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ENTRE :

SCOR SE, dont le siége social est 5 avenue Kiéber 75016 Paris - RCS B 562033357
Partie demanderesse : assistée de Me TEMINE Hervé Avocat et comparant par la
SELARL SCHERMANN MASSELIN Avocats Associés (R142).

ET:
1) M. DEREZ Thierry, demeurant 1 rue de 'Université 75007 RPARIS

Partie défenderesse : assistée de Me DELAS Jean Marc Avocat (A82) et comparant
par Me SAUTELET Bruno Avocat (E1344)

2) SC COVEA, dont le siége social est 86-90 rue Saint Lazare 75008 Paris - RCS B
450527916

3) SA COVEA COOPERATIONS, dont ie siege social est 14 boulevard Marie et
Alexandre Oyon 72030 Le Mans - RCS B 439881137

Parties défenderesses : comparant par le Cabinet AUGUST DEBOUZY Avocats
(P438) et comparant par Me CHOLAY Martine Avocat (B242).

APRES EN AVO(R DELIBERE

Les faits - Objet du litige

SCOR est la société mére du premier groupe frangais de réassurance (5°™ dans le monde)
avec un chiffre d'affaire de prés de 15 Milliards € en 2017 ; elle est cotée sur les marchés de
Paris et de Zurich avec un actionnariat trés dispersé de sorte qu'elle n'est pas contrdiée par
un actionnaire dominant et estime que son succés résulte de cette indépendance.

COVEA est un groupe de mutuelle d’assurance ; elle a acquis, en 2003, 2,3% du capital de
SCOR et depuis cette date son preésident est administrateur, 3 titre personne!, de cette
derniere ;en janvier 2013, M. Thierry DEREZ, ancien avocat, lorsquiil a succédé § M. Seys
comme président directeur général de COVEA SGAM et COVEA COOPERATIONS ci-aprés
COVEA, a donc été nommé ,en remplacement de ce dernier, administrateur a titre personnel
de SCOR ; il a alors été nomms membre de 6 comites, dont les plus importants sont te
comite stratégique (qui s'est réuni les 26 avril ef 25 juitlet 2018), le comité des risques ( réuni
los 25 avril et 24 juillet 2018) et le comité des rémunérations et des nominations ( réuni le 24
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juillet 2018), le 7 avril 2016 COVEA a racheté, avec l'accord du président et du conseil
d'administration de SCOR, les actions que détenait un groupe japonais dans cette derniére
ce qui a porté sa participation & prés de 8% ( prés de 9% des droits de vote) ; elle est ainsi
devenue le premier actionnaire de SCOR ; & la suite de cette opération , d’une part COVEA,
dans le cadre d'un accord dit de « standstili », s'est engagée & ne pas dépasser le seuil de
10%, accord expirant le 7 avril 2019, « sauf évolution de /s stratégie ou de fa structure
actionnariale de SCOR susceptible de porter préjudice 3 ses intéréts » , et d'autre part
SCOR a notifié & M. DEREZ qu'il n'était plus considéré comme un administrateur
indépendant puisque la société dont il était le mandataire social avait dépassé le seuil de 5%
(il est devenu au sens du réglement intérieur de SCOR « administrateur privé
d'indépendance ») ; le 27 avril 2017, lassemblée générale de SCOR, conformément & ia
proposition de son conseil et de son président, a renouvelé le mandat de M. DEREZ.

Le 17 avrit 2018, COVEA a mandaté le Crédit Suisse pour l'assister dans I'analyse relative &
un rapprochement possible avec un grand réassureur ( 3 partenaires potentiels, dont SCOR,
étaient envisagés) ; le 6 juin 2018, la banque d'affaires CITl a publié une note d’'analyse
présentant 3 scénarios possibles de fusions-acquisition dans le domaine de I'assurance et
de la réassurance dont un rapprochement entre SCOR et le réassureur PARTNER RE e
18 juin 2018 le président de SCOR a fait savoir par mail & ses administrateurs d’une part que
la banque CITl ne I'avait pas consulté avant de réaliser cette étude et d'autre part que le
contenu de ladite note serait analysé lors du prochain comité stratégique prévu le 25 juillet
2018.

