REPUBLIQUE ET CANTON DE GENEVE

POUVOIR JUDICIAIRE

C/21203/2011 ACJC/444/2015
ARRET
DE LA COUR DE JUSTICE
Chambre civile

DU VENDREDI 24 AVRIL 2015

Entre

Monsieur A , domicilié (GE), appelant d'un jugementrepar la 2eme
Chambre du Tribunal de premiére instance de ceodatl? juin 2014, comparant par
Me Francois Canonica, avocat, rue Frangois-Belld2P6 Genéve, en I'étude duquel il
fait élection de domicile,

et

B , ayant son siege Geneve, intimée, compaanMe Alexandre de
Weck, avocat, rue Jargonnant 2, case postale @243, Geneve 6, en I'étude duquel
elle fait élection de domicile.

Le présent arrét est communiqué aux parties pargdommandés du 27.04.2015.
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EN FAIT

Par jugement du 17 juin 2014, notifié aux parteed9 juin suivant, le Tribunal de

premiére instance (ci-aprés : le Tribunal) a débdut de sa demande en
paiement du 11 mai 2012 (ch. 1 du dispositif), enga charge les frais judiciaires
arrétés a 65'500 fr. (ch. 2 et 3) et I'a condampay&r a B 65'000 fr. TTC

au titre de dépens (ch. 4). Le Tribunal a au ssrpiébouté les parties de toutes
autres conclusions (ch. 5).

a. Par acte déposé au greffe de la Cour de justi@dlaolt 2014, A
appelle de ce jugement et sollicite son annulatioconclut, préalablement, a ce

gue soient ordonnées, d'une part, la productiorBpar des rapports de visite
établis a la suite des entretiens entre lui-méme_et et, d'autre part, une

expertise en vue d'établir le montant du dommagé gusubi. Il demande

€également a étre autorisé a augmenter, le casréckéa conclusions. Sur le fond,
A conclut a la condamnation de B dduser 1'571'328 fr. avec
intéréts a 5% l'an dés le 30 novembre 2008, avéde sie frais de premiére
instance et d'appel, comprenant les honoraireodeCenseil selon état de frais
joint a son écriture.

A produit, outre le jugement querellé (piatel2), une note de synthése
de I'Autorité des marchés financiers francaise diégembre 2008 (piece n° 43),
une décision de la Commission des sanctions dediguprécitée du 21 octobre

2011 ainsi qu'un commentaire de cette décision de D  paru a la Revue

trimestrielle de droit commercial (pieéce§® @4 et 45), une décision de ladite
Commission du 20 décembre 2012 (piece n° 46), tét de la Cour d'appel de

Paris de la méme date (piéce n° 48) et un arrt @dambre pénale de recours de
la Cour de justice du 26 mai 2014 dans une calaguille des tiers sont parties
(piéces n° 47).

b.B conclut au rejet de I'appel avec suitéais.
c. Dans leurs réplique et duplique, les parties ptast dans leurs conclusions.

d. Lors de l'audience devant la Cour du 2 mars 2[@k5Sparties ont persisté dans
leurs conclusions. A a produit a cette oocasne facture de son conseil
portant sur la période du 4 ao(t 2010 au 2 mars.201

Les faits pertinents suivants ressortent de laguiore.
a.A est un frangais né en 1940.

B est une société inscrite au Registre durance de Genéve ayant pour
but notamment l'acquisition, la gestion et I'adstiation de toutes participations
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dans toutes sociétés ou entreprises financieres. C _ en est l'administrateur et
le directeur.

B fait partie du groupe E , auquel dmrarégalement F
(ci-aprés : F ).

Elle est membre de I'Association suisse des gédantsrtune.

b. Le groupe E détient notamment les fonds ldeement G ,
H etl

Le fonds G disposait d'un compte d'investiess aupres de la société
X (ci-aprés : X ) animée par Y ueh994, ainsi que d'un
compte de dépdts aupres de (Luxembourg)stizaegie de X
consistait a acheter des paniers d'actions ayamtqawactéristique d'étre liquides,
cotées sur les marchés boursiers et émises patO@splus grandes sociétés
ameéricaines. Elle protégeait ce panier par de®wgtice qui donnait au fonds un
caractére stable avec des performances modérées.

Les fonds H et | , dont les monnaies réi&rence sont
respectivement le franc suisse et I'euro, ont ééscpour permettre aux clients
d'investir dans l'une de ces deux monnaies darisnigs G , en dollars
américains.

La société F était le gérant des fonds G__, H et | . Elle
avait pour tache d'effectuer les contréles hatstusbit notamment de vérifier la
conformité et le prix des opérations réaliséesXpar sur la base des relevés

transmis par cette derniere.

X était soumise a des controles des aut@iité€sicaines, soit la Securities
and Exchange Commission (SEC), la National Assiociadf Securities Dealers
Automated Quotations (NASDAQ) et la Financial Inaydkegulations Authority
(FINRA).

c. En 1999, A a décidé de confier la gestiosatefonds a C et
signé, le 12 janvier de cette année, un mandakedgog avec B , portant
sur ses avoirs déposés aupres de J

Le 4 septembre 2001, il a transféré lesdits awnirde compte n° 1 ouvert
auprés de la banque K , entité distincte de B_, sous le pseudonyme
de L :

A a alors conclu un deuxiéme mandat de gestiec B et signé

une procuration autorisant cette derniéere a doariarbanque toutes instructions
relatives a la gestion de l'intégralité des avdéposés sur le compte.
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d. A la suite de la reprise des activités de la banigu par une banque
membre du groupe M , les fonds de A gEEpeur le compte
L ont été transférés sur trois comptes aupkes , respectivement en

euros, dollars américains et francs suisses.

e. Par un troisieme mandat signé le 27 janvier 2805, a confié¢ a B
la gestion de tous ses avoirs déposés aupres d'N .

e.aA a choisi le profil "croissance” parmi lgsis options proposées
(conservateur, équilibré ou croissance), soit U gixposé aux risques du marché.
Le mandat précisait que la gestion serait effectsglen le libre jugement de
B , tout en restant dans le cadre de la goditde placement convenue. Le
mandat serait rempli au mieux de l'expérience st a@mnaissances du gérant,
toutefois sans responsabilité de ce dernier quaxntrésultats. La politique du
gérant visait la performance absolue, privilégidas investissements dans des
fonds d'investissement alternatifs (hedge funds).

B s'engageait au surplus a renseigner sent ghiériodiguement et au
minimum une fois par année sur sa gestion.

Elle prélevait des honoraires de gestion trimdstrike 0.125% sur la valeur du

portefeuille ainsi que, annuellement, des honcsaile performance de 5% sur la
plus-value de I'ensemble des avoirs gérés. Smassaconfiés étaient en partie ou
entierement investis dans des instruments de gestibective associés au groupe
E , qui comportaient leur propre rémunératies,honoraires trimestriels

fixes de 0.125% ne seraient pas facturés sur l#epes avoirs ainsi investis; les
honoraires de performance annuels seraient en aeggorélevés sur lI'ensemble
du portefeuille.

e.b Selon les conditions générales de B , joiatesontrat de mandat et
signées par A , le contenu des communicationgétant, y compris
I'estimation du portefeuille, était considéré commeeepté, ratifié et reconnu par
le client s'il n'était pas contesté dans les 3@sj¢art. 4).

