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Erwagungen

E. 1

L es conditions de recevabilité grevant |'exercice du recours en matiére civile sont réalisées
sur le principe, notamment celles prescrivant un délai de recoursde 30 jours (art. 100 al. 1
LTFenlienavec| art. 46 al. 1 let. b LTF ) et une valeur litigieuse minimale de 30'000 fr. (
at.74ad.1llet. bLTFenlienavec!| art. 53a. 1 LTF).

E.21

Le Tribunal fédéral statue sur la base desfaits établis par |'autorité précédente (art. 1054al. 1
LTF). Le recourant peut objecter qu'ils ont été retenus de fagon manifestement inexacte
(c'est-a-dire arbitraire), ou en violation du droit au sensdel' art. 95 LTF . Encore ces
éléments doivent-ils étre susceptibles d'influer sur le sort delacause (art. 97 a. 1LTF).

Sil veut Sen prendre al'appréciation des preuves, le recourant souléverale grief d'arbitraire
en expliquant de fagon circonstanciée en quoi un tel vice entache le jugement de I'autorité
précédente. Du moment qu'il brandit un droit constitutionnel - la protection contre
I'arbitraire (art. 9 Cst.) -, il doit satisfaire au principe d'allégation (cf. consid. 2.2

infra; voir par ex. ATF 140 |11 264 consid. 2.3 p. 266; 133 |1 249 consid. 1.4.3 p. 255).

Pour pouvoir compléter un état de fait lacunaire, le recourant doit démontrer avoir
réguliérement introduit en procédure les faits litigieux, en désignant précisément les
allégués et offres de preuve présentés, avec référence aux pieces du dossier; adéfaut de
respecter ces exigences, les faits invoqués sont réputés nouveaux (art. 99 al. 1LTF), et
partant irrecevables ( ATF 140 111 86 consid. 2 p. 90).

Lesgriefs doivent figurer dans |'acte de recours lui-méme; un simple renvoi a d'autres
écritures, par exemple aux actes cantonaux, est inefficace (ATF 133 11 396 consid. 3.2

I.f.;cf. ATF 1291 113 consid. 2.1
i.f.).
Ces considérations conduisent déja a écarter le "bref rappel desfaits' effectué en pages7 a

9 du recours, si daventureil devait diverger des constatations de I'autorité précédente; en
effet, ces éventuelles discordances ne reposent sur aucun grief diment motive.

E.22

L e recours en matiere civile peut étre formé pour violation du droit fédéral (art. 95 let. a
LTF), que l'autorité de céans applique en principe d'office. Eu égard, toutefois, al'exigence
générale de motivation énoncée al' art. 42 al. 2 LTF, I'autorité de céans n'examine que les
griefs soulevés, sauf en cas d'erreurs juridiques manifestes ( ATF 140 111 115 consid. 2 p.
116). La dénonciation d'une violation des droits constitutionnels doit répondre a des



exigences plus strictes: le principe d'allégation (

Rugeprinzip, principio dell'allegazione ) impose au recourant d'indiquer quel droit
constitutionnel a été violé et d'expliquer par le détail en quoi consiste laviolation ( art. 106
a.2LTF; ATF 13411 244 consid. 2.2; 133 11 396 consid. 3.2).

E.31

L e recourant recense plusieurs violations de son droit d'étre entendu ( art. 29 al. 2 Cst. ). Les
juges cantonaux auraient notamment prétexté une motivation insuffisante pour écarter sans
ambages "une grande partie" de son mémoire d'appel - soit 87 "allégués' présentés atitre
liminaire -, et "l'entier" de sa réplique spontanée.

Il précise avoir consacré la premiére partie de son appel (pages 2 a13), intitulée "Faits', a
recenser "point par point" toutes les erreurs de fait et de droit censées entacher le jugement
de premiére instance. Puis, dans une section "Droit" développée en pages 14 a 28 du
mémoire, il atiré"ses conclusions par rapport aux différents griefs|[...] defait et de|...]
droit, en reprenant les|...] sous-titres utilisés" dans la rubrique "Faits".

E.32
Cefaisant, le recourant admet avoir présenté ses critiques

defait et de droit dans un préambule inopportunément dénomme "Faits’, puisles avoir
répétées, en les étayant, dans la seconde partie de son mémoire. Cette précision dispense la
cour de céans de vérifier si le recourant a bien reporté tous ses griefs dans la seconde partie
de son appel; il et d, le cas échéant, plaider le contraire. Il n'y alanul formalisme
excessif. N'en déplaise au recourant, la prohibition d'un tel rigorisme, déduite del’ art. 29 al.
1 Cst. , n'est pas un sésame permettant d'esquiver les exigences de motivation - qu'elles
émanent del' art. 311 a. 1 CPC oudelaLTF. Lejusticiable (respectivement son défenseur)
al'avantage de connaitre |le dossier de fond en comble. Aussi peut-on rai sonnablement
exiger gu'il fournisse al'autorité de recours les références nécessaires et |ui épargne une
recherche fastidieuse dans le dossier; I'efficacité de la procédure sen trouve améliorée (voir
par ex. arrét 4A_467/2020 du 8 septembre 2021 consid. 2.5.1 et 2.5.2).

Silsont pu laisser accroire qu'ils écartaient en vrac les griefs présentés une premiére fois
danslapartie "Faits' (au motif qu'ils étaient insuffisamment motivés), les juges d'appel ont
ensuite précisé qu'ils traiteraient les moyens de fait et de droit formulés dans la seconde
partie de I'appel. Tout au plus ont-ils réservé les critiques irrecevables sous I'angle de ' art.
311 a. 1 CPC . Lacour de céans ne recherchera pas d'office quels peuvent étre les griefs
concernés, il incombait au recourant de les lui indiquer en dénoncgant une éventuelle
violation du droit fédeéral.