Le 19 juiliet 2008, fe Crédit Suisse a présenté & M. DEREZ et a ses équipes une étude
intitulée « projet Abbaye » relative pour I'essentiel & un rapprochement entre COVEA et
SCOR. lLe 25 juillet 2018, le comité stratégique de SCOR s'est réuni, a examiné une
présentation détaillée, établie pour 'essentiel par CIT) avec la participation des équipes de
SCOR, intitulé « project Parfum », de rapprochement de cette derniére avec un autre grand
reassureur ( PARTNER RE) et a entendu ia BNP s'exprimer sur la valeur intrinséque de
SCOR ; le document relatif cette étude de CIT), spécifiquement établi par cette derniére pour
ladite réunion et non destiné & étre diffusée 4 d'autres clients de Ia banque, a été remis en
séance, il portait la mention « Strictly Private and Confidential » et il a été demandé aux
membres du comité de le laisser sur |a table en partant © & 1a fin de la séangce, le président de
SCOR indiquait gu'aucune discussion n'était en cours ni avec « Parfum » , Ni avec son
actionnaire principal { Exar) , soulignait le caractére strictement confidentiel du projet Parfum
et précisait que cette question serait & nouveau évoquée & un séminaire du comité
stratégique prévu le 30 aoit 2018.

Les 2, 3 et 6 aout 2018, COVEA a mandaté ies banques Rothschild et
Barclays pour mener avec CREDIT SUISSE, dont le mandat a été formalisé le 3 aolt mais
qui de fait depuis 17 avril travaillait pour le compte de COVEA, I'étude d'une proposition de
prise de contrdle de SCOR, analysé le prix qui devrait étre proposé et le financement d'une
eéventuelie offre afin d’étre en mesure de faire une offre d’achat fin aout dans I'hypothése ou
une opération avec PARTNER RE se confirmerait : les 15 et 17 aout, COVEA a été informée
par ses banques conseils de rumeurs médiatiques d'un rapprochement entre elle-méme et
SCOR et de mouvements d’achats du titre de cette derniére ayant entrainé une hausse du
cours de cette derniére; par ailleurs le 21 aout 2018 | le président de SCOR a appelé M.
DEREZ pour ui indiquer que la présentation du « profet Parfum » au comité stratégique
n'était qu'une étude mais qu'aucune rencontre n'avait eu lieu entre Jui-méme et les
actionnaires de PARTNER RE ;
Le 23 aolt 2018, les conseils d’administration de COVEA SGAM et COVEA
COOPERATIONS ont approuvé les termes d’une proposition d’OPA sur SCOR et le 24 aout
le président de COVA a transmis au président de SCOR une |ettre d'Offre, portant la
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mention « strictement confidentielle », au prix de 43€ par action soit une valorisation de 8
Milliards en indiguant avoir obtenu des engagements fermes de financement de deux de
leurs 3 banques conseils ( Barclays et Crédit Suisse) ; le 28 aout, SCOR faisait savair a M.
DEREZ qu'elle lui interdisait de participer au conseil d’administration et aux divers comités
techniques devant examiner l'offre de COVEA ; par ailleurs au méme moment elie lui
transmettait un projet de compte-rendu du comité stratégique du 25 juillet sur le projet
Parfum, comprenant une valorisation par la BNP de SCOR de 49€, compte-rendu que M.
DEREZ transmettait immédiatement a ses banques et avocats conseiis pour recueillir leur
avis. Le 30 aout le conseil d’administration de SCOR a constaté que l'offre était contraire au
standstill , incompatible avec sa politique d'indépendance, soulevait 'opposition unanime du
comité exécutif, ne reflétait ni la valeur intrinséque ni la valeur stratégique de la société « ef
a décidé a l'unanimite de refuser d'erigager des discussions avec COVEA » ; le président de
SCOR a transmis cette réponse 2 M.DEREZ le méme jour dans une lettre, portant
également la mention « strictement confidentielle » en précisant que « toufe offre publique
serait considérée comme hostile ».

Le 4 septembre 2018, COVEA pubiiait un communiqué de presse indiquant que « effe
prenait acte du refus d'entrer en discussion du conseil de SCOR ce qui conduisait au retrait
de san projet d'offre. Elle réaffirmaif néanmoins son intérét pour une apération amicale avec
SCOR. » ; SCOR a alors publié un communigué indiguant que son conseil avait refusé a
l'unanimité l'offre de COVEA et que tout projet d’offre publique serait considéré comme
hostile.

