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Erwagungen

E.11

Interjeté contre une décision finale (308 al. 1 let. a CPC) aupres de |'autorité compétente
(art. 120 . 1let. aLOJ) dansle délai utile de trente jours et selon laforme prescrite par la
loi (art. 311; 145 al. 1 let.c CPC), I'appel est recevable.

E.12

La Cour revoit la cause avec un plein pouvoir d’ examen (art. 310 CPC). Elle applique la
maxime des débats et le principe de disposition (art. 55 a. 1 et 58 a. 1 CPC).

E.2

Au vu du siege de I'intimée aux Iles Vierges Britanniques, |a présente cause comporte un
éément d'extranéité (art. 1 al. 1 LDIP). Compte tenu de I'élection de for et de droit prévue
par les parties, le Tribunal aadmis, ajuste titre, la compétence des tribunaux genevois pour
connaitre du litige et I'application du droit suisse (art. 5a. 1 et 116 al. 1 et 2 LDIP). Les
parties ne le contestent d'ailleurs pas.

E.31

Selon I'art. 317 CPC, lesfaits et moyens de preuve nouveaux ne sont pris en compte que
Sils sont invoqués ou produits sans retard et Sils ne pouvaient étre invoqués ou produit
devant la premiére instance bien que la partie qui Sen prévaut ait fait preuve de ladiligence
requise.

E.3.2

En I'espéece, | es piéces nouvelles produites avec |'appel sont recevables, déeslors qu'elles
concernent des distributions survenues apres que la cause a été gardée ajuger en premiére
instance.
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L'appelant invoque, pour la premiére fois en appel, que I'intimée serait gérée par des
professionnels de lafinance et de la gestion de patrimoine, se prévalant notamment
d'articles de presse de juin 2019. Il résulte du dossier que I'appelant connaissait | SA,
et plus particuliérement son dirigeant L , avant la constitution du trust par C

C'est lui qui aen effet misen relation celui-ci avec celle-la. Il ne pouvait des lorsignorer
son domaine d'activité. |l aurait ainsi dii se prévaloir de ses éventuelles connaissances
financiéres en premiére instance déja, afin de faire porter les débats également sur cette
guestion. L'appelant ne soutient, ni ne démontre, qu'il lui aurait alors été difficile d'obtenir
cesinformations ou de formuler des offres de preuve aleur sujet. Partant, invoqués
tardivement, cesfaits, ainsi que les piecesy relatives produites par les parties, sont



irrecevables. Au demeurant, la force probante des informations résultant d'articles de presse
pour établir le degré d'expérience de L en matiére d'investissements serait trésfaible.
L'appelant ne saurait au surplus revenir en appel sur la qualification de hedge funds, qu'il
avait admise en premiére instance, pour les fonds ayant fait I'objet d'investissements en
janvier 2007, faute notamment de se prévaloir de faits ou moyens de preuve houveaux
recevables. || en va de méme de la qualification de private equity invoquée par I'intimée
pour le O et du fait qu'un tel investissement n'aurait pas été autorisé par lalettre du
contrat de gestion de fortune de 2006, dans la mesure ou ces €l éments n'ont pas été allégués,
et partant instruits, en premiére instance.

E.4

Lelitige porte sur la question d'une éventuelle responsabilité de |'appelant dans le cadre du
mandat de gestion de fortune gque I'intimée lui a confié le 5 octobre 2006. 4.1.1 Dansle
mandat de gestion de fortune (appelé aussi contrat de gestion de fortune), le gérant soblige
agérer, dans les termes du contrat, tout ou partie de la fortune du mandant, en déterminant
lui-méme les opérations boursiéres a effectuer, dans les limites fixées par le client (arrét du
Tribunal fédéral 4A_45/2016 du 20 juin 2016, consid. 2.1 avec références). Le mandat de
gestion est un mandat au sens des art. 394 ss CO, au moins en ce qui concerne les devoirs et
laresponsabilité du gérant (ATF 132 111 460 consid. 4.1; 124 |11 155 consid. 2b). 4.1.2 La
responsabilité du gérant étant soumise aux regles du mandat, le gérant est responsable
envers le client de labonne et fidéle exécution du contrat (art. 398 al. 2 CO; ATF 124 111
155 consid. 2b), et lorsque le mandant ne peut obtenir I'exécution parfaite de cette
obligation, alors le mandataire est tenu de réparer le dommage en résultant, a moins qu'il ne
prouve qu'aucune faute ne lui est imputable (art. 97 al. 1 CO). Saresponsabilité est ainsi
engageée a ces quatre
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C/14985/2013 conditions cumulatives : une violation du contrat (sous laforme de
I'inexécution ou de la mauvaise exécution d'une obligation), une faute (qui est présumée),
un rapport de causalité (naturelle et adéquate) et un dommage (arrét du Tribunal fédéral

4A 41/2016 du 20 juin 2016, consid. 3.4). Sagissant du fardeau de la preuve (art. 8 CC), il
incombe au client de prouver les faits susceptibles de fonder une responsabilité du gérant, a
savoir qu'un contrat a éé conclu, que le gérant I'amal exécuté, qu'un dommage est survenu
et qu'il existe un lien de causalité entre la mauvai se exécution et le dommage. Le gérant,
pour sa part, doit apporter la preuve qu'il n'a pas commis de faute (art. 97 al. 1 CO) et la
preuve de faits libératoires tels que de nouvelles instructions données par le client ou la
ratification par celui-ci des opérations effectuées en sécartant des instructions initiales
(arrét du Tribunal fédéral 4A_41/2016 du 20 juin 2016, consid.3.5 avec références). 4.1.3
Le gérant doit exécuter avec soin lamission qui lui est confiée et sauvegarder fidelement les
intéréts | égitimes de son mandant, son premier devoir éant d'agir au profit du mandant et de
sabstenir de tout acte susceptible de lui porter préjudice. Le devoir de diligence doit étre
déterminé de maniere objective. Sil doit déployer la diligence due, le gérant ne garantit en
revanche aucun résultat (arrét du Tribunal fédéral 4A_45/2016 du 20 juin 2016, consid. 2.2
avec références). Les personnes qui soccupent atitre professionnel de gestion de
patrimoine, al'instar du gestionnaire de fortune, ont un devoir particulier d'information
envers leurs clients, qui découle de I'obligation de diligence et de fidélité imposée au
mandataire par |'art. 398 a. 2 CO. Le contenu de I'obligation d'information du gérant doit
étre déterminé en fonction de |'état des connaissances du client d'une part et du type