En ce qui concernait les risques liés a la gestmmlient confirmait qu'il avait
connaissance de ceux qui €étaient inhérents auxstisgements que pouvait
exécuter la société dans le cadre du mandat déomestinscrivant dans la
philosophie de gestion alternative du groupe, &t gcceptait de les encourir. 1
prenait en particulier note que certains des foedwéhicules de placement
collectifs dans lesquels B investissait pmntgorocéder a des opérations
complexes et utiliser, entre autres, des investiesés dérivés de toute nature,
effectuer des opérations terme et également agimsuge avec effet de levier.
Ces opérations visaient a accroitre le potentietet¢abilité du portefeuille des
clients. Elles pouvaient toutefois également expdsecours de ces fonds et
soumettre l'investissement a une volatilité acchas. performances enregistrées
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par le passé n'étaient nullement garantes d'uriat@rosemblable a I'avenir (art.
9).

Il était précisé que les véhicules de placemem¢ciifs pouvaient étre sujets a une
liquidité restreinte, notamment lorsqu'ils ne fasa pas I'objet d'un marché
régulier et imposaient des délais de remboursepmntant aller jusqu'a plusieurs
mois. Certains d'entre eux prévoyaient égalemestsdspensions temporaires de
remboursement lors de circonstances particuliédesn(.

Les conditions générales indiquaient en outre queclient comprenait que

certains investissements pouvaient étre effectads des véhicules de placement
collectifs réservés a la clientele de B , @msds ou des sociétés

d'investissement associés au groupe ou dans léggdiel groupe exercait une

influence prédominante (idem).

f. Les avoirs sous gestion de A ont été inveldns plusieurs fonds et
produits de diverse nature (equity funds, equityglehort funds, low volatility
funds, multi-strategy funds, precious metals & ggoash).

lIs ont en particulier été investis dans les fo@ds puis H A

a recu les prospectus vy relatifs, détaillant laureatdesdits fonds ainsi que sa
stratégie de placement. Celui du fonds H gurelique H investit
principalement dans des parts du fonds G s Bgalement dans d'autres

fonds ou placements. Le prospectus concernant G__indique quant a lui,
concernant sa politique d'investissement, que helfoa confié ses avoirs a un
gérant basé aux Etats-Unis qui recourt a une gieatfinvestissement appelée
"split-strike conversion" qui consiste, en subséana acheter un panier de
35 actions figurant dans l'indice S&P 100.

Afin de disposer d'un effet de levier, A a @ideurs obtenu des crédits,
notamment de 1'800'000 EUR en 2003, de 2'000'00R &tJ2004 et de 500'000
fr. en 2004, en nantissant une partie de ses avoirs

g. A la demande de A , B lui transmett@its les mois une
estimation de son compte, comportant le détailimlesstissements en cours, leur
répartition, la performance réalisée et I'histogigies résultats précédents.

A avait en outre des contacts réguliers &vec .

h. Les performances du portefeuille de A oatpétsitives jusqu'en 2007,
s'étant élevées en particulier, en tenant compieuwtevaleur en francs suisses, a
17.4% en 2005, a 13.5% en 2006 et a 11% en 2007.

En ce qui concernait les investissements dans nesfad , ils étaient
estimés a 565200 fr. au 31 décembre 2005, a 4l&8au 31 décembre 2006 et
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a 475'316 fr. au 31 décembre 2007, représentapecdvement, 4.8, 3.4 et 3.3 %
de la valeur du portefeuille.

i. Les 3 et 10 mars 2008, A a eu de courtegecsations téléphoniques
avec C . Il n'allegue plus devant la Cour getée occasion, il avait donné
instruction de vendre toutes ses positions, ceBque avait contesté.

j- Au 31 mars 2008, A détenait 33'100 partkodds H , évaluées a
477302 fr. et représentant 3.9% du portefeuille.

Les 8 octobre et 10 novembre 2008, B a acpsparts supplémentaires
du fonds H , portant leur nombre a 66'300s pul02'300, respectivement
évaluées a 1'004'445 fr. et a 1'571'328 fr. Cets paprésentaient 10.8% et 16.6%
de la valeur du portefeuille.

Au 30 novembre 2008, les avoirs de A étaargurplus répartis dans 13
autres positions.

k. Les 13 et 20 novembre 2008, sur instruction de A _, C a donné
l'ordre a N de vendre tous les titres deecmier, en particulier les 102'300
parts du fonds H

l. Une procédure pénale américaine ouverte le 1lnudee2008 a révélé une
vaste escroquerie réalisée par Y , par Firédraire de sa société X :
laquelle a, en conséquence, affecté les fonds G_, H etl

m. Le 22 décembre 2008, C a informé A Rjue avait été
touchée par la fraude Y et que celle-ci é@aitheureusement intervenue
avant que la décision qu'il avait prise le 20 nolvmprécédent de vendre toutes
les positions n'ait été exécutée. Le portefeudeAd avait perdu la somme
de 1'448'404 fr., dont C pensait qu'il ner@durien récupérer.

n. Durant I'année 2008, le portefeuille de A pealu 44.04% de sa valeur.

Les parts de ce dernier dans le fonds H gitydeer étaient estimées, au
31 décembre 2008, a 102 fr., alors que leur val&aohat s'élevait a 1'448'404 fr.

0. Le 5 février 2009, A a mis un terme au man@agestion confié a
B
p. Le 12 juin 2009, A a déposé une plainte lpépaur gestion déloyale

aggravee a l'encontre des organes dirigeants de B .

p.aLe 7 décembre 2009, le juge d'instruction en chahgealossier a refusé de
procéder a une inculpation pour gestion déloyale.
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p.b Sa décision a été confirmée, sur recours, par oawe de la Chambre
d'accusation du 24 février 2010.

Apres avoir rappelé la notion de gestion déloy#ds, juges pénaux n'ont pas
examiné I'éventuelle violation du devoir de diligerde B dans le cadre de
ses investissements dans les fonds Y , sdi¢ giérant avait pris les
précautions nécessaires et mis en place des amtdequats. lls ont par ailleurs
considéré que la question de la violation des ucstins de vendre donnée par
A ressortissait essentiellement au droitl,ciatite violation n'étant pas
flagrante au vu des circonstances, notamment dgardons contradictoires des
parties a cet eégard et du style de gestion charsiegxclient.

Examinant ensuite la réalisation de I'élément sibjde l'infraction de gestion
déloyale, la Chambre d'accusation a constaté qugestionnaire du fonds
G prélevait un montant de 1% au titre desfoi gestion, mais que le
fonds H n'en percevait pas. B recelesithonoraires de gestion et
de performance ainsi que des rétrocessions denlgubadépositaire usuels dans le
domaine de la gestion de fortune. Il résultait ayplsis des déclarations des
personnes interrogées a ce sujet que B njgasirecu de commissions
directement de Y ou de X

En outre, en ce qui concernait le contrlle et leisién d'investir dans le fonds
Y , celle-ci avait été prise sous l'impulsdm feu O en 1995-96,
apres qu'il eut rencontré Y et obtenu deseignements sur lui par divers
acteurs financiers de la place. Les mis en causa&ient pas été associees a la
décision initiale d'investir dans le fonds Y Il_n‘apparaissait pas qu'ils
avaient délibérément renoncé a effectuer un cangdt la réalité des placements
y relatifs, mais plutdt que ce contrdle avait dtéatué de maniere défaillante par
les personnes qui en étaient responsables.

