qui est réputée en faire partie en vertu des termes de la clause du contrat principal 
qui y renvoie. 
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-
nis . 

Appliquée au contrat de courtage ou au contrat visant l’obtention de 

Lorsqu’une clause contenue dans un contrat d’ouverture de compte réfère 

-
-

tention de l’investisseur au moment de la formation du contrat. 

À titre d’illustration, les contrats d’ouverture de compte réfèrent fré-
-

mentation. Bien que certains puissent croire que ces règles possèdent un 
-

glementation obtiennent une reconnaissance de l’Autorité des marchés 

règles encadrant ces derniers77, la réalité est tout autre. En effet, la juris-
prudence considère que ces règles sont de nature contractuelle et ne sont 

autorité gouvernementale . 

Conséquemment, dans le cadre du contrat d’ouverture de compte, 

contrat oblige les parties contractantes, non seulement pour ce qu’elles y 

. Tel que le soulignait la Cour d’appel, si les règlements adoptés 
par les pouvoirs publics sont, de par la délégation du législateur, source 

 B. Lefevbre
77 Loi sur les valeurs mobilières Loi sur l’Autorité des marchés 

financiers
Senez c. Chambre d’immeuble de Montréal

Bourse de Montréal c. Letellier Scotia McLeod Inc. c. Bourse 
de Montréal

-
luelles, « Le mécanisme du renvoi contrac-

R. du N. 
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Code, il en va tout autrement des règles privées qui ne jouissent pas des 
. 

, où la contestation tournait autour des 
opérations que voulait réaliser le demandeur, fournit une illustration de 
l’impact que peuvent avoir de telles règles sur le résultat d’un litige oppo-

. Dans cette affaire, le demandeur, 

ses ordres en cas de baisse subite de la valeur des titres qu’il détenait, avait 
tenté de placer des ordres-stops sur certains de ces titres . Cette précau-

défendeur

plusieurs reprises sans succès, le demandeur avait également tenté de 
 placer manuellement, sans plus de succès, ces ordres par le biais du sys-
tème téléphonique du défendeur. 

-
tion prévue par une règle de la Bourse de Toronto. Or, malgré les appels 

-
férente s’il avait été informé de la restriction réglementaire, l’arbitre a 

 Hydro-Québec c. Surma efebvre, préc., 

 Cette décision a été rendue par le Centre canadien d’arbitrage commercial (CCAC) 
dans le cadre de sa procédure spécialisée en matière de litige impliquant un membre 
de l’OCRCVM et un investisseur. Sentence arbitrale 00-1105
par le CCAC (Montréal).

 Les décisions arbitrales rendues par le CCAC ne sont malheureusement pas dispo-
nibles pour le public. Cette situation est déplorable étant donné que les décisions ren-
dues sont souvent novatrices dans le domaine du courtage de valeurs mobilières.

 Les ordres « stops » sont des ordres qui se déclenchent en cas d’atteinte d’une certaine 

onneau et France 
Drummond, Droit des marchés financiers e

temps d’attente moyen pour communiquer avec un représentant du défendeur était 
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Convention d’ouverture de compte

Cette disposition prévoyait que les opérations effectuées par le deman-

que la disposition contenue dans le formulaire de demande d’ouverture de 
compte

conclu qu’il fallait rejeter la demande, et ce, malgré les nombreuses fautes 
commises par le défendeur. 

Cette position est critiquable. Légitimer une pratique contractuelle 

compte, l’investisseur accepte et a connaissance de la totalité des clauses 

manifestement la portée
laquelle il est fait référence, il serait étonnant que l’investisseur ait connais-

-

bourses ou les marchés et les chambres de compensation (le cas échéant) où les ordres 

compte et de services et Déclaration ainsi que toute autre convention applicable. La 
première transaction que vous effectuerez dans votre compte tiendra lieu de votre 

conformer. Si l’ensemble de documents que vous recevrez ne contient pas la brochure 
sur les conventions et déclarations, veuillez nous en aviser dans les plus brefs délais ».

 Il est intéressant de noter qu’en France, la Commission des clauses abusives est forte-

au Code de la consommation er

ayant pour objet ou pour effet de constater de manière irréfragable l’adhésion du 

 Thibaut Massart, « Les clauses limitatives de responsabilité assorties d’une possibilité 
de déclaration de valeur », dans Jean-Pierre Mattout et Hubert de Vauplane (dir.), 
Droit bancaire et financier, Mélanges AEDBF – France II
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lecture d’une clause similaire, laissant clairement percevoir l’étendue de 

« 27. DIVERS  
[…]  
Règles et règlements 

Les lois, règles et règlements applicables et les autres règles et règlements de 
l’Association canadienne des courtiers en valeurs mobilières, de tout marché, 
Bourse ou chambre de compensation applicable et de toute autre règle ou 

négociation et je les respecterai. 

