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Erwagungen

E. 1

Le Tribunal fédéra examine d'office et librement la recevabilité des recours qui lui sont
soumis ( ATF 143 1V 357 consid. 1 p. 358).

E.11

Selonl'art. 81 a. 1let. aet b ch. 5LTF, lapartie plaignante qui a participé ala procédure de
derniére instance cantonale est habilitée arecourir au Tribunal fédéral, si la décision
attaquée peut avoir des effets sur le jugement de ses prétentions civiles. Constituent des
prétentions civiles celles qui sont fondées sur le droit civil et doivent en conséquence étre
déduites ordinairement devant les tribunaux civils. Il Sagit principalement des prétentions
en réparation du dommage et du tort moral au sensdes art. 41 ssCO .

Selonl'art. 42 a. 1 LTF, il incombe au recourant d'alléguer les faits qu'il considere comme
propres afonder sa qualité pour recourir. Lorsque le recours est dirigé contre une décision
de non-entrée en matiere ou de classement de |'action pénale, la partie plaignante n'a pas
nécessairement déja pris des conclusions civiles. Quand bien méme la partie plaignante
aurait déja déclaré des conclusions civiles (cf. art. 119 al. 2 let. b CPP), il n'en reste pas
moins que le procureur qui refuse d'entrer en matiére ou prononce un classement n'apas a
statuer sur I'aspect civil (cf. art. 320 al. 3 CPP). Danstousles cas, il incombe par
conséquent ala partie plaignante d'expliquer dans son mémoire au Tribunal fédéral quelles
prétentions civiles elle entend faire valoir contre I'intimé. Comme il n'appartient pasala
partie plaignante de se substituer au ministére public ou d'assouvir une soif de vengeance, la
jurisprudence entend se montrer restrictive et stricte, de sorte que le Tribunal fédéral n'entre
en matiere que sil ressort de fagon suffisamment précise de la motivation du recours que les
conditions précitées sont réalisées, a moins que |'on puisse le déduire directement et sans
ambiguité compte tenu notamment de la nature de I'infraction alléguée (ATF 1411V 1
consid. 1.1 p. 459).

E.12

En I'espéce, larecourante demande, atitre de prétention civile, I'indemnisation du dommage
subi du fait de la gestion déloyale, en particulier des opérations de placement effectuées en
violation des devoirs de gestion. Elle fait valoir que son dommage séléverait a au moins
USD 2'588'933. Les conditions posées par | art. 81 al. 1 LTF sont des lors réalisées, de
sorte gue la recourante revét la qualité pour recourir.

E.2
La recourante reproche ala cour cantonale d'avoir établi les faits de maniere manifestement
inexacte en retenant que I'entrée de 449'750 titres G. a hauteur de 1'781718 fr. 72

sur le compte xxx « H. » ne constituait pas un apport supplémentaire de fonds,



Mmai's un retour sur investi ssement.

E.21

Le Tribunal fédéral statue sur la base desfaits établis par |'autorité précédente ( art. 1054al. 1
LTF), sousréservedescasprévusal' art. 105a. 2 LTF ( ATF 1421 155 consid. 4.4.3 p.
156). Le recourant ne peut critiquer les constatations de fait ressortant de la décision
attaquée que si celles-ci ont été effectuées en violation du droit au sensdel’ art. 95 LTF ou
de maniere manifestement inexacte, c'est-a-dire arbitraire, et si la correction du vice est
susceptible d'influer sur le sort delacause (art. 97 a. LLTF; ATF 142 11 355 consid. 6 p.
358). Conformément al' art. 106 al. 2 LTF, le recourant doit expliquer de maniére
circonstanciée en quoi ces conditions seraient réalisées. Une décision n'est pas arbitraire du
seul fait qu'elle apparait discutable ou méme critiquable; il faut qu'elle soit manifestement
insoutenable et cela non seulement dans sa motivation, mais aussi dans son résultat (ATF
1451V 154 consid. 1.1 p. 155 s.; 143 1V 241 consid. 2.3.1 p. 244). Le Tribunal fédéral
n'entre ainsi pas en matiere sur les critiques de nature appellatoire ( ATF 145 |V 154 consid.
1.1 p. 156; 142 111 364 consid. 2.4 p. 368 et |les références citées).

