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Erwagungen

E.11

Interjeté par la partie défenderesse qui a succombé dans ses conclusions libératoires prises
devant |'autorité précédente et qui a donc qualité pour recourir (art. 76 al. 1 LTF ; ATF 133
[11 421 consid. 1.1), le recours est dirigé contre une décision finale ( art. 90 LTF ) rendue en
matierecivile (art. 72 a. 1 LTF) par une autorité cantonale de derniere instance ( art. 75 al.
1LTF). Lefait quelalre Cour civile du Tribunal cantonal neuchételois ait statué en
instance cantonal e unique et non sur recours ( art. 75a. 2 LTF) ne nuit pas alarecevabilité
du recours, des lors que le délai dont disposent les cantons pour instituer comme autorité
cantonal e de derniere instance un tribunal supérieur statuant sur recours n'est pas écoulé (
art. 130 al. 2 LTF). Portant sur une affaire pécuniaire dont la valeur litigieuse atteint le seuil
de 30000 fr. (art. 74 a. 1 let. bLTF), le recours est donc en principe recevable, puisqu'il a
été déposeé en temps utile (art. 100 al. 1 LTF) et dans les formes prévues par laloi ( art. 42
LTF).

E.12

Le Tribunal fédéral conduit son raisonnement juridique sur la base des faits établis par
I'autorité précédente (art. 105a. 1 LTF). Il ne peut Sen écarter que si lesfaits ont été
établis de fagon manifestement inexacte ou en violation du droit au sensdel' art. 95 LTF (
art. 105 a. 2 LTF). Lapartie recourante qui entend sécarter des constatations de |'autorité
précédente doit expliquer de manieére circonstanciée en quoi les conditions d'une exception
prévue par |I' art. 105 al. 2 LTF seraient réalisées, faute de quoi il n'est pas possible de tenir
compte d'un état de fait qui diverge de celui contenu dans la décision attaquée ( ATF 133 111
462 consid. 2.4; 133 11 249 consid. 1.4.3; 133 1V 150 consid. 1.3, 286 consid. 1.4). Aucun
fait nouveau ni preuve nouvelle ne peut étre présenté a moins de résulter de la décision de
|'autorité précédente (art. 99a. 1 LTF).

En I'espece, dans la partie intitulée « en faits » de son acte de recours, la recourante présente
sapropre version des faits de la cause, en se limitant arelever, sans donner d'autres
explications, que le jugement déféré procéderait d'une fausse application delaloi et
constaterait de maniére inexacte les faits pertinents allégués par elle. En |'absence
d'explications circonstanciées satisfaisant aux exigences de motivation qui viennent d'étre
rappel ées, le Tribunal fédéral conduira donc son raisonnement juridique sur la base des faits
établis par 'autorité précédente (art. 105al. 1 LTF).

E.13

Le recours en matiere civile peut étre interjeté pour violation du droit, tel qu'il est délimité
par lesart. 95 et 96 LTF . Sous réserve de I'exception prévue par |' art. 106 al. 2 LTF pour la
violation de droits fondamentaux ou de dispositions de droit cantonal et intercantonal (cf.
ATF 13311 249 consid. 1.4.2), le Tribunal fédéral applique le droit d'office ( art. 106 al. 1



LTF). Il n'est donc limité ni par les arguments soulevés dans le recours, ni par lamotivation
retenue par I'autorité précédente; il peut admettre un recours pour d'autres motifs que ceux
qui ont été invoqués et il peut rejeter un recours en adoptant une argumentation différente
de celle de I'autorité précédente ( ATF 133 IV 150 consid. 1.2 et lajurisprudence citée).
Compte tenu de I'exigence de motivation contenue al' art. 42 a. 1 et 2 LTF - sanctionnée
par I'irrecevabilité des recours dont la motivation est manifestement insuffisante ( art. 108
a.1llet. bLTF) -, le Tribunal fédéral n'‘examine en principe que les griefs invoqués; il n'est
pas tenu de traiter, comme le ferait une autorité de premiére instance, toutes les questions
juridiques qui se posent, lorsque celles-ci ne sont plus discutées devant lui (ATF 133 11 249
consid. 1.4.1; 133 1V 150 consid. 1.2; 133 V 519 consid. 1.3).