L e recourant reproche encore aux juges cantonaux d'avoir ignoré "l'entier" de saréplique
déposée spontanément. En réalité, ils ont dit prendre en considération les seuls griefs
présentant un lien avec |'appel, laréplique n'étant pas vouée a compléter une motivation
insuffisante, ni aintroduire des arguments nouveaux apres I'expiration du délai d'appel. Sur
le principe, cette réserve est conforme alapratique (ATF 142 111 413 consid. 2.2.4 p. 417).
Lerecourant n'avait d'autre issue que de pointer quels arguments auraient le cas échéant été
écartés au mépris de cette jurisprudence. Or, il Sest pour I'essentiel gardé de le faire (au
surplus, voir consid. 14.3.2

infra).



E. 4
Lelitige sarticule autour de ces cing axes.

I. Laqualification de larelation contractuelle et le régime juridique applicable.
[1. Le devoir d'information et de diligence pesant sur la banque.

[11. Le droit de liquider la position du recourant sans |'avoir consulte.

V. Lathese d'une manipulation frauduleuse de la banque.

V. Leprincipe de célérité.

Soucieuse de conserver une certaine clarté dans la présente cause, la cour de céans
examinerales moyens du recourant (en fait et en droit) dans |'ordre de ces thématiques,
plutét que de suivre latrame décousue de I'arrét attaqué et du recours, dont certains
passages semblent tout droit sortis d'un logiciel de traduction automatique
allemand-francais. Les conseils du recourant ne craignent pas les redondances, dont ils
devraient pourtant savoir qu'elles ne peuvent cimenter un grief inconsistant.

I. Qualification de larelation contractuelle et régime juridique applicable

Les magistrats vaudois ont considéré que les parties sétaient liées par un contrat de dépot
bancaire de type

execution only , puis par une série de contrats analogues au contrat de vente, lorsgque le
recourant avait passe des transactions sur devises avec la banque elle-méme.

E.5.1
L e recourant déplore que labanque ne lui ait pas fait signer un contrat de type

"e-Forex" , dont elle a pourtant expliqué alaFINMA qu'il était une condition

sine qua non d'acces aux plateformes du marché Forex. Ce "document-cl€" aurait pu le
renseigner d'une part sur la nature du lien contractuel I'unissant &la banque, d'autre part sur
les risques particuliers des transactions Forex et de I'effet de levier. La Cour d'appel aurait
violé son droit d'étre entendu en ne traitant pas entiérement son grief, aurait constaté les
faits de facon arbitraire et tiré des déductions juridiques erronées.

E.52
Selon la Chambre patrimoniale, le contrat

"e-Forex" concernait une autre plateforme (P1. ) que celle utilisée par le recourant
(P2. ). Or, il n'avait pas démontré qu'un tel contrat - ou un contrat analogue - fOt
indispensable pour accéder a cette derniere. Au demeurant, il avait signé une convention qui
pouvait fort bien étre I'un de ces contrats.

La Cour d'appel a certes commencé par reprocher au recourant de lui avoir soumis une
motivation insuffisante, et partant irrecevable. Elle anéanmoins traité le grief a satisfaction
de droit. Elle n'a pas fait mystere du courrier envoyé ala FINMA le 19 mars 2015 (let. A.e

supra), puis aconfirmé que le recourant utilisait la plateforme P2. , de sorte que la
banque n'avait pas alui remettre un contrat

"e-Forex" ou une convention similaire. Elle a également validé |'analyse des premiers juges
guant a la nature des relations contractuelles et a exclu toute violation du devoir
d'information.



Au niveau desfaits, on relévera que le recourant ne nie pas avoir utilisé la plateforme
P2. tandis que le contrat "

e-Forex " régissait |a plateforme P1. . Il reste arechercher d'éventuelles violations
du droit fédéral en lien avec la nature des relations nouées et le devoir d'information pesant
sur la banque.

E.5.3
L e recourant regrette de ne pas avoir bénéficié de la précision apportée par le contrat "

e-Forex ", selon laguelle la banque intervenait en tant que contrepartie du client et, partant,
comme fournisseur de liquidités plutét que comme commissionnaire.

Lesexperts E1. et E2. ont bien constaté que le contrat "

e-Forex " fournissait une telle information, dont on ne trouve apparemment pas trace dans
les clauses convenues avec le recourant. De la a déduire qu'un contrat de commission aurait
lié les parties, il y aun pas gu'on ne saurait franchir. Le recourant n'a pas allégué ni établi
gue labanque aurait été chargée d'agir en son propre nom mais pour son compte alui,
comme |'afait observer |la Chambre patrimoniale. Ce dernier point n'a suscité aucun grief
dans le présent recours (ni, apparemment, au stade de I'appel). Le recourant ne conteste pas
gu'il avait la charge d'alléguer le réle de représentant indirect éventuellement tenu par la
banque; il ne prétend pas non plus avoir établi que la banque se rémunérait au moyen de
commissions. On gardera aussi al'esprit que le recourant était assisté par un gestionnaire
réputé au fait du réle joué par ce type de banque.

En bref, la prétendue lacune dont souffrirait le contrat - quant al'intervention de la banque
en qualité de "contrepartie” - n'a pas les conséquences que | e recourant voudrait lui
attribuer, et ne suffit pas a contrecarrer I'analyse selon laquelle les transactions sur devises
représentaient des contrats de vente, ou analogues a la vente (cf. arrét précité 4C.152/2002
consid. 2.1; voir aussi arrét C.349/85 du 16 janvier 1986 consid. 1, in SJ 1986 p. 383;
CARLO LOMBARDINI, Droit bancaire suisse, 2e éd. 2008, p. 722-723 spéc. n. 22).