d'opérations d'investissement d'autre part. L'expérience du client se détermine
essentiellement par le fait de savoir si savie professionnelle I'a ou non exposé aux marchés
financiers. Lafortune que le client posséde est sans pertinence sur ce point (ATF 124 111
155 consid. 3a; arréts du Tribunal fédéral 4A _364/2013 du 5 mars 2014 consid. 6.3;

4A _380/2010 du 16 novembre 2010 consid. 2.1). Le mandataire doit donc sinformer, en
guestionnant son client, sur le niveau de connaissances de celui-ci et sur satolérance au
risque (ATF 124 111 155 consid. 3a et les références citées; arréts 4A_364/2013 du 5 mars
2014 consid. 6.3; 4A_380/2010 du 16 novembre 2010 consid. 2.1). Lesinvestigations du
gérant sur I'état des connaissances de son client et sur satolérance au risque ("profil client")
servent ala conclusion d'un contrat qui y soit adapté. En revanche, ces investigations n'ont
aucune portée propre en matiére de risgues, lorsgque les clauses contractuelles sont
univogues a cet égard. Ainsi, lorsque le client accepte, ateneur du contrat de gestion de
fortune, une stratégie d'investissement risquée et spéculative, il ne peut pas invoquer plus
tard |'absence
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C/14985/2013 d'investigations dont e résultat aurait di conduire a une stratégie de
placement plus conservatrice (arrét du Tribunal fédéral 4A_140/2011 du 27 juin 2011
consid. 2.1 avec références). 4.1.4 Le contrat est parfait lorsque les parties ont,
réciproguement et d'une maniére concordante, manifesté leur volonté. Cette manifestation
peut étre expresse ou tacite (art. 1 a. 1 et 2 CO). Pour apprécier laforme et les clauses d'un
contrat, le juge doit dans un premier temps sefforcer de déterminer lacommune et réelle
intention des parties (art. 18 a. 1 CO), le cas échéant empiriquement, sur la base d'indices
(ATF 144111 93 consid. 5.2.2; 132 |11 268 consid. 2.3.2). Constituent des indices a cet égard
non seulement la teneur des déclarations de volonté - écrites ou orales -, mais encore le
contexte général, soit toutes les circonstances permettant de découvrir la volonté 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 étaient a
I'époque les conceptions des contractants eux-mémes (ATF 144 [11 93 consid. 5.2.2; 118 11
365 consid. 1). Si lavolonté réelle des parties ne peut pas étre établie ou si |es volontés
intimes divergent, le juge doit alors interpréter les déclarations et comportements selon le
principe de la confiance, en recherchant comment ceux-ci pouvaient ére compris de bonne
foi en fonction de I'ensembl e des circonstances (interprétation objective; ATF 144 111 93
consid. 5.2.3).

E.42

En I'espece, le Tribunal aretenu que C était autorisé areprésenter I'intimée dansle
cadre de ses rapports contractuels avec I'appelant et, d'une maniére générale, a prendre
toutes les décisions relatives ala gestion des avoirs. Lorsque I'appelant avait besoin d'une
signature, il réclamait d'abord cellede C , ce qui lui permettait ensuite d'obtenir celle
des organes de I'intimée. En transférant safortune au J TRUST, C avait donc
conserve son pouvoir décisionnel.

Cette appréciation des faits n'est pas contestée en appel. Elle ne préte au demeurant pasle
flanc alacritique, deslors qu'il ressort du dossier que I'appelant avait trés peu de contacts
directs avec les organes de I'intimée et qu'il était clair pour tous les protagonistes que la
gestion des avoirs de celle-ci était entierement déléguée aC . L'appelant ad'ailleurs
admis qu'aprés 2006, son partenaire contractuel était |'intimée, mais que C



continuait d'avoir le contrdle du contrat de gestion.

E.43
L'état des connaissances financiére de I'intimée et sa tolérance au risque doivent ainsi étre
examinés essentiellement en la personne de C , déslors que I'appelant avait

parfaitement conscience gue les organes de I'intimée n'examineraient pas en détail les
Opérations proposees.
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C/14985/2013 C'est ainsi en vain que |'appel ant tente de se prévaloir, pour la premiére fois
devant la Cour, de laformation de N , évoquée lors de son audition par le Tribunal,
pour soutenir que |'intimée disposait de connaissances avancées en matiére de finance. Au
demeurant, s N , Qui est au bénéfice d'un Master en commerce international et d'un
dipldme du STEP (Society of Trust and Estate Practitioners), apparait avoir une
qualification dans le domaine du commerce et de la planification patrimoniale, rien
n'indique qu'il posséderait de bonnes connaissances en matiére d'investissements financiers
et de produits complexes. C est quant alui un homme d'affaires actif dansle
commerce des . Il dispose d'une solide expérience en matiére de négociation
commerciale. Avant de confier safortune al'appelant, il avait dé§ja procédé a des
Investissements par le biaisde F . Toutefois, la nature de ceux-ci, qui généraient peu
de profits, n'est pas connue. Aucun élément du dossier n'indique qu'il avait déja procédé a
d'importants investissements, tels que ceux effectués par le biais de I'appelant, sur les
marchés financiers. L'appelant est ainsi un homme d'affaires averti en matiére commerciale.
Sans étre compl éement étranger au monde de la finance en général, il ne saurait toutefois
étre considéré comme un investisseur qualifié.