E.22

Lacour cantonale est arrivée ala conclusion que I'entrée de titres en juillet 2008 ne
constituait pas un nouvel apport aux fonds sous gestion, mais un retour d'un ancien
placement en raison des éléments suivants. Elle sest fondée d'abord sur les différents ordres
de transfert figurant au dossier. Ainsi, le 9 juillet 2003, la recourante a donné |'ordre de

transférer la somme de CAD 30'000 en faveur del. , avec pour référence «

G. » (piece 31'947). Le transfert aeu lieu le 11 juillet 2003 au débit du compte «
H. » (piece 31'944). Le 25 juin 2008, la banque F. SA a été préavisée de
I'arrivée de 449'750 titres G. (piece 20'167). Lestitres ont été versés sur le compte
«H. » avec une valeur de marché, le 9 juillet 2008, de 1'781'718 fr. 72. La cour
cantonale sest ensuite référée aux déclarations de B. . Celui-ci aexpligué que les
actions G. étaient restées en possession du courtier canadien, car la banque ne

souhaitait pas procéder a cette transaction, mais que plus tard elles avaient été transférées
sur le compte de la recourante, la bangue précitée ayant finalement accepté. |1 a également
exposé que G. avait connu de grosses fluctuations de valeur et que I'action avait
fortement augmenté. La cour cantonale a mentionné que, al'inverse, larecourante
n'expliquait pas, ni ne documentait suffisamment, quelle dette elle aurait réglée ala société
l. (arrét attaqué p. 14). Elle aconclu qu'il n'y avait pas lieu d'ordonner une
expertise financiére, dans |la mesure ou la provenance des 449750 titres G. entrés
en 2008 sur le compte de la recourante était établie par les pieces et les déclarations des
intimes.

Larecourante reproche ala cour cantonale de sétre fondée sur les seules explications des
prévenus qui, eu égard a leur statut personnel, n'avaient aucune obligation de répondre
conformément alavérité. Premierement, elle reléve que la cour cantonale n'a apporté aucun
élément sur le prix et la date d'acquisition destitres ni sur leur origine. Ainsi, selon elle, si
I'on se fonde sur le prix de CAD 0.10 ou CAD 0.15 par action mentionné par B.

(arrét attaqué p. 6), elle aurait dG débourser entre CAD 44'975 et CAD 67'462.50 pour
acquérir les 449750 titres G. , asavoir jusqu'a plus du double du montant de CAD
30'009.99 prétendument déboursé pour acquérir lesdits titres. En deuxiémelieu, elle
reproche ala cour cantonale d'affirmer que les pieces au dossier permettent d'établir la



provenance des 449750 titres G. , Sans mentionner précisément les piéces
auxquelles elle seréfére; selon elle, seul I'ordre de transfert de CAD 30'009.99 du 9 juillet
2003 en faveur del. , Qui portait laréférence” G. ", permet d'établir un
lien entre ce virement et la société G. . Troisiemement, elle fait également valoir
gue l'arrét attaqué n'explique pas pourquoi le virement a été effectué en faveur d'une société
tierce canadienne, |. , € non pas en faveur du prétendu broker, J. ,a
Vancouver, aors que, par la suite, I'entrée des titres du 9 juillet 2008 sest faite en
provenance de J.