E.21

La recourante reproche aux juges cantonaux d'avoir qualifié atort de faute grave son
comportement dans la mesure ou €lle se serait écartée de maniére trés importante du profil
desaclientetel qu'il avait été décrit dans le contrat de gestion de fortune. Selon elle, cette
affirmation reposerait sur une constatation inexacte des faits et sur une violation du droit.
En effet, larecourante soutient qu'elle ne pouvait pas étre mise en cause dans la baisse de
valeur des avoirs de l'intimée, étant donné que le portefeuille de celle-ci avait toujours
conserveé une valeur de 200'000 fr. correspondant au minimum a 40% selon la définition du
« mandat pondéré » et qu'elle n'était pas responsable de la baisse générale du marché,
I'analyse des juges cantonaux relevant d'un pur aspect hypothétique sans aucun rapport avec
laréalité. Larecourante affirme a cet égard que la valeur du portefeuille sSélevait 4 579'638
fr. au jour de la cléture de la procédure probatoire et a 608'818 fr. au jour de lasaisine du
Tribunal fédéral. Dans ces circonstances, I'hypothése selon laguelle une faute grave a été
établie ne serait pas fondée et la clause limitative de responsabilité figurant al'art. 9 des
conditions générales du contrat garderait toute sa validité, de sorte que le jugement entrepris
devrait étre annulé et I'intimée déboutée des fins de sa demande.

Larecourante fait en outre valoir que I'intimée n'ajamais formé d'opposition ala gestion du
mandataire dans les termes fixés par I'art. 9 des conditions générales du contrat, de sorte
gu'elle ne pouvait pas reprocher a son mandataire d'avoir procédé a des transactions
financiéres sans |'avoir préalablement consultée. Dés lors, larecourante était en droit de
déduire de ce silence un consentement de sa cliente. Enfin, pour avoir signé une clause de
banque restante, I'intimée était censée avoir pris connaissance de |'évolution de son
portefeuille, si bien qu'elle ne pouvait pas se plaindre d'un manque d'informations ni partant
invoquer un mangue de diligence de la part de la recourante.

E.22

A justeftitre, I'autorité cantonale a retenu que le contrat liant les parties relevait d'un mandat
selon lesart. 394 ss CO , larecourante assumant la mission d'un gérant de fortune
indépendant agissant al'égard de la banque dépositaire du portefeuille de I'intimée en tant
gue représentante directe de cette derniere (arrét 4C.387/2000 du 15 mars 2001, publiéin SJ
2001 | 525 consid. 2b et les références citées). || en découle que la recourante devait
exécuter avec soin lamission qui lui était confiée et sauvegarder fidelement les intéréts
|égitimes de sa mandante, conformément al’ art. 321aa. 1 CO applicable par renvoi del'
art. 398 a. 1 CO (arrét 4C.387/2000 précité, consid. 2a), le mandataire ayant pour premier
devoir d'agir au profit du mandant et de sabstenir de tout acte qui pourrait lui porter
prgudice (ATF 108 Il 197 consid. 2a).



E. 231

Lesinstructions sont des manifestations de volonté sujettes a réception, au moyen
desquelles le mandant indique au mandataire, pendant |'exécution ou au moment de la
conclusion du contrat, comment les services doivent étre rendus; d'apres|’ art. 397 al. 1 CO
, lesinstructions sont en principe contraignantes; le mandataire ne peut Sen écarter que dans
des circonstances précises, soit si |a sauvegarde des intéréts du mandant commande sans
instructions la prise de mesures urgentes (art. 397 a. 1 in fine CO), si lesinstructions sont
illicites ou contraires aux moeurs ou s elles sont déraisonnables (arrét 4C.295/2006 du 30
novembre 2006, consid. 4.2; cf. Franz Werro, Commentaire romand, n. 3 ssad art. 397 CO ;
Rolf H. Weber, Commentaire b ois, n. 4 ssad art. 397 CO ; Pierre Tercier, Les contrats
Spéciaux, 3e éd., n. 4676 ssp. 675). Le mandataire qui ne se conforme pas aux instructions
gu'il arecuesviolele contrat et est tenu aréparation al'égard du mandant (arrét
4C.295/2006 précité, consid. 4.2; Werro, op. cit., n. 12 ad art. 397 CO ; Weber, op. cit., n.
10 ad art. 397 CO).