E. 44

L es parties sopposent sur le profil de risque choisi par I'intimée. L'appelant soutient que la
gestion convenue entre les parties comportait un degre certain de risque, I'intimée
souhaitant un gain constant. Celle-ci allégue en revanche que la gestion devait étre
conservatrice, C ayant souhaité investir dans de |'or physique. Le contrat de mandat
de gestion signé le 5 octobre 2006 prévoit le méme objectif de rendement et les mémes
libertés du gérant en matiére d'allocation des actifs que e contrat signé en 2004 entre

C et I'appelant. A teneur de ces conventions, la stratégie d'investissement convenue
visait un "rendement absolu”. Le Tribunal sest notamment fondé sur des définitions
publiées sur internet pour qualifier cestermes. On ne saurait toutefois tenir compte des
offres de preuve ains recueillies, puisque lefait qu'elle tendent a établir n'est pas notoire et
gu'elles n'ont pas été soumises aux débats par les parties. L'interprétation du contrat doit
avoir lieu alalumiére des éléments présents au dossier, étant précise qu'aucune offre de
preuve recevable ne précise le sens communément admis pour lalocution précitée dansle
milieu de lafinance. Le contrat de gestion de 2006 prévoyait une gestion de type
discrétionnaire, le gestionnaire pouvant investir de 0% a 100% dans des avoirs sous gestion
en liquidités, obligations, actions ou produits alternatifs, y compris hedge funds. Ces
indications plaident en faveur d'une gestion comportant un degré de risque certain, étant
précisé que les hedge funds comportent une possibilité de gain élevée mais
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C/14985/2013 aussi un risgque accru (cf. arrét du Tribunal fédéral 4C_205/2006 du 21
février 2007, consid. 3.3). Bien que C soutienne avoir signé tout ce que lui présentait
I'appelant, en qui il avait entierement confiance, sans lire les documents, d'autres é éments
au dossier viennent conforter cette interprétation. Tout d'abord, C avait retiré son
patrimoine de F pour le confier al'appelant, dans lamesure ou il estimait que les
investissements effectués par cette banque n'étaient pas suffisamment rentables. En outre, la
page de garde du Memorandum lié au O , qu'il avait signé en 2005 dans son
intégralité, ainsi que la deuxiéme page de ce document indiquent clairement qu'il sagissait
d'un fonds s'adressant a des investi sseurs sophistiqués, ayant une culture financiere et une
pratique des affaires financieres leur permettant d'évaluer les avantages et les risques d'un
tel investissement. Les alléguésde C , soutenant qu'il avait paraphé le Memoradum
sans préter attention a son contenu ne sont pas crédibles, dans la mesure ou, selon les
déclarations de N , il suivait de pres ses affaires personnelles, ce qui est du reste
conforté par le fait qu'il était constamment et réguliérement en contact avec |'appelant et
gue, nonobstant le pouvoir discrétionnaire du gérant de fortune, il alui-méme signé en 2007
la documentation liée au O et autorisé expresséement chaque investissement fait dans
cefonds. S C pouvait avoir une grande confiance en ce dernier, rien ne permet de
penser qu'il aurait aveuglément signé chacune des pages du Memorandum. Aussi, si le

0] apu lui étre présenté comme étant en relation avec le cours de l'or, C ne
pouvait ignorer qu'il sagissait d'investir dans un fonds spéculatif, |'attention des
investisseurs étant clairement attirée sur les risques dudit investissement. Au demeurant, en
mai 2007, les parts de catégories 2 acquisesdansle O en 2005 pour
1'000'000 EUR ont été remboursées a hauteur de 1'958'179 EUR, générant ainsi un profit de
prés de 100%. L 'intimée n'a pas été interpellée par un tel rendement, acceptant de réinvestir
dans ce méme fonds 20 jours plus tard un montant de I'ordre de 2'000'000 EUR. Si

C , qui disposait de peu de connaissances en matiere d'investissements, pouvait

| égitimement penser que le rendement obtenu en mai 2007 était lié al'évolution positive du
cours del'or, cette derniére n'était alors que de I'ordre de 45% (11'000 EUR/kg en avril 2005
portés a 16'000 EUR/kg en mai 2007), de sorte qu'il ne pouvait de bonne foi penser que le
fonds, ayant procuré des gains de prés de 100% en moins de deux ans, pouvait se calquer
uniquement sur le cours de |'or et correspondre ainsi a une gestion conservatrice. Au
demeurant, en investissant 2'000'000 EUR supplémentaires dans e O en 2007,
I'intimée a porté la somme totale investie alors dans ce fonds a environ 3'000'000 EUR
(comprenant les parts de catégorie 3 acquises en 2005 et non encore arrivée a
échéance en juin 2007), ce qui correspond a environ 40% du portefeuille confié alors a
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C/14985/2013 I'appelant (40% de 7'384'866 EUR). Au vu de ces éléments, le comportement
de I'intimée laisse fortement penser qu'elle souhaitait obtenir des gains élevés et, partant,
acceptait la prise de risgues conséquente sur I'ensemble du portefeuille soumis ala gestion
de I'appelant. Par ailleurs, le contrat de mandat de gestion signé entrel'intimée et G

SA en septembre 2011 prévoit une gestion discrétionnaire avec libre recours a des classes
d'actifs présentant des risques (notamment hedge funds et produits aternatifs), le degré de
risque étant qualifié de "moyen". Cette description de stratégie d'investissement étaye
I'appréciation effectuée au paragraphe précédent au sujet du contrat conclu en 2006, dans la
mesure ou rien ne permet de penser que I'intimée ait souhaité en 2011 une stratégie plus
agressive qu'en 2006. Cette derniére a continué a confier la gestion discrétionnaire de ses



avoirs al'appelant, en signant en 2011 un contrat avec la société nouvellement créée par
celui-ci, malgré le fait que ses participations dans le O avaient dgja été converties en
actionsV et que I'appelant lui avait exposé la situation des investissements faits dans
les feeder funds Y . Méme a supposer que C n'ait alors pas réalisé quele