SCOR a considéré que la lettre d’'Offre de COVEA du 24 aout était une opération nen
saliicitée, préparée de longue date en utilisant les informations que M. DEREZ recueiltait
comme administrateur dans les divers comités de SCOR, dont il était membre, et ce en
dissimulant le fait qu'il était en situation de conflit d'intérét dés lors qu'il n’avait pas révélé aux
arganes sociaux de SCOR que la société, qu'il présidait, préparait une prise de contréie ; en
conséguence elle a demandé le 6 septembre 2 M. DEREZ de démissionner de son mandat
d’administrateur, puis le 14 septembre ie président de SCOR a indiqué a M.DEREZ que

« Seule une confirmation claire que COVEA a renoncé & tout projet de prise de contréle
majoritaire serait de nature & mettre fin a la situation de confiit d'intérét général avéré
faffectant » ; M. DEREZ a répondu le 17 septembre que « fa proposition de rapprochement
de COVEA était strictement amicale .... Et que Fintérét réaffirmé par ceite derniere pour une
opération amicale présuppose fe soutien du SCOR et est par conséquent exclusif de fout
conflit d'intérét... » ; de nombreux échanges de mails s’en sont suivis et SCOR a consulté
plusieurs juristes sur cette question ; cette derniére ayant alars réitéré a plusieurs reprises sa
demande de démission de M. DEREZ, ce dernier s'est exécuté le 13 novembre 2018.

Par ailleurs, SCOR a ét& amené a penser que M. DEREZ avait utilisé voire transmis 3 ses
banques conseils les informations, qu'il avait recueillies par sa participation 3 divers
comités, a son Conseil et surtout au comité stratégique; en effet la lettre d'offre de COVEA
indiquait qu'elle n’avait hesoin que de 5 jours d’audit sur des points non essentiels et de
quelque entretiens avec divers responsable ; or vu la taille et la complexité d'un groupe de
réassurance un audit avant acquisition aussi limité n'est concevable que si l'acquéreur
potentiel dispose déja d’'un volume impartant d'informations confidentielles.

SCOR a alors écrit le 24 septembre & Barclays et & Crédit Suisse pour leur demander si
elles avaient regu des documents ou informations confidentielles la concernant de la part de
M. DEREZ ; ie 14 novembre , Crédit Suisse a indiqué qu'il ne pouvait, en raison d'cbligations
de confidentialité, répondre a la question mais que, aprés enquéte interne, elle avait décidé
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de se retirer des projets de COVEA relatifs & SCOR ; cette réponse a renforcé les suspicions
de cette derniére sur le fait que M. DEREZ aurait enfreint les régles de confidentialite
auxquelles sont astreints les membres d'un conseil d’administration.

SCOR a alors initié le 10 décembre 2018 une procédure dife de « pre-action disclosure »
procédure, s'apparentant & celle de Farticle 145 du CPC, devant la High Court of Justice de
Londres afin d’obtenir communication par le Crédit Suisse des documents et informations
qui lui auraient été communiqués concernant son projet de rapprochement « Parfum » et sa
valorisation intrinséque discutés lors de son comité stratégique du 25 juillet ; le 20 décembre
2018, le juge londonien a rendu une ordonnance enjoignant au Crédit Suisse de procéder a
la recherche demandée par SCOR, de lui communiquer les documents mis & jour et
autorisant SCOR a utilisé les informations ainsi recueillies dans toute procédure judiciaire ;

SCOR a alors constaté que des informations confidentielles, sur la présentation du projet dit
Parfum (rapprochement avec Pariner Ré) discuté au comité stratégique du 25 juillet, avaient
été communiquées le 27 juiilet au Crédit Suisse et que le PV de cette réunion avait
également été transmis le 28 aout par M. DEREZ & ses banquiers conseils.

Le 29 janvier 2018, SCOR a engagé devant la Haute Cour de Londres une action contre
Barclays pour se voir remettre tous les documents contenant des informations confidentielles
recu par cette derniére directement ou indirectement de M. DEREZ ou de COVEA ou de
leurs conseils en relation avec SCOR et qui ont été obtenus par M. DEREZ en sa gualité
d'administrateur de cette dernidre ( traduction du tribunal), Fordonnance, rendue a la suite
de cette « pre-action disclosure pour breach of confidence », est aujourd’hui pendante
devant la cour d’appel de Laondres .