E.54

Il reste atraiter le grief concernant le devoir dinformer quant aux risques entourant |'effet
de levier; cette question sera examinée plus loin (consid. 8).

E.6.1

Le recourant prétend avoir convenu d'un contrat de conseil en placements. 11 déduit cette
thése de la prémisse selon laquelle I'intimée lui aurait

imposé un effet de levier par défaut, ce qui reviendrait a prodiguer un conseil.

E.6.2
Au niveau factuel, le recourant conteste avoir

chois un effet de levier.

Lesjuges vaudois ont constaté d'une part que la banque offrait par défaut un effet de levier
de 1:100, et d'autre part que le gestionnaire du recourant avait choisi un tel

ratio , alors qu'il e(t pu opter pour un effet de levier inférieur, voire renoncer aun tel effet.
Ils se sont référés au document "



Leverage Setup Request ". Lalecture de celui-ci (cf. let. A.b

supra) exclut toute velléité de reprocher un arbitraire aux magistrats vaudois. Que I'effet de
levier soit une caractéristique essentielle des échanges Forex ne signifie pas encore que la
bangue ait imposé un certain

ratio , voire méme |'utilisation d'un levier; la piéce précitée invite trés clairement le client a
choisir un

ratio , en suggérant atitre d'exemples un levier de 1:1, 1:10, 1:50, soit des
rationes moindres que celui désigné par le gestionnaire du recourant.

E.6.3

Ces considérations privent d'assise la these d'un contrat de conseil en placements (sur cette
notion et celle du dépbt de type "

execution only ", voir par ex. ATF 133 [11 97 consid. 7.1; arrét 4A_54/2017 du 29 janvier
2018 consid. 5.1). D'autant plus que selon I'arrét attaqué, |a banque n'offrait ni service de
gestion de fortune Forex, ni conseils en investissement.

E.7
Lerecourant voudrait sappuyer sur ' art. 11 LBVM , ne serait-ce que par analogie.

Les raisons de confirmer |'analyse des juges vaudois seront exposées ci-dessous (consid. 9).

Enfin, peuvent étre balayées d'un revers de main les plaintes selon lesquelles le recourant
n'aurait pas compris les documents signés, faute de parler le francais et I'anglais,
respectivement aurait convenu avec son gestionnaire de limiter les risques de pertes a 50 %
du capital investi. Il tient & ce sujet des propos appel latoires sans satisfaire aux exigences de
motivation.

[1. Devoir dinformation et de diligence pesant sur la banque

L es juges cantonaux ont considéré que la banque, vu les relations nouées avec le recourant
(ssmple dépdt et contrats de vente), n'avait envers lui qu'un devoir d'information restreint;
elle répondait tout au plus d'un comportement conforme alabonne foi (art. 2 CC). Or,
aucun manquement a cette obligation générale ne pouvait lui étre reproché. Les clauses
2.1.2 et 2.1.5 du contrat explicitaient suffisamment e fonctionnement du systéme, et le
document

"Leverage Setup Request” renseignait encore sur lesrisques inhérents al'effet de levier. Le
gestionnaire professionnel du recourant sétait dit conscient de I'ampleur des risques pris.
Par ailleurs, laLBVM était inapplicable.

E.81

La Cour d'appel aurait versé dans la contradiction, et donc dans I'arbitraire, en tenant pour
crédibles les déclarations du gestionnaire de fortune lorsqu'elles se rapportaient ala
connaissance des risques encourus, tout en les écartant lorsqu'elles étayaient la thése d'une
manipulation frauduleuse.

E.82
Il n'est assurément pas insoutenable d'apprécier un témoignage al'aune des questions posées
et de prendre en considération I'enjeu que chacune d'elles représentait pour le témoin. |1



serait au demeurant incongru qu'un gestionnaire professionnel prétende ne pas avoir
compris le risque généré par un effet de levier, d'autant plus que la banque avait donné des
renseignements explicites a ce sujet.

En bref, il n'y apas matiere arectifier le constat selon lequel le gestionnaire du recourant
avait compris les risgues encourus, notamment ceux inhérents al'effet de levier.

E.83

En concluant que, dans ce type de relations contractuelles, la banque avait clairement et
suffisamment mis en garde |e recourant - épaulé par un gestionnaire professionnel - quant
au fonctionnement des ordres

"stop-loss' et aux risques entourant I'effet de levier, la Cour d'appel n'a manifestement pas
enfreint le droit fédéral. Le simple bon sens veut d'ailleurs que les risgues de pertes soient
proportionnels aux perspectives de profits. Enfin, aucune circonstance particuliere ne
fondait, a charge de la banque, un devoir de sassurer que le gestionnaire avait informé son
client des risgques encourus - d'autant moins que I'intéressée avait inséré une clause la
libérant d'une telle obligation (art. 2.1.19, let. A.b

supra).
Partant, il importait peu gue la banque n'elit pas fait signer au recourant un contrat de type

"e-Forex" . On relévera au passage la ressemblance singuliére entre la clause 2.1.2 insérée
dans le contrat du recourant et I'art. 4.13 iv) du contrat

"e-Forex" tel que cité dans|'état defait de l'arrét 4A_54/2021 du 28 octobre 2021.

E.91

Prénant une application dela LBV M, le recourant croit pouvoir déduire de son art. 11 une
obligation d'informer plus exigeante que celle déduite del' art. 2 CC .