Enfin, relativement a I'exposition du portefeuitle A au fonds Y ,
portée a 10.8% en octobre 2008 puis a 16.6% emmane=2008, les juges pénaux
ont relevé que le plaignant avait choisi une gedtie type "croissance”, signifiant
par la qu'il entendait privilégier un rendementélde ses avoirs.

a. Par demande du 28 mars 2012, rectifiée le 11 maP 22 la demande du
Tribunal, A a assigné B en paiemetd demme de 4'552'474 fr.
avec intéréts a 5% l'an des le 31 mars 2008 &t daifrais.

A titre préalable, il a notamment requis la producipar B des rapports de
visite établis a la suite des entretiens avec C___ainsi qu'une expertise en vue
d'établir le montant du dommage subi.

BN

A a reproché principalement a B de a® @voir suivi les
instructions qu'il avait communiquées a C 3 tears 2008 de vendre toutes

C/21203/2011
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ses positions. Il a fait également grief a son mgdavoir, sans I'en informer, par
le biais du fonds H , procédé a des investisats hasardeux dans les
fonds Y , sur lesquels il n‘avait aucun cdetgd qui consistaient des lors
en une délégation de la gestion de ses fonds,aemrent a ce qu'exposait le
prospectus y relatif. Il considérait en particulcpre B avait acquis de
nouvelles parts du fonds H a la fin de I'anB@08 pour répondre aux
demandes pressantes de Y et ainsi continygarcevoir dimportantes

rémunérations de ce dernier, au détriment de s&®ts.

b.B a conclu au rejet de la demande, avee geifrais.
c. Dans le cadre des débats, les parties ainsi tgrooin ont été entendus.

c.aA a expligué gu'en signant le mandat deagede 2005, il avait choisi
un profil "croissance" qui n'était pas différent piofil précédent et dont il était
conscient qu'il comportait un certain risque. lla&vcherché a obtenir le
rendement raisonnable obtenu jusque-la de 4 a YAanll ne souhaitait pas de
pertes et n'en avait pas envisagé dans la mesur@'en avait jamais subi depuis
que ses fonds étaient gérés en Suisse. Son sedbauiteur avait toujours été
C .

Il avait été satisfait de la gestion de ses avyuarsB . Il ne se souvenait pas
de la raison exacte pour laquelle il avait demandétte derniere de vendre toutes
ses positions en mars 2008. Il devait remboursgetigees de crédit notamment a
cette époque. Il savait en outre que la situattmmémique se modifiait. C

lui avait indiqué que la vente de ses positionsgin&it du temps et il lui avait
répondu ne pas étre presseé.

Il avait été régulierement tenu au courant desltasude son portefeuille, mais ne
savait pas précisément en quoi ses investissernenssstaient, n'en connaissant
pas le langage. Il ignorait ce qu'était le fonds H et n‘avait jamais instruit
son gérant d'acheter des parts dudit fonds, ni rdeéder a un autre type
d'investissement spécifique.

[l avait décidé de résilier son mandat de gestioféerier 2009, moment auquel il
avait mandaté une avocate qui avait effectué détearche pour lui. Il ne l'avait
pas fait avant car il avait eu des discussions &vec qui espérait obtenir des
fonds des assurances de B

Il n‘avait jamais eu besoin de signer d'ordre ad&ua nature discrétionnaire du
mandat de gestion. On ne lui avait jamais mentidem®m de Y etil n'en
avait entendu parler qu'a la fin 2008.

cbC , entendu en qualité de représentant de B _, a expliqué que la
spécialité de la société était la gestion alteweatmais qu'ils s'adaptaient aux
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besoins de leurs clients. L'objectif de A ité@taccroitre son portefeuille,
raison pour laquelle une gestion de type "croissaravait été convenue, ce
depuis le début. Il avait régulierement expliquédétail a A en quoi et
comment ses fonds étaient investis. Il ignoraitcsi dernier comprenait ses
explications, mais il avait l'impression que tedi€te cas. Il avait des contacts
réguliers avec son client lors desquels ils disentades investissements et des
relevés mensuels lui étaient envoyeés, en plus ube de la banque.

A suivait régulierement l'activité de sesagé&r, ayant mis sur pied un
systéme informatique permettant de réconcilierasués données qu'il recevait
des les années 2000.

A quelques rares reprises, A lui avait demdadd procéder a des
investissements particuliers dont il avait entepdder, ce qu'il avait refusé car
B n'investissait que dans ses produits.

C a contesté avoir recu l'ordre de A vaielre la totalité de ses
positions en mars 2008. Il avait recu un tel ordnenovembre 2008 et l'avait
exécute. Il fallait toutefois attendre un mois awgune la vente ne soit réalisée.

Au début de I'année 2008, il n'y avait pas eu ddifitation dans la gestion du
portefeuille. A l'automne, l'objectif avait été gwotéger au maximum les
investissements des clients en achetant des parfsndls H en francs
suisses car leurs sous-jacents étaient des oblgati'Etat américaines cotées
AAA. La part de fonds Y était de 10% enviedravait été augmentée a ce
moment-la. Cette stratégie leur avait semblé lalleuee option pour protéger
leurs clients contre le risque de faillite banca@e particulier de M , dont
on parlait alors, car dans un tel cas, le liquidpa$é sur les comptes bancaires
partait dans la falillite, alors que les ayantsiddes titres étaient protégés. Il avait
acquis des parts de fonds H a deux repsdans,ordre écrit dans la mesure
ou il agissait dans le cadre d'un mandat de gedigsmnétionnaire.

Des frais étaient facturés a A pour la gesddmson portefeuille. Il existait
également une commission sur les parts du fonds H (1%). Mais les
commissions des fonds étaient déduites de la fagiobale adressée au client, de
sorte qu'il n'y avait pas de double facturation.greupe E n‘avait jamais
encaissé de rétrocession d'aucun sous-jacent dgrs ses fonds.

S'exprimant au sujet du fonds H , de son iomoeément et de ses
administrateurs, C a expliqué que F it poar réle de gérer les
différents fonds proposés a la clientele, ainsi deigérer les fonds de ses clients
directs. F contr6lait la documentation prewérde la société de Y

Une dizaine de personnes étaient employées a oet €e controle était
également effectué par et la SEC. Celaitnfi#a contre pas le réle de
B . Lui-méme ne savait pas qui étaient lesrdirateurs de X
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Les administrateurs du fonds H s'étaientadépl a New York pour
prendre connaissance de toute la documentatiotiveelaux fonds Y et
avaient été convaincus de la réalité de ce quidait présenté. lls avaient analysé
les sous-jacents qui étaient essentiellement diggatbns d'Etat américaines. lls
avaient recu des documents a ce sujet, qui s'étiénés faux par la suite.

Lui-méme avait investi entre 2 et 2.5 millions dantcs suisses dans les fonds
Y et il avait tout perdu. Il en allait de neme ses associés pour des
montants plus importants. IIs croyaient en ces yited

ccP , entendu en qualité de témoin, est dueales opérations de
B a Geneve et administrateur des fonds G_, H et

Selon lui, la stratégie de X était clairemadntrite dans le prospectus du
fonds G .