SCOR a alors fait délivrer le 28 janvier 2018 une citation directe devant le tribunal
correctionnel de Paris & M. DEREZ, pour le délit d'abus de confiance commis en
transmettant entre le 25 et le 27 juillet 8 COVEA et Crédit Suisse des informations
confidentielles sur le projet Parfum puis le 28 aout & Barclays le PV du comité stratégique, et
a COVEA pour §'étre rendu coupable du délit de recel d’'abus de confiance entre le 25 juillet
2018 et le 22 janvier 2019 en bénéficiant sciemment d'informations et de documents
confidentiels détournés par M. DEREZ et ce afin d'améliorer les chances de succes de sa
tentative de prise de cantréle de SCOR.

Puis SCOR a assigné devant ce fribunal M. DEREZ pour étre indemnisée des préjudices
subis du fait des fautes qu'il a commises en ne signalant pas son conflit d'interét sur le
projet Parfum, en violant ses obligations de garder confidentiel les documents regus en
qualité d’administrateur, en n’'agissant pas dans I'intérét de SCOR et en violant le secret des
affaires ; elle a également mis en cause la responsabilité de COVEA sur le fondement de
Farticle 1200 du code civil pour avoir prété son concours et tiré profit des violations par
M.DEREZ de ses obligations contractuelles a I'égard de SCOR et sur le fondement de
Farticle L.152~1 du code commerce relatif au secret des affaires.

C'est ainsi que le tribunal de céans est saisi.

Procédure

Par acte en date du 06/02/2019, la société SE SCOR assigne M. Thierry DEREZ et les
sociétés COVEA et COVEA COPERTAIONS ;

Par cet acte, SE SCOR demande de :
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Avant dire droit,

o Ordonner le sursis & statuer de la présente instance jusqu'a la décision
définitive & intervenir dans le cadre de 'instance pénale en cours,

e Réserver les dépens & ce stade de la procédure ;

Sur le fond,

« Dire et juger que Monsieur Thierry Derez a manqué & ses devoirs et
obligations d’administrateur de SCOR ;

o Dire et juger que Covéa SGAM et Covéa Coopérations ont prété leurs
concours et tiré profit en toute connaissance des fautes commises par Monsieur
Thierry Derez ;

e Dire et juger que Monsieur Thierry Derez, Covéa SGAM et Covéa
Coopérations ont violé le secret des affaires de SCOR ;

» Condamner Monsieur Thierry Derez, au titre des préjudices économiques
exclusivement imputables & ses fautes, & payer & SCOR la somme a parfaire
de 810.000 euros, avec intéréts calculés sur la base des taux de lintérét iégal,
avec anatocisme, depuis le jour de chacun des préjudices subis par SCOR

e Condamner in sofidum Monsieur Thierry Derez, Covéa SGAM et Covéa
Coopérations, & raison des préjudices économiques que leurs fautes ont
causés a SCOR, a payer a SCOR la somme de 17.200.000 euros & parfaire
notamment au regard de I'analyse de I'expert financier mandaté par SCOR,
avec intéréts calculés sur la base des taux de l'intérét légal, avec anatocisme,
depuis le jour de chacun des préjudices subis par SCOR

En tout état de cause

¢ Condamner Monsieur Thierry Derez, Covéa SGAM et Covéa Coopérations a
payer chacun & SCOR la somme de 100.000 eurgs en application de I'article
700 du Code de procédure civile ainsi qu'aux entiers dépens ;

¢ Ordonner I'exécution provisoire du jugement a intervenir.

Aux audiences en date des 30 septembre et 21 octobre 2019, M. Thierry Derez, SC COVEA
et SA COVEA COOPERATIONS demandent au tribunal d'enjoindre 8 SE SCOR de leur
communiquer les 4 pigces suivantes ;

» Les notes d’honoraires des conseils juridiques, financiers et de
communication,

e Les PV des réunions des organes sociaux dédiées a 'examen des
perturbations du fonctionnement des organes de gouvernance causées par les
fautes de M. Derez et COVEA,

» L'intégralité des documents communiqués par Crédit Suisse 8 SCOR suite a
I'ordonnance du 20 décembre 2018,

N e
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¢ Les PV des réunions des organes de gouvernance de SCOR suivants :
. - comité stratégique du 26 avril 2018,
. - comité responsabilité sociale des 26 avril et 25 juillet 2018,
. - comité des rémunérations et nominations du 24 juillet 2018,
. - session des administrateurs non-exécutif du 25 juillet 2018,
[ ]

- comité d’audit des 25 awril et 24 juillet 2018.