E.9.2

LaLBVM aété abrogée le ler janvier 2020 (RO 2018 5270). Le recourant concéde a
I'autorité précédente qu'il faut appliquer cette ancienne réglementation qui était encore en
vigueur au moment des faitslitigieux. Le Conseil fédéral avait précise dans son Message du
24 février 1993 que sagissant des devises, métaux précieux et autres matiéres premieres, la
LBVM visait les seuls instruments dérivés, al'exclusion des contrats de base (FF 1993 |
1296 avant ch. 212.2); les juges vaudois sy sont référés. Ladoctrine avait elle aussi précisé
gue les opérations au comptant sur devises n'étaient pas soumisesalaLBVM
(HUBER/HSU,

in Basler Kommentar, Bérsengesetz [...], 2e éd. 2011, n° 16 ad art. 2 let . d aLBVM;
PETER NOBEL, Schweizerisches Finanzmarkrecht [...], 3e éd. 2010, p. 658 n. 38;
LOMBARDINI, op. cit.,, p. 18 n. 16 et p. 22 n. 28

i.f.; DIETER ZOBL,

in Kommentar zum Bundesgesetz Uber die Borsen und den Effektenhandel, [HERTIG ET
ALIl éd.] 2000, no 25 ad art. 2 let. aaLBVM). Elle le soutient aussi sous |'empire des
nouvelles réglementations (cf. DAENIKER/WALLER,

in Baser Kommentar, FINMAG/FinfraG, 3e éd. 2019, n° 13 ad art. 2let. bLIMF). Le
recourant ne plaide pas que les opérations litigieuses concerneraient des produits dérivés, ce



qui coupe court atoute discussion.

De surcroit, la cour de céans avait précisé, en lien avec I'ancien art. 11 LBVM , quele
devoir d'information et de conseil dépendait des connaissances et de I'expérience du client
et n'existait pas en présence d'un client expérimenté (arrét précité 4A_54/2017 consid.
5.3.2). Lerecourant doit y étre assimilé puisgu'il était assisté par un gestionnaire de fortune
professionnel ayant de son propre aveu identifié les risques.

E. 931

Danslafoulée, le recourant plaide qu'il e(t fallu appliquer les "Régles de conduite pour
négociants en valeurs mobiliéres applicables al'exécution des opérations sur titre", que
I'Association Suisse des Banquiers (ASB) avait élaborées en 1997, puis révisées en 2008,
avant de les abroger avec effet au 31 décembre 2021.

L e recourant pointe les aspects suivants de ces régles professionnelles:

- Elles concrétisaient I' art. 11 LBVM (cf. CHAPPUIS/WERRO, Le devoir dinformation de
I'article 11 LBVM [...], PJA 2005 p. 563).

- Le négociant qui optait pour une information standardisée devait délivrer I'information de
laméme maniére atous les clients, en adoptant la prémisse qu'ils étaient inexpérimentés (cf.
CHAPPUIS/WERRO, op. cit., p. 570; ATF 133 111 97 consid. 5.3).

- Lorsque le client était assisté par un gérant de fortune professionnel, e négociant devait
impérativement attirer |'attention de ce dernier sur son devoir d'information al'égard du
client et documenter ce fait.

E. 932

Lathese du recourant se heurte dgja a un premier récif: selon leur Préambule, ces régles
concrétisaient bel et bien|' art. 11 LBVM , lequel n'a pas vocation a sappliquer dans notre
cas (consid. 9.2

supra). Aussi la cour de céans peut-€lle sépargner d'examiner les questions délicates
concernant la portée desdites regles (cf. arréts 4C.385/2006 du 2 avril 2007 consid. 4.2.3;
4C.45/2001 du 31 ao(t 2001 consid. 4a; ATF 125 1V 139 consid. 3d

i.f. p. 145; CHAPPUIS/WERRO, op. cit., p. 563; BERNHARD BERGER, Die
Informationspflicht des Effektenhéndlers nach der Richtlinie der Schweizerischen
Bankiervereinigung, RSDA 2001 p. 70 s.), respectivement leur caractere notoire - d'autant
moins évident qu'elles n'ont plus cours.

Lerget de ce dernier grief cl6t le chapitre consacré au devoir dinformation et de diligence.
[11. Droit de liquider la position du recourant sans |'avoir consulté

L e recourant croit déceler plusieurs raisons de dénier un tel droit ala banque.

E.10.1

Labanque sétait vantée, sur son site Internet, de proposer un "modéle économique
assur[ant] des liquidités constantes’, offrant aux clients des™

spreads stables" et de meilleures conditions d'exécution "par rapport aux plateformes...".
Unetelle publicité la priverait du bénéfice d'une clause contractuelle la dispensant d'assurer
lafourniture de liquidités en tout temps.



E. 10.2

L'arrét attaqué a évoqué cette annonce lorsqu'il arésumé I'expertise

El. /E2. rendue dans une autre procédure. L'état de fait ne souffre donc
d'aucune lacune a cet égard.

Reste asavoir si une telle publicité pouvait tenir en échec la clause réservant les cas ou les
conditions du marché - le manque de liquidités ou une défaillance des systemes
électroniques, entre autres - rendaient impossible |'exécution des ordres, respectivement
exposaient le client au risque que ses ordres fussent exécutés a un prix différent de celui
demandé (art. 2.1.2 cité

supralet. A.b). Une réponse affirmative simpose, bien évidemment. Que le client ait pu étre
appaté par une telle annonce est une chose (ce qui reste a démontrer dans le cas du
recourant). Les conditions contractuelles qu'il a acceptées en sont une autre. Or, seules
celles-ci déterminent le régime applicable.

E. 111

L'autorité précédente ajugé que les art. 2.1.2 et 2.1.5 du contrat habilitaient la banque, de
facon suffisamment explicite, ainterrompre son négoce en raison du manque de liquidités
sur le marché, et aliquider les positions du recourant sans le consulter.

Lalecture des extraits desdites clauses publiés dans les décisions cantonales -
singulierement de I'art. 2.1.2 |et. d - corrobore cette analyse. Y sont notamment évoqués
I'impossibilité d'exécuter les ordres "a seuil de déclenchement" dans certaines conditions du
marché, notamment en cas d"illiquidité", respectivement le risque pour le client de voir son
ordre exécuté a un prix différent de celui demandé.