E.23

L e raisonnement de la cour cantonale ne préte pas le flanc alacritique. Laversion qu'ellea
retenue repose sur différentes piéces figurant au dossier, en particulier les différents ordres
de transfert. En outre, B. aexpliqué, d'une part, les raisons pour lesgquelles ces
actions avaient été conservées par un courtier, puis rapatriées sur les comptes de la
recourante aupres de la banque F. SA et, d'autre part, pourquoi cestitres avaient
pris beaucoup de valeur dans I'intervalle. L'argument de larecourante, selon lequel le prix
desactions G. aurait été pres du double du montant de CAD 30'000 déboursé pour
I'achat desdits titres, n'est pas pertinent, si I'on tient compte du versement supplémentaire de
CAD 22'500 en juin 2004 pour |'acquisition de titres G. (cf. arrét attaqué p. 10), ce
gui porte bien le co(t d'acquisition dans la fourchette de prix indiquée par B. .Le
fait que le virement a été effectué d'abord all. ne rend pas non plus arbitraire le
raisonnement de la cour cantonale, puisgque le virement a pu étre fait aun intermédiaire.
L'argumentation de la recourante, selon laquelle elle aurait réglé une dette a l. par
son compte « H. », est pour le surplus purement appellatoire. Le grief tiré de
I'arbitraire dans |'établissement des faits doit donc étre rejeté dans la mesure de sa
recevabilité. Dés lors que c'est sans arbitraire que la cour cantonale aretenu que |'entrée des
titres G. n'était pas un nouvel apport, mais un retour sur investissement, le grief
du recourant tiré du défaut d'expertise sur ce point, qui se confond avec celui d'arbitraire, n'a
plus d'objet.

E.3

Dénoncant une violation de | art. 158 CP, larecourante reproche ala cour cantonale de ne
pas avoir examiné s lesintimés avaient violé leur devoir de gestion. Elle |ui fait également
grief de ne pas avoir retenu de dommage.

E.31

Selon ' art. 319 al. 1 CPP, le ministére public ordonne le classement de tout ou partie de la
procédure lorsgu'aucun soupgon justifiant une mise en accusation n'est établi (let. a) ou
lorsque les éléments constitutifs d'une infraction ne sont pas réunis (let. b). Cette disposition
doit étre appliquée conformément au principe " in dubio pro duriore . Celui-ci découle du
principedelalégalité (art. 5a. 1 Cst. et art. 2 al. 2 CPP enrelation avec lesart. 319 a. 1 et
324 a. 1 CPP;, ATF 1381V 86 consid. 4.2 p. 91) et signifie qu'en principe un classement ou
une non-entrée en matiére ne peut étre prononce par le ministere public que lorsgu'il
apparait clairement que les faits ne sont pas punissables ou que les conditions ala poursuite
pénale ne sont pas remplies. Le ministére public et I'autorité de recours disposent, dans ce
cadre, d'un pouvoir d'appréciation que le Tribunal fédéral revoit avec retl-13enue. La
procédure doit se poursuivre lorsqu'une condamnation apparait plus vraisemblable qu'un
acquittement ou lorsque les probabilités d'acquittement et de condamnation apparai ssent



équivalentes, en particulier en présence d'une infraction grave. En effet, en cas de doute
sagissant de la situation factuelle ou juridique, ce n'est pas al'autorité d'instruction ou
d'accusation, mais au juge matériellement compétent qu'il appartient de se prononcer ( ATF
1431V 241 consid. 2.2.1 p. 243; 138 1V 86 consid. 4.1.2 p. 91 et les références citées).

E.3.2

L' art. 158 CP punit celui qui, en vertu de laloi, d'un mandat officiel ou d'unl-13 acte
juridique, est tenu de gérer les intéréts pécuniaires d'autrui ou de veiller sur leur gestion et
qui, en violation de ses devoirs, aura porté atteinte a ces intéréts ou aura permis qu'ils soient
lésés (ch. 1 al. 1). Le cas dela gestion déloyale aggravée est réalisé lorsque |'auteur a agi
dans le dessein de se procurer ou de procurer a un tiers un enrichissement illégitime (ch. 1
a. 3).

E.321

Le comportement délictueux visé al' art. 158 CP n'est pas décrit par le texte légal. |1
consiste avioler les devoirsinhérents ala qualité de gérant. Le gérant seraainsi punissable
Sil transgresse - par action ou par omission - les obligations spécifiques qui lui incombent
en vertu de son devoir de gérer et de protéger lesintéréts pécuniaires d'une tierce personne (
ATF 142 1V 346 consid. 3.2 p. 350). Savoir Sil y aviolation de telles obligations implique
de déterminer, au préalable et pour chague situation particuliere, le contenu spécifique des
devoirs incombant au gérant. Ces devoirs sexaminent au regard des dispositions |égales et
contractuelles applicables, des éventuels statuts, reglements internes, décisions de
I'assembl ée générale, buts de la société et usages spécifiques de la branche (arréts
6B_438/2019 du 28 mai 2019 consid. 4.1; 6B_1030/2018 du 20 novembre 2018 consid.
1.2).