0] n'avait pas été a méme de respecter ses engagements, soit de rembourser les part
de catégories 3 et2 arrivées a échéance en ao(t 2007, respectivement juin
2009, et que toutes les parts détenues dans |e fonds avaient été converties en actions

Vv , il avait néanmoins alors connaissance du fait que certains investissements
effectués par I'appelant étaient liés al'escroquerie X , puisque, selon ses propres
dires, il avait appris |'existence de ce lien en 2010. Or, en 2011, il était dga notoire que les
feeder funds Y congtituaient des fonds liés a une gestion spéculative. Dans ces
conditions, I'intimée apparait peu crédible lorsgu'elle soutient n'avoir pas consenti a une
gestion comportant des risques. Si tel avait été le cas, les pertes sur les investissements

Y aurait da I'interpeller et, quand bien méme elle aurait décidé de continuer de faire
confiance al'appelant, elle aurait manifestement examiné plus attentivement le contrat qui
lui était proposé en 2011 et n'aurait pas accepté le libre recours a des types d'actifs risqués,
tels que des hedge funds. Enfin, le fait que la constitution du trust répondait a des
inquiétudes d'ordre successorales de C , agé dors de 69 ans, n'est pas suffisant pour
retenir la volonté de I'intimée de poursuivre une gestion conservatrice. L'intimée n'a par
ailleurs pas établi que son représentant aurait donné |'ordre ou eu pour intention, au début de
larelation contractuelle, d'investir dans de I'or physique. Au vu de ces éléments, il sera
retenu que la volonté commune et réelle des parties, au moment de la conclusion du contrat
de mandat de gestion de 2006, était celle de poursuivre une stratégie d'investissement visant
des profitsimportants et
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C/14985/2013 comportant un degré de risque correspondant, |'intimée ayant notamment
autorisé un libre recours & des investissements dans des hedge funds.

E.5

Il'y alieu de déterminer si, dans le cadre de ce mandat, |'appelant afailli a ses obligations en
investissant dansle O en 2007 et danslesfonds Q 14 eT

[World].

E.51

Dansle mandat de gestion, le gérant qui dispose d'un pouvoir de gestion défini largement ne
répond que des pertes résultant d'opérations déraisonnables, c'est-a dire d'opérations qu'un
professionnel n‘aurait raisonnablement et objectivement pas entreprises (arréts du Tribunal
fédéral 4A_140/2011 cité consid. 2.2.3; 4C_285/1993 du 5 mai 1994 consid. 2c, publiéin
SJ 1994 729). La concentration excessive des placements en un seul titre constitue une
opération déraisonnable (arréts du Tribunal fédéral 4A_90/2011 precité consid. 2.2.3;

4C _385/2006 consid. 5.2, publié in SJ 2007 | 499). En effet, le gérant diligent doit
diversifier son portefeuille en répartissant les risques entre différents types d'instruments
financiers. Les investissements ne doivent en outre pas étre concentrés sur le méme actif au
sein d'une catégorie (EMCH/RENZ/ARPAGAUS, Das schweizerische Bankgeschéft, 7éme
éd., 2011, n. 1637, p. 555; GUGGENHEIM, Les contrats de la pratique bancaire, 5eme éd.,
2014 n. 824 et ss, p. 276 et S). Lorsgu'une gestion plutét conservatrice a été convenue, le
pourcentage des placements a revenus variables ne dépasse en principe pas les 40% de la



fortune totale du client. Ce pourcentage est normalement supérieur a 50% lorsque les parties
ont convenu d'une gestion plus agressive (GUGGENHEIM, Les contrats de la pratique
bancaire, 5éme éd., 2014 n. 825 et s, p. 276 €t 9).

E.5.2

En I'espece, le Tribunal aretenu que I'explication du gérant de fortune s'agissant du refus de
[labanque] H de souscrire pour le compte de sa cliente une nouvelle foisdansle

0] n'était pas satisfaisante. Soit le gérant sétait satisfait de cette réponse sans se
demander pourquoi |a banque avait changé de pratique, auquel cas, il avait fait preuve de
négligence, soit il savait ou avait compris que la bangque considérait ce fonds, domicilié au
Maroc, comme particuliérement risqué et n'entendait pas gu'on puisse la mettre en cause en
cas de probléme. De surcroit, le gérant avait gjouté ne pas étre certain d'avoir informé sa
clienteou C de ce refus, ce qui, a nouveau, constituait soit une négligence, soit un
acte intentionnel destiné a cacher laréalité, plus particulierement a cacher le caractére
hasardeux de ce financement. A cela sgoutait le fait que le fonds était domicilié au Maroc,
gu'il n'était sans doute pas considéré par laFINMA comme étant équivalant a un fonds
étranger autorisé, que le gérant ne pouvait ignorer qu'il investissait I'argent de ses clients
dans un fonds qui, démarré en 2005, ne fonctionnait toujours pas en 2007. D'ailleurs, dans
ses écrituresil avait utilisé le terme "financement". Or, il Sagissait effectivement de
financer un projet plutét
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C/14985/2013 que d'investir dans un fonds existant et ayant fait ses preuves, ce que ni la
cliente, ni C ne pouvaient savoir. Un tel "investissement" ne correspondait a
I'évidence pas au profil convenu. Le fait d'avoir chois d'investir une deuxiéme fois dans le
0] , en 2007, ne pouvait apparaitre au gérant comme étant objectivement dans
I'intérét de sa cliente.

E.53

L 'appelant conteste cette appréciation, soutenant que cet investissement sinscrivait dansla
stratégie voulue par I'intimée et que, le 5 juin 2007, aucun probléme relatif au O

n'était alors connu des parties ou N'aurait pu I'étre; le premier défaut de remboursement
n'était intervenu qu'en aolt 2007 et |es problemes de production dans lamine d'or de

Z n'avaient été connus des parties qu'en 2008.