Le manager dudit fonds, soit F , avait notantrpeur activité de faire des
contrdles habituels pour de tels fonds. L'orgaiasal transmettait un
relevé des transactions qui était vérifié chague ghurant la premiere année, et
ensuite sur dix jours en fin et début de mois mablir la valeur d'inventaire. Les
vérifications consistaient en un contréle de la foonité et du prix des
opérations. lls recevaient également un relevéod®pte complet en fin de chaque
mois permettant de calculer la valeur nette d'itaies

P a expliqgué que durant les premiéres anihéamit vérifié lui-méme les
relevés de compte et des opérations, notammestpsid appliqué sur l'opération
correspondait au prix du marché, si I'heure a Ildgukordre était passé
correspondait a une heure d'ouverture du marchda sialeur d'inventaire
correspondait, mais aussi si les actionnaires rétdien enregistrés, si les
souscriptions et rachats étaient bien inscrits esipie M . Il avait suivi
dans les premiéres années de maniére complétariatation du fonds et cette

activité avait par la suite été déléeguée a F

Un audit externe avait également été effectué esiperformances de X
par le réviseur du fonds, soit PWC, et la sociétéyd avait en outre été
régulierement auditée par la SEC.

Y avait un programme d'investissement qtalaié sur 20 a 46 jours. Les
actions étaient vendues dans ce laps de temps aatsle réinvesti en bons du
trésor. Les positions en bons du trésor, surto@088, étaient importantes.

Lui-méme n'avait pas fait de visite sur le siteYde , cela ne relevant pas de
sa responsabilité au titre d'administrateur. Letrébeur attitré du groupe l'avait
certainement fait et [l'administrateur du groupe, O , connaissait
personnellement Y
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Le fonds G percevait 1% de frais par an asirakctifs, remunération se
situant au bas de I'échelle dans la mesure oagissait d'un fonds mono-gérant.
Ce n'était pas le cas des fonds H et |___ investis dans le fonds
G , car il n'était pas opéré de double rénatiodr Il était clairement

indiqué dans le contrat de gestion que lorsquédidatdnvestissait dans des fonds
du groupe, aucune commission de gestion n'étajipeen sus de la rémunération
du fonds proprement dit. Il s'agissait d'une paplié du groupe de ne pas percevoir
une double rémunération.

Le groupe E n'‘avait pas été sollicité par Y __ ou son entourage en
automne 2008 pour que des fonds supplémentairestspiacés auprés de son
entité. Il n'avait pas recu de rétrocession deala ge Y ou de son groupe

via le fonds G

Dans le prospectus du fonds G , le nom de Y __n'était pas mentionné,
mais sous-entendu par la mention "US based investnmeanager”. Un
investisseur spécialisé savait qu'il s'agissaiY de . Il était courant de ne pas
donner le nom du gérant du fonds mais Y rsaifgpas interdiction de

mentionner son nom.

d. Lors de l'audience de plaidoiries finales du 3ivier 2014, les parties ont
persisté dans leurs conclusions, sur quoi le Tabargardé la cause a juger.

e.Dans le jugement querellé, le Tribunal a tout d'dbejeté le grief selon lequel
B avait violé l'instruction prétendument démmpar A les 3 et 10
mars 2008 de vendre toutes ses positions. Il @sdli dossier que le demandeur
avait eu des contacts ces jours-la avec son gesii@) mais il n'‘avait pas
démontré avoir donné un tel ordre.

De plus, B n‘avait pas failli & son devamfdrmation en relation avec les
fonds G , ayant en particulier remis a soentlle prospectus y relatif,
décrivant clairement la nature du fonds ainsi cuesttatégie de placement y
attachée. A n‘avait pas démontré qu'il saitsarl'époque opposé aux
placements en cause en sachant qu'ils étaientésoafiy , qui jouissait
d'une réputation de gestionnaire visionnaire. B___ n'avait en outre pas a
effectuer personnellement des vérifications cora@rfa société de Y , des
lors qu'elle s'était renseignée et avait consudt® difféerents organismes de
surveillance a laquelle cette derniere était soemis

Le Tribunal a par ailleurs rejeté le grief de A selon lequel B n‘avait
pas suffisamment diversifié son portefeuille epthavesti les avoirs sous gestion
dans le fonds H au motif que le portefeuilledlemandeur se composait de
13 positions en fonds de placement ou en instrusngatgestion alternative et
gu'en novembre 2008, la part d'investissement tarisnds H était de
16.6%, soit bien en-deg¢a du seuil de concentrati®r32% considéré comme
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admissible par la jurisprudence pour un portefeudynamique. La participation
dans un tel fonds n'apparaissait en outre pas conm@epération déraisonnable
au vu de la composition et de la réputation dudlitdé ainsi que de la sécurité
qu'il représentait dans le contexte de crise déorane 2008.

Le Tribunal a enfin considéré que B n'‘avaits paugmenté les

investissements dans le fonds H dans le dtedéficier d’honoraires et
de profits propres, dés lors qu'elle ne perceastlp rémunération de 0.125% sur
les avoirs investis dans les instruments de gestidlective associés au groupe
E , qui comportaient leur propre rémunératigngde maniére a éviter une
double facturation. Il n'était au surplus pas étqbé B avait, d'une autre
maniere, privilégié ses propres intéréts en lésamt de A

EN DROIT

1.1 L'appel est dirigé contre une décision finale cErpére instance dans le cadre
d'un litige portant sur une valeur litigieuse sugdre a 10'000 fr. (art. 308 al. 1
let. a et al. 2 CPC). Il a été introduit dans 18gd&irs & compter de la notification
de la décision motivée, interrompu du 15 juillet &b aodt (art. 145 al. 1
let. b CPC), et il respecte la forme prescrite. @it al. 1 CPC).

L'appel est ainsi recevable.

1.2 L'appel peut étre formé pour violation du droibatconstatation inexacte des
faits (art. 310 CPC). Le juge d'appel dispose gouvoir de cognition complet et

revoit liborement les questions de fait comme lesstjons de droit. En particulier,

il contréle librement I'appréciation des preuveleafiée par le juge de premiére
instance et vérifie si celui-ci pouvait admettre flaits qu'il a retenus (ATF 138 llI

374 consid. 4.3.1; arrét du Tribunal fédéral 4A /28634 du 28 aolt 2014

consid. 2.2.3).

L'appelant produit des piéces nouvelles devanolar C

2.1 Les faits et moyens de preuve nouveaux ne sositepricompte que s'ils sont
invoqués ou produits sans retard et s'ils ne peuavatre invoqués ou produits
devant la premiére instance bien que la parties'gni prévaut ait fait preuve de la
diligence requise (art. 317 al. 1 CPC).

Sont toutefois admis, pour autant qu'ils soientpits dans le délai de recours, les
précédents et avis de droit visant uniquement foregr et a développer le point
de vue d'une partie (arrét du Tribunal fédéral 432/3010 du 22 février 2011
consid. 3; 6B_638/2012 du 10 décembre 2012 co@sifdlTF 126 | 95 consid. 4b
et 108 Il 69 consid. 1), étant relevé que le detianger ne reléve, en principe, pas
du fait, mais du droit de sorte qu'une interdictabm présenter des moyens de
preuve nouveaux ne s'y applique pas (cf. ATF 18832 consid. 4.2.4).
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2.2 L'appelant produit, en sus du jugement quereks, décisions de I'Autorité
des marchés financiers frangaise, la doctrineative, un arrét de la Cour d'appel
de Paris et un arrét de la Chambre pénale de la @026 mai 2014. Dans la
mesure ou il s'agit de précédents et d'avis de groduits par I'appelant afin
d'étoffer son argumentaire, ils sont recevables.