Dans I'appréciation du comportement du gérant, il faut tenir compte des risques inhérents a
la gestion méme et alavie des affaires. Une violation des devoirs de gestion ne saurait étre
admise du seul fait que la gestion savere ultérieurement préudiciable (FF 1991 p. 1018). Le
risque pris est admissible si un gérant d'affaire aviseé I'aurait pris dans la méme situation ou
Sil est conforme a un accord ou aux instructions du titulaire du patrimoine
(SCHEIDEGGER/VON WURSTEMBERGER, in Commentaire romand, Code pénal 11,
2017, n° 46 ad art. 158 CP; MARCEL ALEXANDER NIGGLI, in Basler Kommentar,
Strafrecht 11, 4e éd., 2019, n° 123 ad art. 158 CP).

E.3.22

L'infraction n'est consommeée que sil y aeu pré§judice. Tel est le caslorsgu'on se trouve en
présence d'une véritable |ésion du patrimoine, c'est-a-dire d'une diminution de I'actif, d'une
augmentation du passif, d'une non-diminution du passif ou d'une non-augmentation de
I'actif, ou d'une mise en danger de celui-ci telle qu'elle a pour effet d'en diminuer lavaleur
du point de vue économique ( ATF 142 IV 346 consid. 3.2 p. 350; 129 |V 124 consid. 3.1 p.
125s.).

E.41

La cour cantonale a considéré que le dommage au sensde |’ art. 158 CP n'était pas établi, de
sorte qu'il n'était pas nécessaire d'examiner les autres conditions posées al' art. 158 CP .
Elle ad'abord constaté que le patrimoine de la recourante (et de sa soeur) confié ala gestion
desintimés en 1997 ne sétait pas appauvri au 31 décembre 2014. En outre, elle a considéré
gue, compte tenu de la gestion hautement agressive et spécul ative convenue par les parties,



la recourante ne pouvait pas se référer a une gestion équilibrée pour se plaindre d'une
non-augmentation de son capital.

E.4.2

La recourante reproche ala cour cantonale d'avoir violé ' art. 18 CO en admettant qu'elle
avait voulu une gestion agressive et hautement spéculative de son portefeuille.
Indépendamment du fait qu'une gestion spéculative ait été convenue ou non, €lle soutient
gue lesintimés ont violé leur devoir de gestion en raison des investissements exotiques et
calamiteux qu'ils ont effectués. Elle estime avoir subi un dommage consistant en une
non-augmentation de son patrimoine; selon elle, il est essentiel d'examiner si lesintimés ont
violé leurs devoirs pour établir |'existence ou non d'un dommage puisque celui-ci équivaut a
ladifférence entre le résultat du portefeuille administré en violation du mandat de gestion et
celui d'un portefeuille hypothétique de méme ampleur géré pendant la méme période
conformément aux instructions et au contrat de gestion. Enfin, larecourante reproche ala
cour cantonale d'avoir appligué le principe de la

compensatio lucri cum damno , permettant al'auteur d'un acte illicite de compenser les
pertes causées avec les éventuel s avantages obtenus par la partie |1ésée a suite de la
commission dudit acteillicite; selon elle, I'autorité précédente aurait di appliquer la
méthode de calcul concret du dommage et constater que certaines transactions
individuelles, effectuées en violation d'un devoir de gestion par lesintimés, lui avaient
causé un dommage déterminable et déterminé.

E.5

Il convient de déterminer, dans un premier temps, le type de gestion voulue par la
recourante.

E.51

L"'art. 18 a. 1 CO prévoit que, pour apprécier laforme et les clauses d'un contrat, il y alieu
de rechercher laréelle et commune intention des parties, sans Sarréter aux expressions ou
dénominations inexactes dont elles ont pu se servir, soit par erreur, soit pour déguiser la
nature véritable de la convention.