E.23.2

En I'espéce, les instructions données au mandataire sont fondées sur les clauses du contrat
de gestion de fortune du 25 septembre 2000. Selon celles-ci, I'objectif de la gestion confiée
alarecourante était fondé sur la pondération, de fagon que soit assuré le maintien ou, s
possible, I'amélioration de lavaleur du dossier de titres, dans la perspective d'une attitude
plutbt défensive, n'excluant pas la prise de quelques risques limités dans le but d'assurer une
telle plus-value par une optimisation et une actualisation périodiquement souhaitées.

Il en découle que la gestion requise n'était en aucun cas spéculative et qu'elle devait en régle
générale étre conservatrice dans le sens de la pondération et de I'équilibre dans la politique
de gestion, quelques options risquées limitées n'étant pas exclues. En d'autres termes, le
mandat confié alarecourante consistait a permettre une amélioration de lavaleur du
portefeuille tout en évitant |es opérations arisque sur une grande échelle dans |la perspective
d'éviter des pertes de nature a porter atteinte de maniére significative ala substance du
capital faisant I'objet de la gestion.

E.233

L'autorité cantonale a constaté, en se fondant sur |'expertise judiciaire et de maniere alier le
Tribunal fédéral (art. 105 al. 1 LTF), que larecourante sétait conformée aux instructions
regues jusque dans le courant du mois d'avril 2001, mais qu'en violation de celles-ci, elle
Sétait ensuite livrée a des acquisitions de titres qui avaient porté I'exposition « actions » du
portefeuille a plus de 70% dés juin 2001, avec des concentrations de risques tres
importantes sur certaines sociétés dans lesquelles plus de 15% ou méme 20% du capital
avaient éé investis; or cette fagon de procéder était totalement incompatible avec une
politique de gestion pondérée, le cumul des risques étant trop important et la diversification
des valeursinsuffisante, provoquant un niveau de risque global bien plus élevé qu'on ne
pourrait |'attendre avec un profil « pondéré »; il y avait eu clairement exces de concentration
sur cing positions et le risque total était passé de pondéré atres agressif dans le courant de
I'année 2001.

E.234

Force est ainsi de constater que la recourante ne sest pas conformée aux instructions qu'elle
avait recues sur la base du mandat du 25 septembre 2000. Ce faisant, elle aviolé le contrat
et est en principe tenue aréparation al'égard de I'intimée (cf. consid. 2.3.1 in fine supra), ce



gu'elle ad'alleurs admis en versant a celle-ci un montant de 10'000 fr. atitre de
dédommagement.

E. 235

L es manquements que la recourante a commis dans la gestion des avoirs de I'intimée
procedent d'une faute grave pour étre congtitutifs de la violation de régles é émentaires en
matiere de sauvegarde des intéréts d'un mandant (cf. ATF 111 |1 89 consid. laet les arréts
cités). En effet, larecourante, en procédant a des acquisitions entrainant des concentrations
de risgues trés importantes sur certaines valeurs, a choisi une politique de gestion
totalement incompatible avec la politique de gestion pondérée qui lui avait éé demandée et
Sest ains délibérément écartée, sans en informer sa mandante, des instructions précises
gu'elle avait recues quant au mode de gestion qui lui avait été demandé et qu'elle avait
accepté de suivre.

Cette situation rend inopérante |la clause d'exclusion de responsabilité figurant al'art. 9 des
conditions générales du contrat, cette clause ne valant explicitement pas en cas de
négligence grave, en accord avec |" art. 100 al. 1 CO . En outre, cette clause d'exonération
n'exclut pas une responsabilité des auxiliaires de larecourante au sensdel' art. 101 al. 2 CO
, Soit de ses collaborateurs chargés plus spécifiguement de la gestion des avoirs de l'intimée
(cf. ATF 124 111 155 consid. 3c).