Autres documents  
Les conditions, règles, méthodes, frais et honoraires énoncés dans toute direc-
tive, tout manuel ou tout autre document écrit ou produit par ordinateur 

-
sente Convention. »

Rares sont les juristes se spécialisant dans le domaine des valeurs 
mobilières qui peuvent se targuer de connaître parfaitement l’ensemble 

-

effet, sur le pari que le cocontractant, qui n’en connaissait pas encore 
nécessairement le contenu, pourra le faire par la suite en cours de 
contrat. »

Compte tenu de la portée d’une pareille clause, il convient de se 

 semble rendre leur consultation ardue pour une personne n’étant pas ver-

 Clause type apparaissant généralement dans les contrats d’ouverture de compte 
consultés.

 D. Lluelles
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-
-

voie peuvent-elles faire partie du contrat et lier les parties ? Selon la thèse 

-

dernier .

Dans un autre ordre d’idées, considérant l’importance des contrats 
d’ouverture de compte conclus par le biais d’Internet, en particulier dans 

-

dans le corps du contrat électronique . À ce sujet, il nous semble intéres-

du Canada. 

Dans l’affaire Dell Computer Corporation c. Union des consomma-
teurs , la majorité, sous la plume de la juge Deschamps, a indiqué que, 

auquel il est possible d’avoir accès au moyen d’un hyperlien ne constitue 
-

Dans le cas d’un contrat conclu par Internet, le critère de l’accessibilité 

 Id.
autrais, « L’encadrement juri dique du 

cyberconsommateur québécois », dans V. Gautrais (dir.), Droit du commerce électro-
nique

 Dell Computer Corporation c. Union des consommateurs
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-

A contrario

La Cour a en outre indiqué que lorsqu’un contrat électronique com-

-
teur doive pousser la recherche plus loin que la page d’accueil pour y accé-

visé . 

Selon nous, cette décision a pour conséquence de réduire la protection 

-

le biais d’un hyperlien . Désormais, le seul fait d’inclure un hyperlien dans 

l’obligation d’information du courtier. En effet, si la preuve de la connais-
sance de la clause par présomption est inadmissible dans le cas d’un docu-

partie qui a adhéré au contrat est d’usage courant , il semble en aller désor-
mais autrement dans le cas d’un contrat conclu par le biais d’Internet. 

 Comme le fait remarquer la professeure Brigitte Lefebvre, la Cour n’indique pas le 

efebvre, « L’affaire Dell
R.G.D

autrais, « Le vouloir électronique selon l’affaire Dell Computer
R.G.D

 Vincent Karim, Les obligations e

J. Pineau, S. Gaudet et D. Burman
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2. Les clauses incompréhensibles

Code civil du Québec
déclarer nulle toute clause objectivement illisible ou incompréhensible 
d’un contrat, si cette dernière lui cause préjudice. Tel que le soulignait le 
professeur Moore, l’objectif de cet article est simple, soit freiner le phéno-
mène, maintenant presque caricatural, du contrat d’adhésion rendu 
inintelli gible, par sa présentation matérielle rebutante ou par l’utilisation 
d’un style ou de termes abscons -

-

des conditions du contrat. 

contrats intelligibles et compréhensibles

sa forme que dans son contenu . Dans ce cadre, les auteurs semblent s’ac-
corder sur le fait que le caractère illisible ou incompréhensible de la clause 

-
tère d’évaluation in abstracto qui tient néanmoins compte des particulari-
tés de l’adhérent, comme ses connaissances dans le domaine ou son 

. L’incom-
préhensibilité de la clause peut provenir d’une multitude de facteurs tels 

. Il est possible de regrouper 

 Benoît Moore
Lafond, Mélanges Claude Masse : une quête de justice et d’équité

 Id.
 Id.

oore, « À la recherche d’une règle générale 
R.J.T

B. Moore roteau, préc.

 B. Moore
 Id.
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deviennent incompréhensibles . Ces dernières, bien qu’elles soient rédi-
gées en termes courants, sont rendues incompréhensibles puisqu’elles sont 
rédigées de façon ambiguë et qu’il est dès lors impossible d’y trouver un 
sens .

la clause contestée au moment de la formation du contrat. Il s’agit d’une 
-

tions, écrites ou verbales, qui sont objectivement adéquates .

-
-

vestisseur de se comporter comme un investisseur raisonnable, en 

-
ment . L’investisseur ne peut rester passif en attendant les renseignements 

-

de l’article, le tribunal pourra tenir compte du comportement général de 
l’investisseur. En effet, le tribunal pourra décider d’appliquer une clause 

-

circons tances, aurait été en mesure de saisir la portée de la clause . 