L'appelant reproche au Tribunal d'avoir exclu lapmsabilité de l'intimée en
relation avec les pertes subies par ses avoirsgasi®n a la fin de I'année 2008.
Il réduit ses conclusions en paiement en appéadame a ce titre des dommages-
intéréts de 1'571'328 fr.

3.1 Le client d'une banque qui souhaite procéder a plasements dispose
globalement de trois constructions juridiques:itepde dépot bancaire avec ordre
donné par le client, le conseil en placements oudadat de gestion (cf. ATF 133
[l 97 consid. 7.1).

Il n'est pas contesté en l'espéce que la relatitne ées parties doit étre qualifiée
de mandat de gestion.

3.1.1 Dans le mandat de gestion, le gérant s'oblige argdans les termes du
contrat, tout ou partie de la fortune du mandantdéterminant lui-méme les
opérations boursieres a effectuer, dans les linfikgges par le client (arréts du
Tribunal fédéral 4A_336/2014 du 18 décembre 20Ibich 4.1; 4A_90/2011 du
22 juin 2011 consid. 2.2.1; 4A_168/2008 du 11 R@®8 consid. 2.1 publié in SJ
2009 I p. 13).

Le mandat de gestion est un mandat au sens de¥94rss CO, au moins en ce
qui concerne les devoirs et la responsabilité drardé(ATF 132 Il 460
consid. 4.1 et 124 1ll 155 consid. 2b; arrét dubtinal fédéral 4A 90/2011 du
22 juin 2011 consid. 2.2.2).

3.1.2Selon l'art. 398 al. 1 CO, la responsabilité du dadsmire est soumise, d'une
maniére générale, aux regles régissant la respititésatu travailleur dans les

rapports de travail, soit I'art. 321e CO. Cettgpdsstion prévoit que le travailleur

est responsable du dommage qu'il cause a I'emplayeumtionnellement ou par

négligence et elle détermine la mesure de la diigeequise.

En cas d'inexécution ou de mauvaise exécution deoBligation de diligence, le
mandataire est tenu de réparer le dommage quisettaéa moins qu'il ne prouve
gu'aucune faute ne lui est imputable (art. 97 aCQ). La responsabilité du
mandataire suppose la réeunion de quatre conditsmisune violation du contrat
(sous la forme de l'inexécution ou de la mauvaxge@tion d'une obligation), une
faute (qui est présumée), un rapport de causalaéulelle et adéquate) et un
dommage. Le fardeau de la preuve incombe au ¢kent8 CC), qui doit prouver
les faits permettant de constater que les condittenla responsabilité du gérant
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sont réunies, a savoir qu'un contrat a été comyple, le gérant I'a mal exécute,
gu'un dommage est survenu et qu'il existe un rapger causalité entre la
mauvaise exécution et le dommage. Le gérant peut; pa part, apporter la
preuve qu'il n'a pas commis de faute ou établirfdies libératoires, par exemple
que le client a donné de nouvelles instructionsqoil a ratifié aprés coup les
opérations effectuées (arrét du Tribunal fédéral %2011 du 22 juin 2011
consid. 2.2.2).

3.1.3 Le mandataire est responsable envers le mandata tdenne et fidéle
exécution du mandat (art. 398 al. 2 CO).

Le gérant a un devoir de diligence qui doit étrarexé de maniére objective. Il
doit déployer la diligence due, mais il ne garaaticun résultat (arrét du Tribunal
fédéral 4A_90/2011 du 22 juin 2011 consid. 2.2.2).

Le gérant de fortune doit déployer la diligence uisg dans le choix des
opérations, la surveillance du marché et I'admigiistn du portefeuille (arrét du
Tribunal fédéral 4C.171/2000 du 6 décembre 2008ido2a). Lorsque le pouvoir
de gestion est défini de maniere large, le géramépond que des pertes résultant
d'opérations déraisonnables, c'est-a-dire d'opéatiju’'un professionnel n'aurait
raisonnablement et objectivement pas entreprise€t(alu Tribunal fédéral
4A 90/2011 du 22 juin 2011 consid. 2.2.3).

Les régles de l'art généralement reconnues ettgesr déontologiques serviront
de référence pour définir la diligence requisengéfaécisé que, lesdites regles
n‘ayant pas force de loi, les parties ont la lbety déroger (ATF 133 Il 121
consid. 3.1 en relation avec les médecingr®b, Commentaire romand CO |,
2012, n. 14 ad art. 398 COpMBARDINI, Droit bancaire suisse®? éd., 2008,
p. 803, en relation avec les directives de I'Assitmn Suisse des Banquiers). On
peut en particulier se référer au Code suisse dduite de I'Association suisse
des gérants de fortune (ci-apreés : Code ASG) ae tie régles reconnues en
relation avec les opérations autoriseeREBON-CHEVALLIER, Le gérant de
fortune, 2002, p. 79).

3.2L'appelant ne reproche pas a l'intimée d'étreesdditype de gestion souhaité
en effectuant un investissement non autorise, édaté que le contrat de gestion
du 27 janvier 2005 est de nature discrétionnairevie¢ en particulier des
investissements dans des fonds alternatifs, ouoid'axolé une instruction
spécifique. L'appelant n'allegue en particulierspievant la Cour avoir donné a
I'intimée l'instruction de vendre toutes ses posgile 8 mars 2008.

Il considére en revanche que l'intimée, en acqu@as parts du fonds H :
a violé son obligation de diligence a plusieursréga

L'appelant soutient en premier lieu que l'intiméaecdé son devoir d'information.
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4.1 Dans le cadre d'un mandat discrétionnaire, lengé&tétermine lui-méme les
opérations a effectuer, dans les limites fixéed@alient. Le gérant assume alors
un devoir étendu d'informer son client, en part@usur les chances et les risques
liés aux placements opérés (ATF 124 11l consideBa19 Il 333 consid. 5a; arrét
du Tribunal fédéral 4C.171/2000 du 6 décembre 2@08id. 2a).

Lors de la conclusion du mandat, le gérant doitigupr au client la situation qui
sera la sienne, en particulier les risques derédégfie de gestion envisagée, son
colt et la rémunération qu'elle entend percevdirs R stratégie est risquée, plus
le devoir de renseigner est rigoureux. Durant lenchag le gérant doit répéter
I'information s'il s'apercoit que le client nepas comprise. Pour le surplus, il doit
le renseigner sur les éléments qui peuvent l'amamaodifier ses instructions,
voire a résilier le mandat. Le gérant n'a par @pts a donner une information
détaillée au sujet de chaque acquisition et depies y relatifs, des lors qu'il
prend lui-méme la décision d'achat ou de venteuetlgs instruments en cause
correspondent au profil de risque du clienb¥iBARDINI, op.cit., pp. 809 et 810;
BRETTON-CHEVALLIER, Op. Cit., pp. 95 a 98).