E.23.6

C'est atort que larecourante soutient que I'intimée n'ajamais formé d'opposition ala
gestion du mandataire dans les termes fixés par I'art. 9 des conditions générales du contrat,
qui prévoit qu'une déclaration générale de décharge du mandant en faveur du mandataire
advient automatiguement (réguliérement et tacitement) alafin du trimestre suivant la
période comptable concernée, a moins que le mandant émette alors des objections motivees
par écrit. En effet, il ne résulte pas des constatations de fait de |'autorité précédente que
I'intimée aurait pu prendre connaissance du résultat des acquisitions faites en violation du
mandat avant de recevoir le relevé de valeurs établi au 31 décembre 2001. Or aprés que sa
fiduciaire I'eut rendue attentive, au début de I'année 2002, a l'importance des pertes subies
sur son dossier detitres, I'intimée aréagi en interpellant la recourante qui, le 16 avril 2002,
Sest déclarée d'accord de contribuer ala mauvaise performance réalisée par la souscription
d'actions de la sociéte B. par une participation de 40'000 fr., gu'elle aramenée
ensuite a 10'000 fr.

Il sied enfin d'observer que dans ce contexte qui ne reléve pas de |'existence d'une relation
de compte courant entre les parties, les deux arréts auxquels la recourante sest référée
(4C.342/2003 et 4C.175/2006), qui se rapportent aun tel contrat, ne lui sont d'aucun
SECOUrS.

E.24

Au vu de ce qui précede, I'argumentation de la recourante (cf. consid. 2.1 supra) serévéle
dépourvue de tout fondement, et on ne discerne pas en quoi |'approche de I'autorité
cantonale serait entachée d'une violation du droit ou d'une constatation manifestement
inexacte des faits. En particulier, les assertions de la recourante relatives au respect d'un «
mandat pondéré » ne résultent pas des faits constatés, en ce sens qu'il n'est pas établi que les
instructions qu'elle avait recues |'autorisaient a pratiquer une gestion assurant le maintien
d'un capital minimum de 200'000 fr. et afaire supporter a sa mandante une perte



correspondant aux 60% du portefeuille.

E.31

Larecourante critique le raisonnement par lequel la cour cantonale a retenu, en suivant
I'avis de I'expert judiciaire, que I'intimée avait subi un dommage de 124'000 fr.,
correspondant a la différence entre la valeur hypothétigue de son portefeuille au 12
septembre 2002 si elle avait investi son capital dans un fonds de placement « CHF-pondéré
», soit 375'000 fr., et lavaleur effective de son portefeuille ala méme date, soit 251'000 fr.
(compte tenu de retraits opérés et des 10'000 fr. de dédommagement recus de la recourante).
Selon larecourante, ce raisonnement serait contraire au droit pour retenir une atteinte
purement virtuelle au patrimoine de |'intimée et faire abstraction de I'évolution favorable de
son portefeuille postérieurement a la révocation du mandat; étant restée en possession de
ses actifstels que transférés ala Banque C. le 5 octobre 2002, dont la valeur
sélevait a608'618 fr. au jour du dépbt du recours au Tribunal fédéral, I'intimée n'aurait pas
subi une atteinte réelle a son patrimoine et ne pourrait donc pas réclamer une indemnisation.

Selon larecourante, la cour cantonale aurait violé lajurisprudence du Tribunal fédéral en
sabstenant de procéder a un calcul précis du préudice, ce qui présupposait de compenser
les pertes et les gains résultant des opérations reprochées au gérant. Dans ce contexte, les
juges cantonaux ne pouvaient pas sarréter au mois de septembre 2002 pour évaluer le
dommage, mais auraient d0 prendre en considération une période beaucoup plus longue,
étant rappelé que, d'apres les dépositions de deux témoins, la qualité d'une performance de
gestion devait étre appréciée sur une période de trois a cing ans.