A l'audience en date du 4 novembre 2019, SCOR demande au tribunal de :

Vu I'article 10 du code civil et les articles 11 et 142 du code de procédure civil et les articles
L..151-1 et suivants du code de commerce,

Sur le sursis a statuer
¢ Statuer sur ce que de droit sur le sursis a statuer,

Sur les demandes d’injonction de communiquer des piéces

Sur la demande N°1:

+ Donner acte 8 SCOR de ce qu’elle produira sous dix jours aux débats un état
récapitulatif établi par huissier des honoraires de conseil supportés en lien avec sa
défense suite aux fautes commises & son encontre par les défendeurs et de ce
qu'elle tiendra & la disposition du seul juge rapporteur pour en prendre
connaissance dans le secret de son cabinet les piéces sur la base desquelles a été
établi le constat,

Sur la demande N°2 :

s Donner acte 8 SCOR de ce qu'elle produira sous 10 jours de débat un état
synthétique établi par huissier des PV des réunions des organes sociaux dédiées a
examen des fautes commises par les défendeurs et des réponses a y apporter et
de ce gu’elle tiendra 3 la disposition du seul juge rapporteur pour en prendre
connaissance dans le secret de son cabinet les PV sur la base desquels a été
établi le constat,

Sur la demande N°3 :

* Rejeter la demande de production de lintégralité des documents communiqués par
le Crédit Suisse évoqués en page 20 de 'assignation de SCOR,

Sur la demande N°4 :

¢ Donner acte 3 SCOR de ce qu’elle produira sous 10 jours de débat les exiraits des
PV des réunions du comité responsabilité sociale des 26 avril et 25 juillet 2018
ainsi que celui du comité des rémunération et des nominations du 24 juillet 2018
laissant apparaitre ma liste des participants a ces réunions, dont M. Derez,
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e Donner acte 8 SCOR de ce qu'elle produira sous 10 jours de débat la preuve que
M. Derez a eu accés aux PV des comités d'audit via « Diligent » comme fous les
administrateurs et de ce qu'elle tiendra a la disposition du seul juge rapporteur pour
en prendre connaissance dans le secret de son cabinet les PV dans leur intégralite,

Sur les documenis évoques par les défendeurs dans leurs conclusions :

1) Surle codt du temps passé

« Dire et juger que le tribunal n'est saisi d'aucune demande de production sur les
colits du temps passé par le management et les collaborateurs de SCOR

Subsidiairement,

o Donner acte néanmeins & ce que Scor de ce qu'elie tiendra 3 |a disposition du juge
rapporteur pour en prendre connaissance dans le secret de son cabinet les
informations nominatives ayant permis d'établir ce tableau,

2) Sur les rapports, compte-rendu de 'enquéte interne du Crédit Suisse

» Dire st juger que le tribunal n’est saisi d’aucune demande de production des
compte-rendu de l'enquéte interne du Crédit Suisse,

Subsidiairement,

e Donner acte & SCOR de ce qu'elle ne détient pas ses documents
« Rejeter par conséquent une demande de communication d'une telle piéce,

Pour le reste

s Rejeter toutes les demandes plus amples ou contraires des défendeurs,
o Réserver les dépens.

Par jugement du 19 novernbre 2019, e tribunal a :

« Déboute SCOR de sa demande de sursis a statuer,

« Donne acte 3 SCOR de ce qu’elle produira sous 10 jours un état récapitulatif
établi par huissier des honoraires de consell supportés en lien avec sa
défense et tiendra & la disposition du seul juge rapporteur, pour en prendre
connaissance dans le secret de son cabinet, les documents sur la base
desquels 'huissier aura établi son constat,

+ Donne scte 3 SCOR de ce qu'elle produira sous 10 jours un état synthétigue
établi par huissier des PV des réunions de ses organes sociaux dedies a
Fexamen des fautes des fautes commises par les défenderesses et tiendra &
la disposition du seul juge rapporteur, pour en prendre connaissance dans le
secret de son cabinet, les PV sur la base desquels I'huissier aura établi son
constat,