E.54

Sil est vrai que le refus de [labanque] H de souscriredansle O en 2007 et
I'explication de I'appelant au sujet de ce refus (" Jignore pourquoi H , QUi avait
souscrit les premiersinvestissements dansle O (ceux de 2005) arefusé de souscrire

celui de 2007; les banques changent parfois leur pratique sans raison”) peuvent constituer
des indices en faveur d'un investissement particulierement hasardeux, ces derniers ne sont
néanmoins pas suffisants pour retenir que tel était effectivement le cas. Au demeurant,
contrairement a ce que le Tribunal aretenu, le dossier ne contient aucune déclaration du
gérant, par laguelle ce dernier admettrait ne pas étre certain d'avoir informeé sa cliente de ce
refus. Il résulte en revanche des déclarations de N gue l'intimée savait que cet
investissement n'avait pas été souscrit par labanque, dans lamesure ou il était hors
portefeuille. C ne pouvait en outre ignorer ce fait, dés lors que ces actifs faisaient
manifestement défaut sur les relevés de fortune de H . Cesrelevés de fortune



faisaient I'objet d'entrevues entre lui-méme et le gérant. || ne pouvait ainsi échapper a

C , homme d'affaires averti, que les relevés de fortune, soit notamment celui du 25
avril 2008, présentait des fonds sous gestion d'environ 5'629'515 EUR seulement, alors que
le portefeuille confié valait plus de 7'000'000 EUR. Il parait dés lors peu crédible que
I'intimée n'ait pas été interpellée par ces é éments et qu'elle n'ait regu aucune explication
satisfai sante de son gérant a ce sujet. Par ailleurs, les autres é éments pris en considération
par le Tribunal, soit ladomiciliation du fonds au Maroc, le fait qu'il n'était sans doute pas
considéré par laFINMA comme étant équivalant a un fonds étranger et le fait que les
retards dans |e fonctionnement étaient nécessairement connus de I'appelant en 2007
n‘emportent pas la conviction de la Cour, puisgu'il n'existe au dossier aucune offre de
preuve établissant que la situation financiére du fonds et ses perspectives d'avenir auraient
en juin 2007 conduit tout gérant raisonnable & renoncer a cet investissement. 1l n'est au
demeurant pas prouvé que |'appelant, en tant que trustee du fonds, aurait eu accés a des
informations de premiére main démontrant que le
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C/14985/2013 retard pris dans |'exploitation de la mine était tel que le remboursement des
parts souscrites apparaissait fortement compromis. |l ressort & cet égard du témoignage de
AD que jusqu'alafin del'année 2008, les administrateurs du O pensaient
obtenir les fonds nécessaires pour terminer |'usine de raffinage d'or.

Aing, l'investissement dansle O sinscrit dans la stratégie de gestion agressive
voulue par I'intimée, au terme du contrat de gestion de fortune signé en 2006. L 'appelant n'a
par ailleurs pas manqué a son devoir de diligence en conseillant cet actif.

E.55

Le Tribunal aretenu qu'en choisissant, en janvier 2007, d'investir 1'300'000 EUR dans des
hedge funds, ce qui avait augmenté a 88.94% le pourcentage de fortune investie dans les
produits les plus risqués, le gérant avait procédé a des placements dérai sonnables, dés lors
gue ces derniers ne correspondaient pas au profil de gestion de sacliente et qu'ils ne
respectaient en outre pas le principe de la répartition des risques. Sagissant de
I'investissement dans les parts de catégorie 2 duO en juin 2007, il avait
persisté avioler le principe de diversification, ains que la stratégie convenue.

Commeil a été exposé plus haut (consid. 5.4), le choix du O en juin 2007 est
conforme ala stratégie de gestion convenue avec l'intimée. || en va de méme des
Investissements dans les fonds Q eT en janvier 2007, I'intimée ayant

souhaité une gestion agressive.

Reste a examiner si ces investissements ont créé une concentration excessive donnant lieu a
une opération déraisonnable. L'intimée a soutenu en premiére instance que tel avait é&té le
cas, puisque le gérant avait investi en janvier 2007 1'300'000 EUR supplémentaires dans
desfonds risqués, liés al'escroquerie X et que le portefeuille avait éé investi a
raison de 40% dansle O . L'appelant a allégué a cet égard que les parties avaient
valablement dérogé au principe de diversification des risques.

Il résulte du contrat de gestion de fortune que la cliente, qui a opté pour une gestion
agressive, n'a souhaité imposer aucune limite de pourcentage pour les placements a revenus
variables ou par type d'actifs autorisés. Cette interprétation est corroborée par le fait qu'elle
a elle-méme expressément autorisé un investissement massif, de I'ordre de 40%, dans un



seul instrument, a savoir le O , afin d'obtenir un rendement élevé. C ne
pouvait alorsignorer qu'en procédant ainsi, il exposait les avoirs en gestion aune
concentration importante de risgues, la chute de la valeur du fonds pouvant avoir un impact
important sur I'ensemble de lafortune.
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C/14985/2013 Dans ces conditions, il y alieu d'admettre qu'une exposition a des
placements a revenus variables (investissements alternatifs/fonds mixtes) de 88.94%, bien
qu'élevée, sinscrit encore dans la stratégie d'investissement convenue. L'intimée n'aau
surplus formé aucun autre grief sagissant desfonds Q /14 eT

[World], pour lesquels I'appelant a allégué depuis de début de la procédure, sans étre
contredit, qu'ils suivaient une stratégie de placement diversifiée. Les opérations effectuées
dans ceux-ci en janvier 2007 ne peuvent dés lors étre qualifiées de déraisonnables. En

revanche, il ressort de la procédure qu'en investissant dansle O , l'intimée
concentrait une grande partie de ses avoirs sur des titres dépendant de I'exploitation d'une
mine d'or. Avec la souscription des parts de catégorie 2 du O en juin 2007,