Lorsgue les parties se sont exprimées de maniere concordante, qu'elles se sont
effectivement comprises et, partant, ont voulu selier, il y aaccord de fait; si au contraire,
alors qu'elles se sont comprises, elles ne sont pas parvenues a sentendre, ce dont elles
étaient d'emblée conscientes, il y aun désaccord patent et le contrat n'est pas conclul.
Subsidiairement, si les parties se sont exprimées de maniére concordante, mais que I'une ou
les deux n'ont pas compris lavolonté interne de I'autre, ce dont elles n'étaient pas
conscientes des le début, il y a désaccord latent et e contrat est conclu dans le sens objectif
gue I'on peut donner aleurs déclarations de volonté selon le principe de la confiance; en
pareil cas, |'accord est de droit ( ATF 144 111 93 consid. 5.2.1 p. 97 s.; arrét 6B_1429/2019
du 5 février 2020 consid. 2.4).

En procédure, le juge doit donc rechercher, dan s un premier temps, laréelle et commune
intention des parties (interprétation subjective), le cas échéant empiriquement, sur la base
dindices. Constituent des indices en ce sens non seulement la teneur des déclarations de
volonté - écrites ou orales -, mais encore |le contexte général, soit toutes les circonstances
permettant de découvrir lavolonté réelle des parties, qu'il sagisse de déclarations
antérieures ala conclusion du contrat ou de faits postérieurs a celle-ci, en particulier le



comportement ultérieur des parties établissant quelles éaient al'époque les conceptions des
contractants eux-mémes. L 'appréciation de ces indices concrets par le juge, selon son
expérience générale de lavie, reléve du fait. Si le juge parvient ala conclusion que les
parties se sont comprises ou, au contraire, qu'elles ne se sont pas comprises, il sagit de
constatations de fait qui lient le Tribunal fédéral (art. 105al. 1LTF; ATF 144111 93
consid. 5.2.2 p. 98). Si lejuge ne parvient pas adéterminer lavolonté réelle et commune des
parties - parce que les preuves font défaut ou ne sont pas concluantes - ou sil constate
gu'une partie n'a pas compris la volonté exprimée par |'autre al'époque de la conclusion du
contrat - ce qui ne ressort pas déjadu simplefait qu'elle I'affirme en procédure, mais doit
résulter de I'administration des preuves -, il doit recourir al'interprétation normative (ou
objective), a savoir rechercher leur volonté objective, en déterminant le sens que, d'aprés les
regles de labonne foi, chacune d'elles pouvait et devait raisonnablement préter aux
déclarations de volonté de 'autre. 1l sagit d'une interprétation selon le principe de la
confiance (sur la portée de ce principe, cf. ATF 133 I11 417 consid. 3.2 p. 424 et les arréts
cités). La détermination de la volonté objective des parties, selon le principe de la
confiance, est une question de droit, que le Tribunal fédéral examine librement; pour la
trancher, il faut cependant se fonder sur le contenu des manifestations de volonté et sur les
circonstances, lesquelles relevent du fait ( ATF 144 111 93 consid. 5.2.3 p. 98 s.; arrét
6B_1429/2019 du 5 février 2020 consid. 2.4).

E.5.2

L e recourant reproche ala cour cantonale d'avoir arbitrairement établit que la volonté des
parties était réelle et concordante et de ne pas avoir procédé a une interprétation normative
(ou objective) de lavolonté des parties, violant par lal' art. 18 CO .

E.521

La cour cantonal e a exposé que la recourante avait signé trois contrats de mandat, rédigés
en anglais, sintitulant « Enlarged management agreement ». A I'art. 3 de ces contrats, il
était prévu que la gestion était hautement agressive et spéculative en vue d'obtenir un
maximum de gain en capital. Par la suite, larecourante a validé les ordres de placements
litigieux et réguliérement approuvé, par sa signature, les bien-trouveés de ses avoirs,
démontrant ainsi avoir été parfaitement tenue au courant de la gestion de son capital, ainsi
gue des gains et des pertes (arrét attaqué p. 7, 18). Lors de I'audience de confrontation, le
ministéere public a constaté que la recourante comprenait I'anglais et parlait un peu le
francais; mise en présence du mandat de gestion du 29 octobre 2010, elle adit comprendre
le chiffre 3.1, rédigé en anglais et qu'il était question de risque accru (arrét attagué p. 7).