Le Code ASG prévoit une obligation d'informer leest des risques particuliers
liés aux prestations convenues (art. 6 let. b C&86). En particulier, pour les
opérations dont le potentiel de risque dépassé qeluest habituellement lié a
l'achat, a la vente et a la détention de valeunsiliaees, le gérant de fortune peut
respecter son obligation d'information de maniéaedardisée (par ex. au moyen
d'un document d'information sur les risques) ouviddalisée. Si le client a opté
pour une information individualisée, il détermine tlegré d'expérience des
affaires du client en faisant preuve de la diligerequise par les circonstances et
adapte en conséquence les informations fourniés §an. 22 Code ASG). Le
gérant de fortune n'a pas d'obligation d'informar ks risques liés a des
opérations particuliéres si le client atteste dans déclaration écrite distincte
qu'il connait les risques liés a ces opérationsjuelles doivent étre désignées
avec précision, et qu'il renonce a des informatimmaplémentaires (art. 6 n. 23
Code ASG).

4.2

4.2.1En l'espece, il est établi que I'appelant a é@riné de la nature des produits
dans lesquels ses avoirs seraient investis lofa denclusion du contrat, celui-Ci
indiquant que la politique du gérant visait la periance absolue, privilégiant des
investissements dans des fonds d'investissemestnatifs (hedge funds).
L'appelant a également choisi un profil "croissdneeil a déclaré qu'il était
conscient qu'il comportait un certain risque.

L'appelant a en outre recu le prospectus relatif fands H et G
détaillant la nature et la stratégie d'investissenue ces derniers. L'appelant
conteste ce point devant la Cour. Il n'a cepengastallégué devant le Tribunal
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ne pas avoir pas recu les prospectus précitésporde gu'une telle allégation,
nouvelle, est irrecevable et, en tout état de capse crédible puisqu'il a lui-
méme produit lesdits prospectus devant le Tribunal.

L'appelant recevait au surplus tous les mois ldsvés détaillés de son
portefeuille et rencontrait régulierement C qui, lui expliquait en quoi et
comment ses fonds étaient investis.

4.2.21'appelant reproche a l'intimée de ne pas l'avidarmeé du fait que le gérant
des fonds de X , auxquels il participait partduchement des fonds
H etG , était Y :

Il ne résulte certes pas de la procédure que led®Mm a été mentionné a
I'appelant, celui-ci n'apparaissant pas dans lspgacius des fonds H ou
G et aucun autre élément ne démontre quatiid du précité lui a été
communiquée. La responsabilité de l'intimée n'epiendant pas engagée de ce
simple fait pour les deux raisons suivantes.

En premier lieu, le devoir d'information du géraig-a-vis de son client, dans le

cadre d'une gestion discrétionnaire, ne s'étendepasours de mandat, aux détails
de chaque investissement, en particulier a l'itemqtiécise du gérant du fonds

dans lequel il est investi. Cela pour autant quesdstissement en cause ne
dépasse pas le cadre du mandat. Or, tel n'estepeaslen I'espece, n'étant pas
contesté que le fonds H entre dans la caédes fonds alternatifs visés

par le mandat.

En deuxieme lieu, I'appelant n'allegue pas, etetrpas établi, qu'il n‘aurait pas
acheté des parts du fonds H s'il avait d@Fné que ses avoirs étaient
investis dans des fonds qui étaient confiés a ¢&sode Y . Il 'a indiqué

qu'il n‘avait jamais entendu le nom de ce derm@ntla fin de I'année 2008, de
sorte gu'on ne voit pas pour quel motif il auraitancé a l'investissement qui lui
était proposé si ce nom lui avait été mentionné:dkisterait ainsi pas de lien de
causalité entre la prétendue violation du devoinfa‘mation que I'appelant

impute a l'intimée et le dommage invoqué en l'espéc

4.2.3L'appelant considere ne pas avoir été informé dgueeles avoirs investis
dans le fonds H étaient confiés a X saltee que leur gestion
échappait a l'intimée, ce qui représentait un gggarticulierement élevé.

Ce procédé est pourtant inhérent au type d'ingestisnt que l'appelant a autorisé
dans le mandat du 27 janvier 2005, soit I'achafpalicipations a des fonds
d'investissement alternatifs ou hedge funds. llpeet étre qualifié de sous-
délégation de la gestion confiée a l'intimée danmésure ou cette derniére n'a
pas abandonné a un tiers les décisions de gegsiimistant a acheter ou vendre
des positions figurant dans le portefeuille dep&ant, en particulier les parts du
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fonds H . Les conditions générales du manidats lesquelles I'appelant a
confirmé avoir pris connaissance des risques Yifi€lgrécisaient la nature des
investissements auxquels ces fonds étaient susleptie procéder pour accroitre
la rentabilité du portefeuille du client ainsi glaevolatilité accrue qui pouvait en
découler. L'appelant a ainsi souscrit un mandaantisen particulier des
investissements dans des fonds alternatifs. ltretmait au surplus régulierement
avec son gérant, respectivement était continuehénméormé de I'évolution de
son portefeuille et donc de sa participation darfethds H

4.3 Au vu de ce qui précede, le grief de l'appelaétdiune violation de l'intimée
de son devoir d'information est infondé.

L'absence de manquement sur ce point de lintimesgectivement de lien de

causalité avec le dommage allégué, résulte desatémersés au dossier. Il n'‘est
en conséquence pas nécessaire d'ordonner a lentdm@roduire les rapports de
visite établis a la suite des entretiens avec C_, si tant est que ceux-cCi

existent, ce qui n'est pas établi.

L'appelant reproche a l'intimée de ne pas avoeacai les contrbles nécessaires
pour s'assurer de la réalité et de la qualité miesstissements de X

5.1 Méme s'il se substitue au client, le gérant nd pas entreprendre n'importe
quelle prestation pour son compte{(kBARDINI, Op. cit., p. 811).

Il ne peut proposer au client que des instrumentanetype de gestion qu'l
comprend et dont il est & méme d'identifier et datmiser les risques. Il ne peut
pas simplement suivre une mode, en se lancant y@Enme dans la gestion
alternative, sans étre a méme d'identifier les guients qui peuvent étre
intéressants pour ses clients, comprendre leuractégistiques et suivre leur

évolution (LOMBARDINI, Op. Cit., p. 811).

Le gérant fonde ses décisions et ses conseilsesusalirces d'informations sires
et une analyse approfondie et, le cas échéant,nteao conseil de spécialistes. Il
ne peut pas suivre sans autre examen les recomtitrsda’achat que lui
transmettent les banques dépositaires. En pratigugérant indépendant n'a pas
toujours les ressources humaines et matérielleeseaires pour procéder a sa
propre analyse. Il est contraint de s'appuyeresiahalyses recues des banques et
des négociants. Le gérant indépendant ne viols@a®bligation de diligence si
les analyses financiéres qu'il consulte provienrisources fiables et si leur
lecture attentive ne permet pas d'y déceler d'erreanifeste d'appréciation
(BRETTON-CHEVALLIER, 0Op. Cit., pp. 90 et 91).