40% du portefeuille en gestion sest trouvé ainsi expose a un seul et méme rrisque. Or, si
I'intimée avait conscience qu'elle investissait une grande partie de ses avoirs dans un méme
fonds, elle n'apparait pas avoir été suffisamment informée du fait que celui-ci n'assurait pas
une gestion diversifiée, mais se concentrait sur I'exploitation d'une mine d'or. Lalecture du
Memorandum ne permettait pas a l'intimée de se rendre compte de ce manque de
diversification et I'appelant n'a ni précisement allégué, ni établi I'avoir clairement informée
et rendue attentive a ce sujet. Partant, il y alieu de retenir gu'en réinvestissant dansle

0] en juin 2007, alors qu'il était possible de réduire, a réception du remboursement
des parts de catégorie 2 du O , le pourcentage d'investissement dans ce fonds,
I'appelant aviolé le principe de la répartition des risques et procédé ainsi a une opération
déraisonnable. L'appelant, qui admet avoir conseillé I'investissement litigieux, se prévaut en
appel de ce que I'opération aurait été décidée par I'intimée, cette derniére ayant donné
elleeméme I'ordre de versement. Or, la signature des documents de souscription et de I'ordre
de paiement par I'intimée n'est a cet égard d'aucun secours a l'appelant, dés lors que la
somme investie faisait partie du portefeuille confié en gestion, qu'un rapport particulier de
confiance liait des parties, que le gérant alui-méme conseill€é |'investissement litigieux, que
le défaut de diversification du fonds lui était connue, qu'il pouvait se rendre compte que
I'intimée n'avait pas conscience du risque ainsi encouru et que la concentration excessive
sur ce méme actif, engendrée par ledit investissement, était manifeste. L'intimée pouvait
ainsi en tout état de cause, sur la base des régles de la bonne foi, attendre une mise en garde
de sa part. C'est également en vain que |'appelant fait valoir une ratification tacite de ces
opérations par I'intimée, puisqu'elle ne pouvait se rendre compte par elle-méme du manque
de diversification et partant des risques encourus. Compte tenu de ce qui précede, il y alieu
d'examiner les conditions de la responsabilité de I'appel ant, et notamment |'éventuel
dommage subi, au vu de ce
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C/14985/2013 manguement, étant précisé qu'aucune autre violation des obligations du
gérant n'est alléguée. L'intimée ne soutient notamment plus qu'il existerait un conflit
d'intéréts dans le cadre de la souscription par |'appelant aux parts du O pour le
compte de ses clients. Elle n'invoque aucun é ément permettant de remettre en cause
I'appréciation du Tribunal qui nie précisément I'existence d'un tel conflit.




E.6

6.1.1 Le dommage juridiguement reconnu réside dans la diminution involontaire de la
fortune nette; il correspond ala différence entre le montant actuel du patrimoine du lésé et
le montant qu'aurait ce méme patrimoine si I'événement dommageabl e 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). 6.1.2 Dans plusieurs contestations concernant
la responsabilité du gérant de fortune, le Tribunal fédéral a admis que le dommage peut étre
déterminé par comparaison entre le résultat du portefeuille effectivement en cause et celui
d'un portefeuille hypothétique constitué et géré conformément au contrat et pendant la
méme période (arréts du Tribunal fédéral 4A_481/2012 du 14 décembre 2012, consid. 3;
4A 351/2007 du 15 janvier 2008, consid. 3.2.2; 4C_18/2004 du 3 décembre 2004, consid.
2, Pra 2005 n° 73 p. 566). Cette méthode permet de prendre en considération, al'avantage
du gérant fautif, la perte que le mandant aurait probablement subie aussi avec un gérant
consciencieux, par |'effet d'une baisse généralisée des cours dans la période en cause (arrét
4C_158/2006 du

E.6.3

Par conséquent, I'appel seraadmis et la demande en paiement dirigée contre |'appel ant
entierement regjetée. 7. 7.1.1 Si l'instance d'appel statue a nouveau, €elle se prononce sur les
frais de la premiere instance (art. 318 a. 3 CPC). 7.1.2 Lesfrais (fraisjudiciaires et dépens)
sont mis alacharge de la partie qui succombe (art. 95 et 106 a. 1 1lere phrase CPC). 7.2 En
I'espece, le Tribunal aarrété lesfraisjudiciaires a64'200 fr. Ce montant, conforme au
Réglement fixant le tarif desfrais en matiére civile (art. 5 et 17 RTFMC), n'a pas été
contesté. Au vu de I'issue de la procédure, |'appelant ayant obtenu intégralement gain de
cause, ces frais seront mis alacharge de l'intimée et entiérement compensés avec les
avances effectuées par les parties, qui restent acquises al'Etat de Geneve (art. 111 4. 1
CPC). L'intimée sera par conséquent condamnée averser al'appelant, atitre de
remboursement des frais judiciaires, lasomme de 1'000 fr. qu'il a avancée. Les dépens de
premiére instance ont été fixés a 71'400 fr., hors TVA, sans que leur montant, conforme au
RTFMC (art. 84 et 85), ne soit remis en cause. Dans la mesure ou |'appelant est domicilié en
Suissg, il sejustifie d'gouter laTVA, ce qui
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C/14985/2013 porte leur somme a 76'897 fr. 80. Cette derniére sera mise intégralement a
charge de I'intimée qui succombe sur I'entier de ses conclusions. Il seradéslorsordonné le
versement a concurrence de ce montant des sliretés déposées en garantie des dépens en
faveur del'appelant. Le solde serarestitué al'intimée. 8. Lesfraisjudiciaires d'appel, arrétés
a35'000 fr. (art. 17 et 35 RTFMC), seront mis ala charge de I'intimée qui succombe dans
ses conclusions (art. 106 al. 1 CPC) et compenses avec I'avance de méme montant versée
par I'appelant, qui reste acquise al'Etat de Genéeve (art. 111 al. 1 CPC). L'intimée seraainsi
condamnée averser al'appelant, atitre de remboursement desfrais judiciaires d'appel, l1a
somme de 35'000 fr. Elle sera en outre condamnée a lui verser des dépens d'appel de 20'000
fr. (art. 106 CPC; art. 85 et 90 RTFMC; art. 25 et 26 LaCC). * * * * *