Cefaisant, les juges cantonaux auraient méconnu les principes applicables en matiére de
preuve du dommage en faisant abstraction de I'évolution favorable du portefeuille de
I'intimée, alors qu'ils auraient di recourir a une analyse attentive de chaque résultat obtenu
par les placements incriminés et compenser les pertes dues aux opérations déraisonnables
avec les gains occasionnés par les autres investissements qu'un gérant avisé n'aurait pas
entrepris. En ne procédant pas ains et en refusant de prendre en considération le facteur
temps et donc lavaleur du portefeuille de I'intimée au jour du jugement, la cour cantonale
aurait constaté de maniere inexacte les faits pertinents et faussement appliqué laloi.

E.321

L e dommage juridiquement reconnu réside dans la diminution involontaire de lafortune
nette; il correspond ala différence entre le montant actuel du patrimoine du |ésé et |e
montant qu'aurait ce méme patrimoine si |I'événement dommageable ne sétait pas produit (
ATF 132111 186 consid. 8.1, 321 consid. 2.2.1 p. 324; 131 111 360 consid. 6.1; 129 111 18
consid. 2.4 et les arréts cités). Le dommage peut se présenter sous laforme d'une diminution
de I'actif, d'une augmentation du passif, d'une non-augmentation de I'actif ou d'une
non-diminution du passif (ATF 132 111 359 consid. 4; 129 111 18 consid. 2.4, 331 consid.
2.1; 128 111 22 consid. 2e/aa, 180 consid. 2d).

Diresil y aeu dommage et quelle en est la quotité est une question de fait, qui lie en
principe le Tribunal fédéral (art. 105al. 1 et 2 LTF); en revanche, celui-ci, qui applique le
droit d'office (art. 106 al. 1 LTF ), peut examiner si la notion juridique de dommage a été
meéconnue ( ATF 130 111 145 consid. 6.2; 129 111 18 consid. 2.4 et les arréts cités).

E.3.22



En matiere d'action en responsabilité contre le gestionnaire de fortune, le dommage peut
étre calculé, selon lajurisprudence récente, en confrontant le résultat du portefeuille
administré en violation du mandat avec celui d'un portefeuille hypothétique de méme
ampleur géré pendant la méme période conformément aux instructions du contrat (arrét
4C.295/2006 du 30 novembre 2006, consid. 5.2.2; arrét 4C.18/2004 du 3 décembre 2004
consid. 2, reproduit in Pra 2005 n° 73 p. 566).

E.3.23

Comme I'afait I'autorité cantonale, il y avait donc lieu, en vue de la détermination du
dommage, de se référer al'état du portefeuille del'intimée tel gu'il se présentait au 12
septembre 2002, date de la révocation du mandat de gestion de fortune, soit a une valeur
résiduelle de 251'000 fr. (compte tenu de retraits opérés et des 10'000 fr. de
dédommagement recus de la recourante), alors que le capital confié alarecourante était de
500'000 fr. en date du 4 octobre 2000. En effet, la violation du contrat est intervenue au
cours de la période alant du 4 octobre 2000 au 12 septembre 2002, durée du mandat de
gestion de fortune, de sorte que c'est bien cette période qui devait étre prise en considération
du point de I'évolution des avoirs de l'intimée.

E. 331

En ce qui concerne le préjudice résultant de la violation du mandat et pouvant
juridiquement étre reconnu, I'autorité cantonale a considéré qu'il était tres difficile a
déterminer. Elle sest ains référée - implicitement - al' art. 42 a. 2 CO, lequel permet au
juge, lorsgue le montant exact du dommage ne peut pas étre établi, de le déterminer
équitablement, en considération du cours ordinaire des choses et des mesures prises par la
partie |ésee.

L'estimation du dommage selon ' art. 42 al. 2 CO repose sur le pouvoir d'apprécier lesfaits,
ellereleve donc de la constatation des faits, que le Tribunal fédéral ne peut en principe
revoir (art. 105a. 1 et 2 LTF); est en revanche une question de droit de dire si lanotion du
dommage a été méconnue et de déterminer si I'autorité cantonal e Sest fondée sur des
principes de calcul admissibles pour le fixer (arrét 4C.295/2006 du 30 novembre 2006,
consid. 5.2.2; cf. consid. 3.2 supra).