5.2 L'intimée soutient que l'appelant n‘avait pas aiédevant le Tribunal qu'elle
n‘avait pas procédé aux controles nécessaireQrte e son argumentation se
fonde sur un fait nouveau et que, partant, elléerestevable.
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L'appelant le conteste et fait valoir que ce fagsortait de ses allégations selon
lesquelles lintimée aurait procédé a des investsents “"hasardeux" et
“irresponsables”, qu'elle avait abandonné la gestes avoirs a Y , que le
devoir de renseignement dont elle invoquait laatioh impliquait le devoir de
l'intimée de se renseigner elle-méme et que latiqumedes vérifications effectuées
avait été au centre des débats, notamment lorauttitons de C et de

P .

Il ressort des procés-verbaux que les déclaratierns et le témoignage de
P ont porté sur la question des contrblesciefés en relation avec les
opérations effectuées par X , Sans que l@gtine s'y soit opposée au motif
gue cette question sortirait du cadre des déb#&snE peut dés lors, en vertu du
principe de la bonne foi applicable en  procédure vileci
(art. 52 CPC), s'opposer en appel que le débat partce point. Les parties ont
en outre eu l'occasion de s'exprimer sur cettetiqueors des plaidoiries finales
devant le Tribunal, puis devant la Cour, de soue lgur droit d'étre entendues a
éte respecté.

Il'y a dés lors lieu d'examiner le grief soulevé [fmppelant a cet égard.

53C a expliqué qu'a l'origine de la relatiotresiB et X ,
des représentants de la premiére s'étaient rendesvayork aupres de la seconde
pour contréler la réalité de ce qui leur était préé.

bY

Il est rappelé a cet égard que l'appréciation dractere raisonnable ou

déraisonnable d'une opération doit s'effectuer ree at qu'il ne peut étre tenu

compte des éléments apparus a la suite de la déteuen décembre 2008, des
malversations réalisées par Y , par l'interainédde sa société X :
pour juger du comportement de l'intimée.

Il résulte en outre des déclarations de P tendn en qualité de témoin, que
méme si la gestion de X était soumise a faedlance des autorités

americaines ainsi que de son propre auditeur, leagex des fonds G ,
H et | , soit F , effectuait untiéde de la gestion desdits
fonds investis aupres de la société X . Estanbe, il contrélait les relevés
de compte et des opérations transmis par cettéederafin de vérifier, d'une part,

la conformité et le prix desdites opérations etutle part, la valeur des positions
acquises. P avait procédé lui-méme a ce @entlurant les premiéres

anneées.

Aucun élément figurant a la procédure ne permeetinir que l'intimée aurait dQ
savoir, au moment ou elle a effectué les investisses litigieux, en procédant
aux contréles qui lui incombaient, que les agissemele Y et de sa
société étaient frauduleux. L'appelant cite, sardglailler, une série de 29 indices
objectifs, exposés dans un article d'Harry MARKORELdu 7 novembre 2005
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intitulé "The world's Largest Hedge Fund is a Frawugii auraient dd, selon lui,
alerter l'intimée. Or, indépendamment du bien-fodéécet article, il n'est pas
allégué ni établi gu'il a fait I'objet d'une pultkctelle qu'il devait étre connu d'un
gestionnaire diligent et le fait que lintimée mpas renoncé a sa stratégie de
placement a la suite de cet article ne peut étnsidéré comme une violation de
ses obligations contractuelles. Il apparait daileque les autorités américaines,
telle la SEC, n'avaient pas connaissance des méwequés ou, a tout le moins,
gu'elles ne les ont pas jugé suffisants ou pertineour remettre en cause le
sérieux des opérations menées par Y

L'appelant invoque encore des décisions de I'Adtaiiancaise des marcheés
financiers. Cette autorité publique francaise dguli@ion mentionne cependant
des criteres détaillés de sélection des fonds gaamrt moyens techniques et
humains mis en ceuvre par la société qui gere ledsfeous-jacents, au type de
gestion mis en ceuvre et a l'organisation du proseskcisionnel ou aux

dispositifs de contréle, dont le strict respectsiy'een I'état, pas exigé par la
jurisprudence du Tribunal fédéral. Il ne peut pdears étre tiré d'enseignements
de l'arrét de la Chambre pénale de recours gereyouite devant la Cour,

rendue en matiére pénale, dans une cause a ladasltéers étaient parties et dont
le complexe de fait était nécessairement différent.

En définitive, I'appelant n‘a pas démontré quédirfiée se serait contentée de se
fier a la réputation de Y , respectivemenrfa#gue la société de ce dernier
était soumise a la surveillance de son auditeudest autorités américaines
compétentes - qui possédaient pourtant des moyermntréle nécessairement
plus développés que ceux auxquels l'intimé poueaiburir -, sans effectuer de
contrdles propres au sujet de la gestion du fonds H . Le simple fait que
l'intimée ne connaisse pas le nom de la personna g particulier effectué ces
contrdles au sein de F ne suffit pas a reenett cause la réalité de ceux-
ci. Il n'est pas non plus établi qu'au vu desdaggports, un élément aurait da
I'amener a renoncer a investir dans ledit fondaedrs de ses clients.

Le grief de I'appelant concernant un manque der@lentle la fiabilité du fonds
H par l'intimée doit ainsi étre rejete.

L'appelant fait grief a lintimée de n'avoir pasffisamment diversifié
l'investissement de ses avoirs. Il considére duiniée a violé son devoir d'éviter
une concentration excessive d'investissement dassul titre en portant a 16.5%
I'exposition de son portefeuille aux fonds Y Selon son interprétation du
Code ASB, linvestissement dans un fonds doit seeisientre 3 et 10% "en
fonction de la taille des dossiers, du profil ddetissement et de l'information
fournie au client".

6.1 Le gérant doit éviter une concentration excessiveun seul titre (arrét du
Tribunal fédéral 4A_90/2011 du 22 juin 2011 con&i@.3).
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La gestion doit en effet respecter le principeadespartition des risques de sorte a
ce gue les investissements ne soient pas concafdrissdes catégories d'actifs
semblables ou au sein de ces catégories dans tassrdctifs. La répartition des
risques doit se faire par émetteurs, géographigoenp@ar monnaie, par type
d'investissement et par branche économiguemBarDINI, op. cit.,, p. 815;
BRETTON-CHEVALLIER, Op. Cit., p. 91).

Le Code ASG dispose également que dans l'exercieesah pouvoir
discrétionnaire, le gérant de fortune doit éviesr lisques liés a une concentration
inhabituelle des investissements sur un nombrerddufs trop limités (art. 7
n. 28 Code ASG).

Le Tribunal fédéral a par exemple reconnu que, paysortefeuille de 578'425 fr.
comportant 1'200 actions d'une certaine sociétéedtaleur de 78'492 fr. et
représentant plus de 40% de la part "actions etsfatiactions”, respectivement
plus de 13% du total du portefeuille, Il'acquisitiole 1'000 actions
supplémentaires de la méme société représentailsgne important en raison
d'une concentration excessive sur ce titre (amétrbunal fédéral 4C.385/2006
du 2 avril 2007 consid. 5.2). Il en va de méme ds @u, pour un portefeuille de
7 millions d'euros, dont 13.6% d'obligations, 1fblions supplémentaires sont
investis pour acquérir des obligations émises pa méme société (arrét du
Tribunal fédéral 4A_444/2012 du 10 décembre 201&sich 3.3). L'étendue du
principe de la répartition des risques dépend agrenégalement du type de
gestion choisie. Le gérant contrevient par exeraplit principe si, dans le cadre
d'un mandat de gestion de nature conservatriggrie I'exposition "actions” du
portefeuille a 70% avec des concentrations de escur certaines sociétés par
des investissements de plus de 15% ou méme del20&4delle concentration est
incompatible avec un profil pondéré et représetuedpun profil agressif (arrét
du Tribunal fédéral 4A_351/2007 du 15 janvier 2@08sid. 2.3.3).

