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ETUDE /

Plaidoyer pour une evolution
du régime de la réparation
du préjudice boursier

Réflexions au sujet de cing jugements « Mieux
que bien » pour Vivendi Universal rendus par
le tribunal de commerce de Paris le 7 juillet 2021

Pierre-Henri Conac
Max Planck Fellow, Max Planck Institute Luxembourg
Professeur a l'université du Luxembourg

Dans une série de cinq jugements, assez surprenants, du 7 juillet 2021, le tribunal de
commerce de Paris a rejeté les demandes en réparation du préjudice boursier de nom-
breux investisseurs a la suite de la communication financiere de Vivendi Universal en
2000 et 2002. Au-dela de I'aspect individuel de cette affaire complexe, ces décisions
soulévent la question de la réparation du préjudice boursier en France et de sa na-
ture. Cette affaire pourrait donc étre I'occasion d’une évolution de la jurisprudence

et idéalement de la Iégislation francaise.

1. Vingt ans aprés ! C'est a quelques mois pres le
temps qu'il aura fallu aux actionnaires de Vivendi
Universal pour apprendre par cing jugements (ci-
apres « le jugement ») du tribunal de commerce
de Paris du 7 juillet 2021 que la débacle de leur
société en 2002 n'avait pas donné lieu a violation
des normes comptables ni a aucune diffusion d'une
information inexacte, fausse ou trompeuse '. Ain-
si, la plus grande débacle d'une entreprise fran-
Gaise durant ces vingt derniéres années, qui peu
de temps avant sa quasi-faillite allait « Mieux que
bien » selon son dirigeant, n'aurait pas donné lieu
a la moindre irrégularité informationnelle en dépit
d'un brouillard communicationnel et d'une sanc-
tion de 'AMF 2,

2. L'affaire est ancienne mais a marqué les esprits
ainsi que les portefeuilles. La Compagnie générale
des eaux (CGE), géant mondial frangais spécialisé
dans la distribution de l'eau, était devenue en 1998

(1) T. com. Paris, 7 juill. 2021, n° 2011027112, LLBW Asset Ma-
nagement Investment, GmbH et alii ; T. com. Paris, 7 juill. 2021,
n° 2012033467, Société Général Securities Services GmbH et
alii ; T. com. Paris, 7 juill. 2021, n° 2012029636, California State
Teachers Retirement System et alii; T. com. Paris, 7 juill. 2021,
n°® 2012056220, British Columbia Investment Management Cor-
poration ; T. com. Paris, 7 juill. 2021, n° 2012028100, Public Em-
ployee Retirement System of Idaho (PERSI). Le jugement LLBW As-
set Management Investment, GmbH et alii a servi de base a cet
article. Les cing jugements sont trés similaires.

(2) V. sur ce jugement, O. Dexant de Baillencourt, Absence de faute
civile de Vivendi malgré une communication financiére ayant donné
lieu a une sanction administrative, Dr. sociétés n° 11, comm. 135 ;
F. Martin-Laprade, Quels enseignements peut-on tirer des derniers
soubressauts de I'affaire Vivendi ?, Option Finance n°1639, 21 janv.
2022, p. 40.
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la société Vivendi sous limpulsion de son dyna-
mique dirigeant de l'époque Jean-Marie Messier.
Celui-ci, jeune inspecteur des finances, avait rejoint
la société a la demande de Guy Dejouany en tant
que directeur général en 1996 puis avait été nom-
mé président-directeur général en 1999.

Sous son impulsion, la CGE avait changé de nom
pour devenir Vivendi et s'était engagée dans une po-
litique ambitieuse d'acquisitions dans le secteur des
médias a des prix élevés. L'époque était marquée par
le développement rapide de la téléphonie mobile et
d'Internet. Vivendi anticipait déja une convergence
des contenus et des contenants dans un méme
opérateur. C'est dans le cadre de cette stratégie que
Vivendi Universal a été créée en 2000 a la suite de
la fusion de Vivendi avec Canal Plus et la société
ameéricaine Seagram. Cette derniére, qui était a l'ori-
gine active dans la distribution de vins et spiritueux
s'était diversifiée et détenait les studios de cinéma
hollywoodiens Universal. L'objectif de ce rappro-
chement était de donner naissance a un champion
international des médias, basé en France, mariant
les contenant (réseaux, téléphone...) et les contenus
(films, information...). De nombreuses autres acqui-
sitions totales ou partielles ont eu lieu en 2001 et
2002 telles que Houghton Mifflin Company, MP3.
com, USA Networks, Inc., et Maroc Telecom. Une
certaine hubris de la direction n'est pas non plus a
exclure. Certains avaient d'ailleurs qualifié Jean-Ma-
rie Messier de J6M pour « Jean-Marie Messier Moi-
Méme, Maitre du Monde ». Sa vision s'est finalement
révélée étre la bonne mais beaucoup plus tard et
apres une autre crise financiére majeure.