E.3.3.2

En I'espece, la cour cantonale, se fondant sur I'expertise judiciaire, sest référée aux
performances enregistrées pour la période allant du 25 septembre 2000 au 12 septembre
2002 par un échantillonnage de fonds de placement « CHF-pondérés » de différentes
banques; elle aretenu gu'en cas d'investissement dans le moins performant de ces fonds, qui
avait enregistré une perte de 25% au cours de la période considérée, le dossier del'intimée
aurait encore eu au 12 septembre 2002 une valeur de 375'000 fr., ce qui permettait en
I'espéce d'évaluer le dommage a 124'000 fr. (375'000 fr. moins 251'000 fr.).

En présence d'un dommage tres difficile & déterminer dans la mesure ou I'on ne peut
connaitre les opérations que la mandante aurait acceptées (cf. arrét 4C.295/2006 précité,
consid. 5.2.2), il n'y avait pas d'autre possibilité que de recourir a une estimation du
dommage sur labase del" art. 42 a. 2 CO et I'autorité cantonale sest référée & bon droit &
cette disposition en prenant en considération les performances réalisées par des banques
sérieuses au cours de la période incriminée, ce qui justifiait une perte de 25% au maximum.

E.3.33



Dans ces conditions, on ne discerne pas en quoi les juges cantonaux auraient méconnu la
notion juridique du dommage dans la mesure ou ils ont constaté, de maniére alier le
Tribunal fédéral, qu'au moment de la révocation du mandat, |'intimée avait subi une perte
patrimonial e consistant dans une diminution de I'actif constitué par son portefeuille de
titres.

E.34

Les considérations qui précedent rendent vaine |'argumentation développée par la
recourante, dés lors que, comme on vient de le voir, un calcul précis du dommage n'est pas
possible et que le moment déterminant a prendre en considération est celui de I'état du
portefeuille au moment de larésiliation du mandat. Sur ce dernier point, il n'est en effet pas
possible de se référer a une durée hypothétique du mandat fondée sur une période de trois a
cing ans, ce qui reviendrait arendre illusoire la faculté de révoquer ou de répudier un
mandat en application del’ art. 404 CO , disposition dont on rappelle qu'elle est de droit
impératif (ATF 115 |1 464 consid. 2d). Il convient par ailleurs de relever que le fait quele
portefeuille de I'intimée transféré ala Banque C. aurait évolué favorablement
postérieurement alarévocation du mandat n'a pas été constaté dans le jugement entrepris,
de sorte gu'il ne saurait de toute maniére étre pris en considération, sagissant d'une
circonstance nouvelle (cf. consid. 1.2 supra).

E.35

Il reste a déterminer si, comme le soutient la recourante, I'intimée aurait bénéficié d'un
avantage patrimonial constitué par une hausse de lavaleur des titres arisques acquis en
violation du mandat de gestion de fortune, ce qui donnerait lieu a une compensatio lucri
cum damno. Dans |e cas d'une compensatio lucri cum damno, il appartenait alarecourante,
envertudel' art. 8 CC, d'alléguer et de prouver les faits permettant de constater |'existence
d'un avantage dont €elle puisse exiger I'imputation sur le montant du dommage (ATF 128 11
22 consid. 2e/cc p. 28). Or il ne résulte pas de I'état de fait définitif dressé par |'autorité
cantonal e que I'intimée aurait conserve les titres acquis en violation du mandat et que son
portefeuille aurait bénéficié, en fonction de I'écoulement du temps, d'une plus-value.

E. 4

En définitive, le recours se révéle mal fondé et doit étre rejeté dans lamesure ou il est
recevable. Larecourante, qui succombe, supporteralesfraisjudiciaires et verseraal'intimée
une indemnité pour sesdépens (art. 66 al. 1 et 68a. 1 et 2 LTF).
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