- 35/36 -



C/14985/2013 PAR CES MOTIFS, La Chambre civile : A laforme : Déclare recevable
I'appel interjeté par A contre le jugement JTPI/20133/2018 rendu le 21 décembre
2018 par le Tribunal de premiére instance dans |a cause C/14985/2013-14. Au fond :
Annule ce jugement. Et statuant a nouveau : Déboute B LTD desfins de sa demande
en paiement. Arréte les frais de premiére instance a 64'200 fr., les compense avec les
avances versées par les parties, qui restent acquises al'Etat de Genéve, et les met alacharge
deB LTD. Condamne en conséquence B LTD averser 1'000 fr. aA .
Condamne B LTD averser 76'897 fr. 80 aA atitre de dépens de premiére
instance. Ordonne en conséquence la libération des sliretés en garantie des dépens en faveur
deA a hauteur de 76'897 fr. 80. Ordonne larestitution du solde des slretés en
garantie des dépensen 3'102 fr. 20 aB LTD. Déboute les parties de toutes autres
conclusions. Sur lesfrais: Arréte lesfraisjudiciaires d'appel a35'000 fr., lesmet alacharge
deB LTD et les compense avec |'avance effectuée, qui demeure acquise al'Etat de
Genéve. Condamne en conséguence B LTD averser 35'000 fr. a A :
Condamne B LTD averser 20'000 fr. aA atitre de dépens d'appel.
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C/14985/2013 Siégeant : Monsieur Laurent RIEBEN, président; Monsieur Patrick
CHENAUX, Madame Fabienne GEISINGER-MARIETHOZ, juges, Madame Sophie
MARTINEZ, greffiere.

Leprésident : Laurent RIEBEN
Lagreffiere: Sophie MARTINEZ
Indication des voies de recours::

Conformément aux art. 72 ssde laloi fédérale sur le Tribunal fédéral du 17 juin 2005 (LTF;
RS 173.110), le présent arrét peut étre porté dans les trente jours qui suivent sa notification
avec expédition compléte (art. 100 a. 1 LTF) par-devant le Tribunal fédéral par lavoie du
recours en matiére civile.

Le recours doit étre adressé au Tribunal fédéral, 1000 L ausanne 14.

Valeur litigieuse des conclusions pécuniaires au sens de la L TF supérieure ou égale a
30'000 fr.

E. 10

novembre 2006, consid. 4); cela se justifie car une perte de ce genre ne se trouve pas en lien
de causalité avec |'exécution défectueuse du contrat (arrét du Tribunal fédéral 4A_481/2012
du 14 décembre 2012, consid. 3). 6.1.3 Selon I'art. 42 al. 1 CO, la preuve d'un dommage
incombe a celui qui en demande réparation. L'art. 42 al. 2 CO prévoit gue si |le montant
exact du dommage ne peut pas étre établi, le juge le détermine équitablement, en
considération du cours ordinaire des choses et des mesures prises par la partie |ésée. Cette
derniére disposition tend ainstaurer une preuve facilitée en faveur du 1ésé; néanmoins, elle
ne le libére pas de la charge de fournir au juge, dans la mesure ou cela est possible et ou on
peut I'attendre de lui, tous les é éments de fait qui constituent des indices de |'existence du
dommage et qui permettent ou facilitent son estimation; elle n‘accorde pas au |ésé la faculté
de formuler sans indications plus précises des prétentions en dommages-intéréts de
n'importe quelle ampleur (ATF 131 111 360 consid. 5.1; voir aussi ATF 133 111 462 consid.
4.4.2).
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C/14985/2013 Si, dans le proces, le |ésé ne satisfait pas entiérement a son devoir de fournir
des ééments utiles al'estimation, |'une des conditions dont dépend I'application de I'art. 42
al. 2 CO n'est pas réalisée, aors méme que, le cas échéant, I'existence d'un dommage est
certaine. Le |ésé est alors déchu du bénéfice de cette disposition; la preuve du dommage
n'est pas apportée et, en conséquence, conformément au principe del'art. 8 CC (cf. ATF 126
[11 189 consid. 2b), le juge doit refuser laréparation (arréts du Tribunal fédéral

4A 481/2012 du 14 décembre 2012, consid. 4; 4A_154/2009 du 8 septembre 2009, consid.
6).

Sagissant d'action en responsabilité contre le gérant de fortune, le juge se place
fréguemment aladate de résiliation du mandat pour mesurer le dommage (arrét du Tribunal
fédéral 4A_41/2016 du 20 juin 2016, consid. 5.3; 4A_351/2007 du

E.15

janvier 2008, consid. 3.4). Selon les circonstances, le moment déterminant pour fixer le
dommage peut toutefois étre celui ou le |ésé prend connaissance de la violation
contractuelle et de ses conséquences dommageables, et se trouve en mesure d'y remédier
(arrét du Tribunal fédéral 4A_548/2013 consid. 4.3). Le gérant fautif n'aen principe pas a
répondre des baisses de cours postérieures alarésiliation du mandat alors qu'il est avéré que
le client est conscient des risgques élevés de perte; lafaute du client est de nature arompre le
lien de causalité entre le comportement du gérant et le dommage (arrét du Tribunal fédéral
4A 548/2013 consid. 4.3).