E.522

En I'espéce, la cour cantonale arecherché laréelle et commune intention des parties. Elle ne
Sest pas contentée d'interpréter littéralement les mandats de gestion, mais a expliqué que,
postérieurement, ala signature du contrat, la recourante avait été informée des divers
placements (signature des ordres de placements et des bien-trouvés, rencontres annuelles
avec B. , d'abord en Grece, puis par téléphone). Elle sest également assurée des
connaissances linguistiques de la recourante et de ses capacités en raison de son grand age.
Ces éléments, dont |'arbitraire n'a pas été démontré, permettaient ala cour cantonale, sans
violer le droit fédéral, de considérer qu'il y avait une réelle et commune intention des parties
sur une gestion hautement spéculative, sans avoir a procéder a une interprétation normative
(objective) de lavolonté des parties. L'argumentation de la recourante, selon laquelle elle



voulait une gestion « équilibrée » et non spéculative de ses biens mis sous gestion, est
purement appellatoire et, partant, irrecevable. En conséquence, la cour cantonale n'a pas
violé ' art. 18 CO ni versé dans I'arbitraire en retenant que la recourante avait convenu avec
les intimés d'une gestion hautement agressive.

E.6
Il convient ensuite de déterminer Sil existe des soupcons de violation de devoirs de gestion.

6.1.1 Larecourante reproche aux intimés d'avoir géré son portefeuille de fagon agressive.
En comparant son portefeuille avec d'autres portefeuilles gérés de fagon équilibrée, elle
soutient gqu'elle a subi un dommage consistant en une non-augmentation de I'actif. Dansla
mesure ou la recourante fait valoir qu'elle voulait une gestion équilibrée (et non
spéculative), elle sécarte de I'état de fait cantonal établi sans arbitraire par la cour
cantonale; dans cette mesure, son argumentation est irrecevable. Ayant conclu un mandat de
gestion spéculative, elle ne peut se plaindre d'une non-augmentation de son patrimoine en se
référant a une gestion dite équilibrée.

6.1.2 Indépendamment du fait qu'une gestion spéculative ait été convenue ou non, la
recourante fait valoir que le gérant n'est pas autorisé a effectuer n'importe quel
investissement. Dans sa plainte pénale du 28 février 2017 et salettre du 24 janvier 2018,
elle sen prend aux placements dans le domaine minier, hautement risqué, et, plus
particulierement, dans les sociétés G. et K. dont I'intimé B.

était administrateur et/ou actionnaire (cf. arrét attagué p. 3 ss, 8). La cour cantonae a
examiné les placements dans ces deux sociétés. Elle a admis que ceux-ci pouvaient étre
constitutifs d'une violation des devoirs en raison de la proximité de B. avec ces
deux sociétés. Elle atoutefois constaté que ces investissements n'avaient pas été mauvais,
ce que ne conteste pas la recourante. Dans son mémoire de recours au Tribunal fédéral, la
recourante fait valoir que plusieurs transactions prises individuellement font apparaitre une
violation des devoirs de gestion, mais ne donne aucune précision sur ceux-ci. A défaut de
plus amples développements, la cour de céans ne peut entrer en matiére sur cette
argumentation.

Compte tenu du fait qu'il sagissait d'une gestion spéculative, que, globalement, le
patrimoine de la recourante ne sest pas trouvé appauvri de 1997 a 2014 et que celle-ci ne
précise pas les investissements qui seraient délictueux, la cour cantonale n'apasvioléle
droit fédéral en considérant qu'il n'existait aucun soupcon justifiant une mise en accusation
pour gestion déloyale.

E.7
Lerecours doit étre rejeté dans la mesure de sa recevabilité.

L e recourant qui succombe doit supporter lesfraisjudiciaires (art. 66 a. 1 LTF).
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