L e recourant se borne ainvoquer un autre passage de la clause précitée, avertissant le client
gu'il pourra étre appel € a reconstituer sa marge en versant des sommes substantielles dans
un délai tres bref, faute de quoi 1a banque pourra étre amenée aliquider sa position a perte.

La cour de céans a déja expliqué que les transactions avec effet de levier supposent un
crédit de labanque: le client peut acquérir des" positions' pour des montants excédant les
actifsdont il dispose. La différence est financée par la banque, qui exigera une couverture
appropriée en matiére de fonds propres (marge) afin de limiter ses risques en cas
d'insolvabilité du client. Deslors que la marge est instituée dans I'intérét de la banque, le
client ne saurait lui tenir rigueur de se contenter d'une marge insuffisante (arrét

4A _450/2010 du 21 décembre 2010 consid. 5.2.1).

Le recourant méange en réalité deux thématiques distinctes lorsgu'il croit pouvoir déduire
de I'extrait litigieux que la banque devait le consulter avant de liquider sa position. En effet,
il sagissait ici de savoir a quel moment devait étre exécuté |'ordre

"stop-loss' , respectivement de déterminer si 1a banque engageait sa responsabilité pour les
pertes liées al'exécution tardive de cet ordre. En considérant que la banque sétait réservé un
tel droit dans les clauses générales, la Cour d'appel n'a pas enfreint le droit fédéral.

E.11.2

Il reste ains adéterminer si 1a banque pouvait se prévaloir d'une situation spéciale justifiant
de suspendre le négoce des devises, puis de liquider la position du recourant a un taux
inférieur a celui demandé.



La cour cantonale a constaté qu'aprés I'annonce de laBNS, il n'y avait quasi plus de
liquidités sur le marché. | était |égitime d'interrompre le systeme entre 10 h 41 03' et 11 h
35 32, et laliquidation des ordres "

stop-loss ™, qui étaient des ordres "au mieux", ne prétait pas le flanc ala critique.

On ne discerne nulle once d'arbitraire dans cette appréciation, fondée au premier chef sur
I'expertise E1. /E2. qui était partiellement corroborée par le rapport de

F. SA quant au mangue de liquidités. Le recourant tente vainement d'écarter ce
rapport-ci et le témoignage d'un de ses coauteurs (sans indiquer quels propos preécis seraient
Visés), sous le prétexte qu'il a été commandé par labanque. Si cet élément n'est pasnié, il ne
conduit pas nécessairement a écarter en vrac tous les propos du rapport - afortiori lorsqu'ils
sont corroborés, comme en |'espéce, par une expertise judiciaire. D'autant qu'on peut inférer
de celle-ci gu'une exécution de I'ordre avant I'interruption du systéme n'aurait trés
vraisemblablement pas conduit alimiter les pertes des clients, I'euro et le franc suisse se
trouvant alors déja presque a parité (let. B.a.

supra).

E.12
Le recourant brandit encore lathéorie de I'imprévision en lien avec |'abandon du taux
plancher.

A l'instar des premiers juges, la Cour d'appel a considéré qu'au moment de conclure le
contrat, |'abandon du taux plancher par laBNS n'était pas un événement objectivement
imprévisible. En revanche, on ne pouvait pas prédire que cet événement surviendrait le 15
janvier 2015 a 10 h 30; I'annonce de la BNS avait pris les marchés par surprise, entrainé un
mouvement de panique et occasionné une situation exceptionnelle.

L es constatations factuelles des magistrats vaudois sont exemptes d'arbitraire. Elles ont
intégré les annonces de laBNS au fil des ans, jusqu'au 15 janvier 2015. Fondé sur ces
prémisses qui lient I'autorité de céans, |e refus d'appliquer lathéorie de I'imprévision ne
contrevient pas au droit fédéral. Le recourant ne fait que répéter des griefs rejetés par une
motivation convaincante. |l tente vainement d'opposer son inexpérience aux connaissances
techniques de la bangue, en passant sous le tapis le fait qu'il était épaulé par un gestionnaire
professionnel. Que labanque ait déclaré ala FINMA avoir "analysé a maintes reprises la
nécessité de réduire ou non les niveaux de levier accordés ala clientéle concernant la paire
EUR/CHF" ne modifie en rien I'analyse précitée. La panique qui asaisi les marchés est
suffisamment éloquente.

E. 13

En bref, le recourant échoue a asseoir sa thése selon laquelle la banque aurait exécuté son
ordre"

stop-loss ™ et liquidé ses positions en violation du régime contractuel.

IV. Thése d'une manipulation frauduleuse de la banque

E. 141

L e recourant reproche encore aux juges cantonaux d'avoir arbitrairement fait fi des preuves
censées conforter ses propos selon lesguel s la banque aurait manipul é des ordres ™

stop-loss ™ (



"stop-loss order fishing" ).
Sathese est la suivante:

Dans le quart d'heure précédant I'annonce de laBNS le 15 janvier 2015 a 10 h 30, I'intimée
aurait effectué deux manipulations:

- Tout d'abord, €lle aurait fixé manuellement dans son systéme interne un cours a CHF
1.19547 pour 1 EUR, aors qu'il gravitait aux alentours de CHF 1.20 sur les autres marchés.

Cette manoeuvre aurait eu pour effet de déclencher les ordres™
stop-loss " fixés a CHF 1.196 pour EUR 1.-.
- L'intimée aurait alors manuellement empéché I'exécution de ces ordres.

Elle espérait revendre plus tard ces positions et réaliser un gain, en se retranchant derriére
|'automati sme de vente inhérent aux ordres "

stop-loss ™.