6.2 En l'espece, les parts de l'appelant du fonds ont varié entre 3.3% et
4.8% entre 2005 et septembre 2008, avant que, detoBre et 3 novembre 2008,
l'intimée n'acquiere des parts supplémentaires aogant I'exposition du

portefeuille au fonds H a 16.6 %.

C a expligué que cette acquisition était éensur la nécessité de protéger
I'appelant contre le risque de faillite bancair@ulgmentation de la participation
au fonds H lui avait paru étre une bonnetisolicompte tenu de ses sous-
jacents en obligations d'Etat américaines réplgéess.

Il ne ressort pas des éléments figurant a la proeédue cette stratégie était
inapte, dans le contexte dans lequel elle a étptédoet au vu des éléments
connus a I'époque, a atteindre le but recherché.
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En outre, dans la mesure ou le portefeuille dep#mt comportait 13 autres
positions, de nature variée, et qu'il avait chaisi profil de gestion exposé,
augmenter une position de 4% a 16%, soit passer daxposition faible a
moyenne, ne viole pas le principe de diversifigatiau vu du fait que l'intimée
n‘avait aucune raison a ce moment de douter d#itité du fonds H

Aucune violation de I'obligation du gérant de rdipdes risques ne peut donc étre
retenue.

L'appelant reproche a lintimée d'avoir violé soevalr d'éviter les conflits

d'intéréts. Il soutient que l'acquisition des paitisfonds H était motivée
par le fait que l'intimée "en retirait une conttiba financiére importante”. Elle
aurait percu de F une rémunération de 18000USD en 2008 au titre

d'honoraires de "conseils". L'intimée aurait enr@wcquis pour le compte de
l'appelant des parts supplémentaires du fonds H__a la fin de I'année 2008

pour répondre a la demande pressante de Y ce sans et ainsi soigner sa
relation avec ce dernier.

7.1 L'obligation de fidélité du gérant impligue uneispr en compte et une

sauvegarde des intéréts du client. On en déddiveir d'éviter des situations de
conflits d'intéréts, soit de faire primer les i@dr du client lorsqu'ils sont en

conflit avec les siens propres et, en cas de ¢omdtitre les intéréts des différents
clients, une obligation de respecter le principdadreutralité ou de I'égalité des
intéréts des différents clientsKBTTON-CHEVALIER, Op. cit., pp. 99 et 100).

Le devoir de fidélité oblige le gérant de s'abstelei toute démarche qui pourrait
nuire aux intéréts de son client. Il doit éviteuttaagissement qui cause un
préjudice a ce dernier. Ainsi, il ne peut pas gmerdre des placements inutiles
dans le seul but de débiter a ce dernier des casiong pour les transactions
effectuées. Il ne peut effectuer des mouvements aportefeuille du client qui
ne se justifient nullement au vu des intéréts dei-c& mais qui ont pour unique
but de fonder des commissions, ce que la pratiquaifg de "churning” ou
barattage (ATF 137 Ill 393 consid. 2.3).

7.2 Le fait que l'intimée aurait percu 13'000'000 U&DF en relation avec

les fonds H et G est contesté et eregen étaye, tout comme le

fait que l'achat de parts supplémentaires a ladifiannée 2008 aurait répondu a
une demande pressante de la part de Y ian Eimt

De plus, lintimée percevait, outres les rétroassiusuelles des banques
dépositaires, uniguement les honoraires de gedeases clients. Elle n'encaissait
aucune commission des fonds H , G ou | , ni directement de
X , respectivement de Y . Au reste, led$oG facturait
certes des frais de gestion de 1%, mais les harerde base dus par le client
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étaient réduits en conséquence pour éviter uneleldabturation, de sorte que
I'intimée n'en retirait aucun avantage financier.

Il n'est ainsi pas établi que l'intimée a achet phats supplémentaires du fonds
H pour le compte de I'appelant a la fin @enke 2008 dans le seul but de
sauvegarder ses propres intéréts.

Au vu de ce qui précede, la responsabilité derfié ne peut pas étre engagée en
rapport avec les investissements des avoirs deelapt dans le fonds H ,
aucune violation de son devoir de diligence en adppe causalité avec le
dommage invoqué ne pouvant lui étre imputée.

Les conclusions de l'appelant seront des lorséegegt le jugement entrepris sera
confirmé, sans examen des autres conditions desfgonsabilité de l'intimée, en
particulier de I'existence et de la quotité du dage Il ne sera en conséquence
pas donné suite a la demande d'expertise de lappal sujet du calcul dudit
dommage.

L'appelant, qui succombe entierement, supporterdréés judiciaires du présent
appel, arrétés a 30'000 fr. (art. 94 al. 2, 95, 404 et CPC; art. 5, 17 et 35 du
Reglement fixant le tarif des frais en matiere leifyRTFMC - E 1 05.10]). Les
frais sont compensés par l'avance opérée par lagpgui reste acquise a I'Etat
(111 al. 1 CPC).

L'appelant sera également condamné aux dépenseddppson adverse partie,
arrétés a 14'000 fr., débours et TVA compris @®t.104 al. 1, 105 et 106 CPC;
art. 25 et 26 al. 1 LaCC; art. 25 al. 1 LTVA; &4, 85 et 90 RTFMC).

* k k k%
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PAR CES MOTIFS,
La Chambre civile :

A la forme :

Déclare recevable I'appel interjeté le 20 aolt 2pan A contre le jugement
JTP1/7338/2014 rendu le 17 juin 2014 par le Tribu@ premiere instance dans la
cause C/21203/2011-2.

Au fond :
Confirme le jugement entrepris.

Déboute les parties de toutes autres conclusions.

Sur les frais :

Arréte les frais judiciaires d'appel a 30'000 ligs met a la charge de A et les
compense avec l'avance opérée par ce dernierestai acquise a I'Etat.

Condamne A averseraB 14'000 fitrawe dépens d'appel.

Siégeant :

Monsieur Jean-Marc STRUBIN, président; Monsieur reatit RIEBEN et Madame
Fabienne GEISINGER-MARIETHOZ, juges; Madame AnnseLJAQUIER, greffiére.

Le président : La greffiere :

Jean-Marc STRUBIN Anne-Lise JAQUIER

Indication des voies de recours :

Conformément aux art. 72 ss de la loi fédérale BurTribunal fédéral du 17 juin 2005 (LTF;
RS 173.110), le présent arrét peut étre porté dasstrente jours qui suivent sa notification avec
expédition compléte (art. 100 al. 1 LTF) par-deviantribunal fédéral par la voie du recours en reati
civile.

Le recours doit étre adressé au Tribunal fédér@d Lausanne 14.

Valeur litigieuse des conclusions pécuniaires anssde la LTF supérieure ou égale a 30'000 fr.
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