-
vestisseur possède un minimum de connaissance des clauses par lesquelles 

-
ment, le recours prévu par le Code dans le cas de clauses abusives lui sera 

pencherons dans les prochaines lignes. 

 Id
 Id.
 N. Croteau, préc.
 B. Moore, « À la recherche d’une règle générale régissant les clauses abusives en droit 

québécois », préc.
 V. Karim, préc.
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B. Les règles particulières relatives au contenu et à l’exécu-
tion du contrat

Outre les dispositions qui concernent la forme du contrat, le Code 
civil contient également des dispositions curatives qui permettent de 
maintenir un certain équilibre entre les parties ayant passé un contrat 
d’adhésion. 

 peuvent avoir des répercussions sur certaines considérations guidant la 
rédaction du contrat d’ouverture de compte et sur le comportement sub-
séquent du stipulant. 

1. Les clauses abusives 

une règle qui s’écarte manifestement des standards de comportement 
généralement reconnus ou des stipulations habituelles dans la rédaction 

. Le caractère abusif 
d’une clause s’apprécie non seulement en fonction de ses termes, mais 

-
mière lecture non abusive, peut, lorsque mise en application dans un 

Dans le cadre d’un contrat liant un intermédiaire de marché et un 

-
tion régissant ce domaine

 Massé c. 3311066 Canada Inc
oore, « À la recherche d’une règle générale régissant les clauses abusives en 

-

les obligations assumées par la partie qui allègue que la clause est abusive, l’intelligibi-

parties. Latreille c. L’Industrielle Alliance, compagnie d’assurance sur la vie
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cocontractants. 

-
ciation des omissions ou erreurs que l’on peut retrouver dans la plupart 
des contrats d’ouverture de compte ou sur les relevés de compte reçu 
périodiquement par les investisseurs. 

« 6. CONFIRMATIONS D’OPÉRATIONS SUR TITRES ET RELEVÉS

Confirmations d’opérations sur titres 

-
-

merai de toute erreur. Si je ne conteste pas au cours 
, vous pour-

Je ne pourrai la contester ultérieurement. »

contractuelle, ce type de clause sera dans la plupart des cas considéré 
comme valide. L’importance que prend un délai court dans ce domaine 

. Les brefs délais que prévoit la Loi sur les valeurs mobi-
lières dans d’autres situations où l’investisseur se voit accorder une cer-

raisonnable en l’espèce . 

 Il s’agit d’une clause standard qui semble se trouver dans l’ensemble des contrats que 
-

.
-

ceptation des opérations effectuées par l’intermédiaire de marché s’avèrent nécessaires 

Vauplane et J.-P. Bornet
Loi sur les valeurs mobilières qui accorde 

d’un placement d’une valeur pour résoudre le contrat. Selon les termes de cet article, 
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Néanmoins, dans le cas où un courtier ou un conseiller décide unila-
téralement d’imposer un délai différent de celui qui semble actuellement 

imposé est abusif puisqu’il ne respecte pas les normes de l’industrie. Souli-
gnons par ailleurs que, dans l’application de ce type de clause, il faut faire 

compréhension de sa nature

« Les avis et les relevés donnent des renseignements quantitatifs et non quali-
tatifs. Le courtier qui a fait défaut d’aviser son client des risques d’une tran-
saction ou qui ne s’est pas acquitté de son devoir d’assurer les objectifs du 
client, ne pourra se retrancher derrière les avis et les relevés pour plaider la 

l’avis ne comporte aucune mention concernant le degré de risque inhérent 

non averti victime d’un intermédiaire qui l’aurait trompé sur la nature des 
transactions effectuées .

Dans un autre ordre d’idées, la clause qui prévoit la liquidation sans 
préavis du portefeuille de l’investisseur et que l’on retrouve dans la plupart 

-

« Recours 

vous incombent en vertu du présent contrat et que nous en subissons une 
perte ou un préjudice, ou si nous le jugeons, pour une raison ou une autre, 

plus de tout autre recours ouvert en droit, prendre l’un ou plusieurs des 
mesures suivantes sans vous donner de préavis

 W. Hesler
 Id.
 R.D. Lemoyne et G.R. Thibaudeau
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prendre possession ou conserver les biens affectés en garantie ; 
 vendre les biens affectés en garantie, en tout ou en partie, ou les acheter 
pour notre propre compte ou pour celui d’autres clients ;
 acheter pour votre compte les titres nécessaires pour honorer toute 

Le produit de tous ces recours est affecté au remboursement de la dette que 
vous avez envers nous, mais vous demeurez redevable du solde. Tous les 

 (Nous souli-
gnons.)

courtier fait crédit au client sur la base et en proportion d’une hypothèque 
mobilière contractuelle qu’elle détient sur les titres de son client . Cette 

C.c.Q.

lorsqu’il est pleinement dans ses droits de liquider, le courtier doit agir en 
toute bonne foi et avec prudence et circonspection . Aussi, l’inclusion 

 Il s’agit d’une clause type apparaissant généralement dans les contrats d’ouverture de 
compte consultés.