E.14.2

Lathése du recourant est exposée dans e courrier du 19 décembre 2016 adressé ala
FINMA, dont I'arrét attaqué se fait I'écho. Aussi I'intéressé ne saurait-il reprocher aux juges
cantonaux de n'avoir pas "expliqué" sathese - ou de ne l'avoir pas correctement
appréhendée, comme pourrait 'insinuer le grief.

E. 1431

La Cour d'appel aurait en outre violé son droit d'étre entendu en omettant de discuter ses
arguments sous le couvert fallacieux d'une motivation insuffisante.

E. 1432

Les premiers juges avaient sobrement exclu I'hypothése d'une manipulation au motif qu'elle
n'était pas prouvée.

Quant al'autorité précédente, elle areproché au recourant d'avoir insuffisamment motivé
son grief en renvoyant en vrac aux faits concernant la manipulation, au témoignage de son
gestionnaire ainsi qu'a trois pieces volumineuses.

Celaétant, la Cour d'appel a écarté les déclarations du gestionnaire au motif qu'il avait un
intérét al'issue du litige. Celui-ci est évident, de sorte qu'une telle appréciation n'arien
d'insoutenable. Le recourant invoque un faux dilemme lorsgu'il laisse entendre que la cour
cantonale devait soit accepter en bloc le témoignage litigieux, soit le rejeter d'un seul trait
(consid. 8.2

supra).

Il fait aussi grand cas des éléments soulevés dans sa réplique spontanée. Décidément rétif au
respect des exigences de motivation, il se borne a opérer un renvoi a cette écriture. Peut-étre
espere-t-il ainsi occulter I'inanité de sa défense: car si I'on prend la peine de lire cette
écriture, on'y trouve essentiellement des propos répétés

ad libitum sur la crédibilité du témoin, avec un renvoi aux graphiques qui seront évoqués
ci-dessous. Rien de nouveau, donc.



En bref, nulle violation du droit d'étre entendu, respectivement nul arbitraire ne peuvent étre
retenus en lien avec ce témoignage.

E. 144

Lerecourant, il est vrai, Sétait aussi référé en appel ades piéces 11 a 13 contenant deux
graphiques tenant sur une page, censés établir une manipulation du cours interne avant 10 h
30.

De fagon peu compréhensible, la Cour d'appel arefusé d'entrer en matiére en invoquant le
volume des piéces et |'absence de références précises. A lirel'appel, on ne voit pas de
guelles piecesil pourrait sagir, sinon des deux graphiques. La cour cantonale n'a pas jugé
bon de sexprimer a ce sujet.

Ceci dit, constater cette incongruité ne méne pas pour autant le recourant a bon port. Les
premiers juges ont considéré les moyens de preuve comme inopérants, et rien n'indique
gu'ils aient omis de prendre en compte ces graphiques. En outre, si le droit d'étre entendu est
d'ordre formel, il ne constitue pas une fin en soi (cf. ATF 143 1V 380 consid. 1.4.1; arrét

4A 558/2021 du 28 février 2022 consid. 3.1). Or, la consultation de ces piéces difficilement
lisibles permet d'exclure clairement une violation de ce droit constitutionnel, tant il est vrai
gue les graphiques produits ne sauraient suffire a étayer la thése du recourant, méme en
portant une appréciation libre comme peut le faire une cour d'appel.

E. 145

L e recourant abat une derniére carte en brandissant |e rapport de F. SA - qui ne
serait au surplus pas crédible, parce que commandé par I'intimée. Cette fiduciaire aurait mis
en lumiere "un nombre impressionnant de trous noirs' et recensé non moins de 153
anomalies nécessitant une nouvelle analyse. La société précitée a certes formulé une telle
remargue dans le chapitre intitulé "Exécution d'ordres adéquate” (p. 33 du rapport) et la
copie du rapport produite sous numéro 14 du bordereau semble effectivement avoir été
censurée en page 34. Mais le recourant se garde bien d'expliquer par quel reverslogique la
fiduciaire afinalement conclu & une exécution adéquate des ordres, respectivement a un
traitement équitable des clients. Emettre des soupgons de partialité fondés sur lasimple
existence d'un rapport de mandat est bien évidemment insuffisant a cet égard.

Dautant plus qu'on ignore tout des suites que la FINMA adonnées au courrier du 19
décembre 2016, dans lequel le conseil du recourant révélait ses soupcons. Que cette autorité
de surveillance n'ait apparemment trouvé aucun indice étayant la prétendue manipulation
pese d'un poids certain dans I'appréciation des preuves. Il restait au recourant la possibilité
de mettre en oeuvre une expertise judiciaire, qu'il n‘a pas utilisée, probablement conscient
des aléas entourant sa version.

Dans ce contexte, il importe peu que la FINMA juge illicites les pratiques de

"stop-loss order fishing” . Le grief d'une prétendue énieme violation du droit d'étre entendu
sen trouve privé d'objet.

V. Principe de célérité

E. 15

Dans un ultime grief, le recourant dénonce la durée excessive prise pour la procédure de
premiére instance. "D'une maniére générale”, il juge anormal I'intervalle de quatre ans qui
sépare |'introduction de la demande du jugement. |l pointe deux périodes sensibles: celle



"entre |'achevement d'écritures et 'audience principale” du 3 juillet 2019, d'une part, et celle
entre cette séance et le jugement motivé du 22 mai 2020, d'autre part.

Il sied de rappeler les principes gouvernant la matiere.

E.15.1
L'art. 294d. 1Cst. et I' art. 6 ch. 1 CEDH (RS 0.101) garantissent a toute personne
impliquée dans une procédure judiciaire que sa cause soit jugée "dans un délai raisonnable"

(

innert angemessener Frist /
entro un termine ragionevole ). Ces deux dispositions consacrent le principe de célérité (
Beschleunigungsgebot / principio di celerita; voir auss |' art. 124 a. 1 CPC).