6.2.1 En I'espéce, I'intimée afait valoir en premiére instance un dommage de 3'200'000
EUR en lien avec I'investissement O effectué par |'appelante en juin 2007, invoquant
gu'elle avait souscrit a ce placement sur la base des déclarations de I'appelant, qui le lui
aurait conseillé en lui affirmant que cela équivalait ainvestir dans de l'or physique. Dés lors
gu'elle avait souhaité investir dans de I'or physique, I'investissement de comparaison devait
se baser sur I'évolution de lavaleur de I'or du 7 juin 2007 au 27 mars 2012, date de
résiliation du mandat. La performance de I'or durant cette période étant de 2.58, le
dommage subi était au maximum de 8'495'159.40 EUR. Elle ne réclamait toutefois qu'une
somme de 3'200'000 EUR, compte tenu de |a situation personnelle des parties et des colts
de la procédure pour un tel montant. L'intimée a en outre versé ala procédure les
performances de quatre fonds obligataires en EUR de trois institutions pour la période du 25
janvier 2007 au 27 mars 2012, afin d'étayer le préjudice qu'elle faisait valoir en raison de la
violation du gérant de son obligation de diversifier les risques.

6.2.2 Sagissant du préjudice subi en lien avec le O , le Tribunal aconsidéré que le
calcul du dommage proposé dans la demande en paiement, soit |la comparaison avec le
coursdel'or, avait été contesté tardivement par I'appelant, a savoir au stade des plaidoiries
finales, de sorte que I'intimée n'avait pas eu la nécessité de faire porter les enquétes sur cette
question. Faute de contestation en
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C/14985/2013 temps utile et faute d'expertise, la méthode de calcul adoptée par I'intimée
devait étre suivie. L'évolution de lavaleur de I'or, pour la période du 7 juin 2007 au 21 mars
2012, présentait une performance positive correspondant a une multiplication de 2.58.
Appliguée al'investissement de 2'000'016 EUR, cela représentait une valeur de 5'160'041



EUR. Il y avait toutefois lieu de déduire de ce montant la valeur des actions V SA au
jour de larésiliation du contrat, valeur correspondant aux parts de catégorie 2 du
[fonds] O souscrites en 2007 et estimée a4'186'978 EUR.

Cette appréciation ne saurait étre suivie. Tout d'abord, le calcul figurant dans la demande en
paiement part de la prémisse que |'intimée avait souhaité investir dans de I'or physique et
que I'appelant lui aurait assuré que l'investissement dansle O équivalait aun tel
investissement. Or, cesfaits ont été contestés par |'appelant depuis le début de la procédure,
de sorte que le premier juge ne pouvait considérer que le raisonnement propose pour le
calcul du dommage était admis. Deuxiemement, |'intimée n'a pas apporté la preuve de ces
faits. Elle n'a pas prouvé qu'elle avait émis le souhait, voire I'ordre, d'investir dans de I'or
physique, ni que I'appelant lui ait donné lagarantie quele O correspondait a un tel
investissement. |l résulte en revanche de la procédure que I'intimée avait opté pour une
gestion agressive de son portefeuille. Dans ces circonstances, une comparaison avec le
cours de |'or n'apparait pas fondée.

Pour déterminer |'éventuel préjudice subi, il conviendrait d'opérer une comparaison avec un
portefeuille géré selon la stratégie de gestion convenue et respectant le principe de la
répartition des risques. En outre, d'aprés|'intimée, il n'y aurait pas lieu de sécarter du
principe selon lequel |a date déterminante serait celle de larésiliation du mandat, la période
aprendre en considération allant du jour de l'investissement litigieux (7 juin 2007) jusqu'a
lafin du mandat (27 mars 2012). L 'appelant ne conteste pas cette derniére date. Or, lavaleur
des 570'443 actions V , obtenues en remplacement des parts du O ,
présentaient au 31 mars 2012 une valeur de 5784'292 EUR. La part correspondant ala
valeur des 412'917 actions V , obtenues en remplacement des parts de catégorie

2 duO souscrites en 2007, équivaut a4'186'978 EUR (5'784'292 / 570'443 x
412'917). L'investissement initial étant de 2'000'016 EUR, l'intimée aainsi obtenu un
rendement supérieur a 100% en lien avec I'investissement litigieux durant le mandat.
L'appelante n'ayant pas établi qu'une gestion diligente de son portefeuille aurait conduit &
une meilleure performance, |'existence d'un préudice doit étre écartée.

Au demeurant, il est vrai que le cours des actions V apar lasuite chuté. Le Tribunal
aretenu que cela était sans pertinente. Cette appréciation n'est pas discutée par I'intimée en
appel, qui a obtenu partiellement gain de cause en premiére instance sur la base d'un calcul

erroné. Si I'intimée avait toutefois voulu
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C/14985/2013 faire valoir un dommage en relation avec la diminution du cours de I'action,
elle aurait di sen prévaloir précisément afin de faire porter le débat également sur cette
question. Il lui et notamment appartenu d'alléguer précisément et de prouver ladate qu'elle
jugeait déterminante, ainsi que lavaleur des actions aretenir pour estimer ses pertes. Il lui
incombait par ailleurs de fournir une base de comparaison pertinente. Les performances des
guatre fonds obligataires versés ala procédure ne peuvent constituer une telle base, déslors
gu'ils ne correspondent pas au profil de gestion plus agressif convenu et gu'ils ne se
rapportent qu'ala période alant jusqu'alarésiliation du mandat. Dans ces conditions, la
preuve du dommage n'a en tout état de cause pas été apportée.

6.2.3 Sagissant des pertes subies par les investissements en lien avec |'affaire X ,le
Tribunal aretenu qu'indépendamment de la nature et/ou de lavalidité de lalettre du ler
juillet 2010 signée par le gérant en lien avec ces pertes, I'intimée n'était pas fondée a



invoquer ce document. En effet, alors que le gérant n'ignorait rien de la structure mise en
place en 2006 par C , il sétait adressé personnellement a ce dernier, non pas a
I'intimée. Or, celle-ci n'alléguait pas ni ne démontrait que C lui aurait, le cas échéant,
cédé sa créance al'égard du gérant.

Cette appréciation, qui ne fait |'objet d'aucune discussion en appel, ne préte pasle flanc ala
critique, de sorte qu'elle sera confirmée.
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