 Sentences arbitrales 03-1001 et 03-1002
réal).

 Id.
 Id Varcoe c. Sterling

Div.) ; R.B.C. Dominon Securities Inc. c. DeBora
Gen. Div.) ; McLeod Young, Weir Ltée c. Mars

contra Paciorka c. TD Waterhouse

ssombe Moussio
attout et Hubert de Vauplane (dir.), 

Droit bancaire et financier, Mélanges AEDBF – France, Paris, Éditions d’Organisation, 

-
-
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d’une pareille clause au sein d’un contrat d’ouverture de compte ne légiti-
mera pas dans toutes les circonstances la décision d’un courtier de procé-

-

de la clause permettant la liquidation du compte par le courtier.  

2. Les clauses limitant la responsabilité de l’intermédiaire

d’ouverture de compte est courante dans le domaine du courtage de 
valeurs mobilières. On peut se demander si l’acceptation d’une pareille 
clause par l’investisseur peut constituer une renonciation par ce dernier 

défaut de son intermédiaire de marché de respecter son obligation d’agir 
avec prudence et diligence. 

Selon la doctrine et la jurisprudence, il semble que ces clauses n’aient 

qu’une clause de non-responsabilité est inapplicable dans le cas d’une 

C.c.Q., la faute lourde est celle qui dénote une insouciance, une impru-
dence ou une négligence grossière. Ainsi, les cas où le débiteur de l’obliga-
tion se place dans un état d’omission qui démontre un mépris total des 

. Par ailleurs, outre la faute lourde et la 

décharger de ce qui fait l’objet du contrat . Toutefois, on comprend aisé-

ou de constitution de la couverture requise, donc de la défaillance du donneur d’ordre, 
-

débiteur n’est défaillant qu’après une mise en demeure restée sans effet ».
 V. Karim, préc.
 En effet, selon certains auteurs, dans l’interprétation de ces clauses, il ne faut pas faire 
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auraient autrement été disponibles. 

De ce fait, en présence d’une pareille clause, l’investisseur ne peut 
rechercher la responsabilité du courtier ou du conseiller que dans les cas 
de mauvaise foi, d’incompétence notoire ou dans une situation ou celui-ci 
aurait dépassé les pouvoirs que lui confèrent le contrat et les règles enca-
drant ce type de contrat. Ainsi, la présence de ce type de clause entraîne 
l’alourdissement du fardeau de preuve de l’investisseur qui doit prouver 

contractuelles de l’intermédiaire de marché. Cependant, madame Beau-

, le demandeur avait placé 
un ordre d’achat « valable jour »

Étant donné que l’ordre d’achat valable jour passé le 7 mars ne semblait 

-
tion de compte et de services, le défendeur prétendait que cette dernière 

-

L’Heureux, Édith Fortin et Marc Lacoursière, Droit bancaire e

 L.I. Beaudoin
 Sentence arbitrale 00-0903
 Plus familièrement un « day order ».
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du Toronto Stock Exchange qui avait permis la création de cette situation. 

Convention de compte et de services était de toute évidence un contrat 
d’adhésion, l’arbitre Bernier a conclu que le défendeur ne pouvait écarter 
globalement sa responsabilité pour tous dommages, particulièrement 

-
.

En terminant, soulignons que dans certaines circonstances les tribu-
-

caractère abusif . En effet, le comportement de l’intermédiaire de mar-
-

déraisonnable. Comme quoi, l’intermédiaire de marché ne peut restrein-

*
*       *

civil dans l’interprétation et l’appréciation du contenu contractuel de l’en-

nombreuses possibilités pour les investisseurs. 

customer, Plaintiff is not presumed to have access to TSE press release and has no 

-
hension at the time, and not published in his city of residence. Even had they been 

Code de la consommation
clauses ayant pour objet ou pour effet de constater de manière irréfragable l’adhésion 
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En effet, l’adoption du Code civil a été l’occasion d’instaurer différents 

-

communauté juridique. Ce manque d’attention a notamment laissé la 

 marché dans le cadre de leur relation avec l’investisseur, et cela, en fonc-

D’autre part, le triptyque qu’a introduit le Code civil est embléma-
tique de la nouvelle philosophie contractuelle fondée sur l’idée de justice 
qui doit tout naturellement commencer par une saine communication du 
contenu du contrat . Ces règles du Code offrent une protection intéres-

posent ces mécanismes de protection. À cet égard, la lecture des décisions 

prendre une place plus importante dans les litiges opposant un investis-

forces en présence. 

 B. Moore efevbre
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