Lapratique suisse, al'instar de la Cour européenne des droits de I'homme (Cour EDH),
préconise une approche pragmatique fondée sur les circonstances du cas concret. Plutdt que
d'imposer desreglesrigides, elle énonce les criteres permettant d'apprécier si ladurée du
proces doit étre qualifiée d'excessive (

au niveau delaCst. suisse, ATF 144 11 486 consid. 3.2; 1351 265 consid. 4.4; 1301 312
consid. 5.1 et 5.2; MALINVERNI ET ALII, Droit constitutionnel suisse, vol. I, 4e éd.
2021, n. 1408 ss; GEROLD STEINMANN,

in Sankt Galler Kommentar, Die Schweizerische Bundesverfassung, 3e éd. 2014, nos 22 ss
ad art. 29 Cst. ; BERNHARD WALDMANN,

in Basler Kommentar, Bundesverfassung, 2015, nos 27-29 ad art. 29 Cst. ;

au niveau de la CEDH , affaire Petrellac. Italie du 18 mars 2021, requéte 24340/07, n. 40;
affaire Konig c. Allemagne du 28 juin 1978, Série A n° 27, n. 99 et 111; pour un exposé
approfondi, MARC-ANDRE EISSEN, Ladurée des procédures civiles et pénales dans la
jurisprudence de la Cour européenne des Droits de I'Homme, 1996, p. 20 ss;
KARPENSTEIN/MAY ER, Konvention zum Schutz der Menschenrechte und
Grundfreiheiten, Kommentar, 3e éd. 2022, nos 86 ssad art. 6 CEDH ; MARK VILLIGER,
Handbuch der Européi schen Menschenrechtskonvention [...], 3e éd. 2020, n. 526 et 531 ss;,
MEYER-LADEWIG ET ALII, EMRK, Handkommentar, 4e éd. 2017, nos 199 ss ad art. 6
CEDH ; FROWEIN/PEUKERT, EMRK-Kommentar, 3e éd. 2009, nos 248 ss ad art. 6
CEDH).

Cesjaons sont les suivants:

- L'étendue et la complexité de I'affaire, tant au niveau factuel que juridique. L'ampleur des
allégations peut jouer un réle (VILLIGER, op. cit., n. 533).

- Lanature de la procédure et son enjeu pour le justiciable.

L es exigences de célérité sont en principe plus strictes dans un procés pénal que dans un
proces civil (EISSEN, notamment, cite des cas justifiant une diligence particuliere [op. cit.,
p. 23-25]).

- Le comportement des parties et celui de I'autorité.

Dans un proces civil gouverné par la maxime de disposition, les parties ont une
responsabilité plus grande dans I'avancement du proces. Le magistrat n'est pas pour autant



dispensé d'assurer la célérité voulue par |' art. 6 CEDH (VILLIGER, op. cit., n. 536 s;;
EISSEN, op. cit., p. 28).

En fin de compte, il faut apprécier si le retard est objectivement justifié ou non. Le
dépassement d'un délai prescrit par une disposition |égale (concernant par exemple la
notification du jugement motivé) n'est pas

de facto synonyme d'une violation de ' art. 6 CEDH , mais peut fournir un indice en ce sens
ou étre pris en compte dans I'appréciation (FROWEIN/PEUKERT, op. cit., n° 250 ad art. 6
CEDH ; EISSEN, op. cit., p. 34 n. 43; WALDMANN, op. cit., n° 27 ad art. 29 Cst. , y voit
méme une présomption réfragable).

En Suisse, les différents Codes de procédure prévoient un recours pour retard injustifié ( art.
3191et.c CPC; art. 393 d. 2 let. aCPP [RS 312]; art. 46a PA [RS 172.021]; art. 94 LTF).
Quoi qu'il en soit, I'Etat ne peut exciper d'une organisation déficiente ou d'une surcharge de
travail, atout le moins lorsqu'elle est structurelle: il doit organiser sesjuridictions de fagon a
répondre aux exigencesdel' art. 6 ch. 1 CEDH ( ATF 130 | 312 consid. 5.2; affaire Werz c.
Suisse du 17 décembre 2009, requéte 22015/05, n. 43 s.; MALINVERNI ET ALII, op. cit.,
n. 1414; EISSEN, op. cit., p. 35s.).

Pour la Cour EDH, laviolation du principe de célérité dans une procédure civile conduit
habituellement a dédommager le justiciable; atitre exceptionnel, le simple constat de la
violation peut suffire (KARPENSTEIN/MAYER, op. cit., n° 95 ad art. 6 et nos 15 et 23 ad
art. 41 CEDH ; VILLIGER, op. cit., n. 544; MEYER-LADEWIG ET ALII, n° 210 ad art. 6
et n° 26 ad art. 41 CEDH ). Selon lajurisprudence suisse, le justiciable qui forme un recours
pour dénoncer un retard dans une procédure pendante peut espérer obtenir une injonction de
statuer sans délai, ou de fixer un délai plus approprié (ATF 117 1a 336 consid. 1b). Sil
attend le prononcé du jugement pour se plaindre, il pourratout au plus faire constater la
violation du principe de cél érité, ce qui influera éventuellement sur les frais et dépens. En
outre, I'Etat peut voir saresponsabilité engagée pour acteillicite (ATF 130 | 312 consid.
5.3; arréts 4A_616/2020 du 6 mai 2021 consid. 5.2.1 et 4A_271/2015 du 29 septembre 2015
consid. 4).

La Cour européenne doit parfois se prononcer sur le temps pris entre le prononcé du
jugement et la notification des considérants. Dans une procédure pénal e bernoise revétue
d"'une certaine complexité", elle ajugé excessif I'intervalle de 15 mois entre le verdict oral
(pronongant une peine de 15 ans et six mois) et le jugement motivé sétendant sur 264 pages
(affaire Werz précitée, n. 28, 30 et 42-47; cf. auss affaire B. c. Autriche du 28 mars 1990,
Série A n° 175, n. 11 sset n. 52-55, qualifiant de déraisonnable la durée de 33 mois pour
notifier un jugement pénal motivé sur 126 pages). En revanche, dans une procédure en
réparation du tort moral, elle a éconduit le justiciable qui avait dd attendre 22 mois pour
recevoir lamotivation du jugement: la durée globale de la procédure (quelque 2 ans et 10
mois) n'excédait pas lalimite du raisonnable et le requérant n‘avait invogqué aucune
circonstance spéciae justifiant un traitement d'urgence (décision du 11 octobre 2005 dans
I'affaire Shykyta c. Ukraine, requéte 67092/01, consid. 1).

C'est lelieu d'appliquer ces principes au cas concret.

E.15.2

Entre I'introduction de la requéte de conciliation (le 10 juin 2016) et la notification de |'arrét
sur appel (le 24 juin 2021), il sest écoulé cing ans. Le recourant cible uniquement la



procédure de premiére instance, et deux périodes en particulier. La Cour d'appel abalayéle
grief de fagon plutdt succincte.

Le procés-verbal des opérations et d'autres ééments du dossier cantonal livrent en
substance |les renseignements suivants:

- Le double échange d'écritures sest acheveé le 24 avril 2017 avec le dépdt d'une "duplique
sur demande reconventionnelle". La Chambre patrimoniale (resp. son juge délégué) atenu
une audience d'instruction et de premiéres plaidoiriesle 11 juillet 2017, puis rendu une
ordonnance sur preuves le 19 juillet suivant.

- Le 6 septembre 2017, la demanderesse a déposé une requéte de

nova gue la Chambre a admise le 21 novembre 2017. Elle a poursuivi I'instruction en
auditionnant les parties et des témoins. Des courriers ont été échangés avec F. SA
concernant des piéces requises. Le 14 mars 2018, la Chambre a fixé I'audience des
plaidoiries finales au 10 octobre suivant.

- Enjuillet 2018, les deux parties ont déposé des requétes de

nova qui ont provoqué le renvoi de |'audience. Des débats d'instruction ont eu lieu le 10
octobre 2018. La Chambre patrimoniale a rendu des prononceés rel atifs aux

nova et une ordonnance de preuves complémentaire le 19 décembre 2018.
- Le9janvier 2019, elle aagende |'audience finale au 3 juillet 2019 et |'a tenue a cette date.

- La Chambre a émis un dispositif écrit de jugement le 10 juillet 2019, dont le défendeur a
sollicité lamotivation le 17 juillet 2019. Le jugement motivé a été rendu le 22 mai 2020.

E.15.3

Lapremiére période ciblée par le recourant sétend du dépét de la derniére écriture (il vise
probablement la duplique sur demande reconventionnelle du 24 avril 2017) jusqu'a
I'audience finale du 3 juillet 2019.

On ne discerne pas quel retard excessif pourrait étre reproché ala Chambre patrimoniale; du
reste, le recourant se garde d'entrer dans les détails en pointant des moments précis durant
lesquels cette autorité aurait fait montre d'une lenteur déraisonnable. Les deux parties ont
voulu compléter leur procédure, ce qui est leur droit le plus strict, mais génére logiquement
du retard. Les délais d'attente pour obtenir |'audience finale apparaissent conformes ala
marche ordinaire d'un tribunal, sachant a quel point il peut étre difficile de trouver une date
convenant atous les intervenants, avocats compris.

Subsiste le délai pris pour rédiger 1a décision motivée. Le recourant a attendu quelques jours
avant de déposer une requéte en ce sensle 17 juillet 2019, conformément al' art. 239 al. 2
CPC . A compter de ce moment, un délai de 10 mois sest écoulé. |1 peut apparaitre
relativement long au regard de |'affaire qui était soumise aux juges, d'autant qu'a ce
moment-13, ils avaient d§ja di développer |e raisonnement juridique sous-tendant la
décision rendue. |l nerestait plus, pour ains dire, qu'ale coucher sur le papier et al'étayer
de références. Ceci dit, il faut garder al'esprit la nature patrimoniale du litige, régi par la
maxime de disposition. Le recourant était déja fixé sur son sort; il ne sest enquis a aucun
moment de I'avancement de larédaction, ni n'afait état d'une urgence quel conque. |1
déplore devoir payer davantage d'intéréts moratoires a cause de ce retard et souhaiterait en
étre dispensé. Il avait toutefois la possibilité de sacquitter du montant en émettant des



réserves, ce qu'il sest refusé afaire jusgu'a ce stade, ou il aencore sollicité vainement I'effet
suspensif. On concédera qu'un paiement "anticipé" est peu habituel. Mais le recourant
pouvait aussi retirer quelque avantage en retenant le capital dd. Enfin, on concgoit que le
justiciable soit réticent arelancer une autorité; il ne saurait cependant postuler que le
tribunal en prendra ombrage et le sanctionnera, d'autant moins qu'il était ici représenté par
des hommes de loi. Tout bien considéré, al'aune des circonstances précises et des principes
rappel és ci-dessus, le délai peut encore étre qualifié de raisonnable ou d'approprié (

angemessen ). Le recourant ne se plaint pas d'autres lenteurs dans les différentes étapes
procédurales, ce qui met un terme ala discussion.

En conclusion
Ledernier grief portant sur une prétendue violation du principe de cél érité doit étre rejeté, et
avec lui le recours dans son ensemble.

E. 16

L e recourant succombe en tous points. Aussi assumera-t-il lesfrais de la présente procédure
(art.66al. 1 LTF) et versera-t-il a son adverse partie une indemnité pour ses frais d'avocat
(art.68al.1et2LTF).
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