» Déhoute les défenderesses de leur demande de production dans leur
intégralité des piéces communiquées par le Crédit Suisse § SCOR, suite &
I'ordonnance du juge anglais, mais ordonne a cette dernigre de produire
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lintégralité des mails dont elle a tiré une phrase ou un paragraphe dans ses
écritures ainsi que les mails précédents ou suivants sur le méme sujet et
donne acte & cette derniére de ce que certaines phrases en ont été occultées
par e Credit Suisse avant gu'elle ne communique ces documents 4 SCOR &fin
de protéger le secret bancaire,

* Donne acte 4 SCOR de ¢e gqu’elle produira sous 10 jours la feuille
d’émargement (sur laguelle figure M. Derez) au comité stratégique du 26 avril
2018 qui n'a pas donné lieu a procés-verbal,

» Donne acte a SCOR de ce qu'elle produira sous 10 jours ies extraits des PV
des réunions du comité responsabilité sociale des 26 avril et 25 juillet 2018
ainsi que de celui du comité des rémunération et des nominations du 24 juiliet
2018 laissant apparaitre la liste des participants a ces réunions, dont M.
Derez,

s Donne acte 4 SCOR de ce gu'elle produira sous 10 jours la preuve que M.
Derez a eu accés aux PV des comités d'audit via « Diligent » comme tous les
administrateurs et de ce qu’elle tiendra a la disposition du seut juge rapporteur,
pour en prendre connaissance dans le secret de son cabinet, les PV dans leur
intégralité,

* Donner acte a Scor de ce qu'elle produira un takleau non nominatif montrant
te colit du temps passé par son management et qu’elle tiendra & la disposition
du juge rapporteur, pour en prendre connaissance dans le secret de son
cabinet, les informations nominatives ayant permis d'établir ce tableau,

» Dit sans objet la demande des défenderesses de disposer du rapport
d'enquéte interne du Crédit Suisse,

* Déboute les parties de leurs demandes autres plus amples ou contraires,

Aux audiences en date des 22 juin et 21 septembre 2020 la société SE SCOR demande au
tribunal, dans le dernier état de ses prétentions, de :

Dire et juger que Monsieur Thierry DEREZ a manqué & ses devoirs et obligations
d’administrateur de SCOR,

» Dire et juger que GOVEA SGAM et COVEA COOPERATIONS ont prété leurs _
concours et tiré profit en toute connaissance des fautes commises par Monsieur
Thierry DEREZ,

» Dire et juger que COVEA SGAM et COVEA COOPERATIONS ont commis une faute
en publiant leur communique de presse du 4 septembre 2018,

» Dire et juger que Monsieur Thierry DEREZ, COVEA SGAM et COVEA
COOPERATIONS ont violé le secret des affaires de SCOR,

+ Condamner Monsieur Thierry DEREZ au titre des préjudices économiques
exclusivement imputables & ses fautes, & payer a SCOR la somme de 857.407
euros, avec interéts calculés sur la base des taux de l'intérét légal, avec anatocisme,
depuis le jour de chacun des préjudices subis par SCOR,

+ Condamner in solidum Monsieur Thierry DEREZ, COVEA SGAM et COVEA

COOPERATIONS, a raison des préjudices économiques que leurs fautes ont causés

a SCOR, a payer 48 SCOR la somme de 46.701.375,50 euros, avec intéréts calculés

sur 1a base des taux de V'intérét légal, avec anatocisme, depuis le jour de chacun des

préjudices subis par SCOR,

En tout étaf de cause
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» Condamner Monsieur Thierry DEREZ, COVEA SGAM et COVEA COOPERATIONS
& payer chacun & SCOR la somme de 150.000 euros en application de I'article 700
du Code de procedure civile ainsi qu'aux entiers depens,

o QOrdonner 'exécution provisoire du jugement a intervenir,

A l'audience 21 septembre 2020, M. Thierry DEREZ demande au tribunal, dans le dernier
état de ses pretentions, de :

¢ Dire et juger irrecevables les demandes de SCOR, le cumui de la mise en ceuvre
d'une responsabilité contractuelle et extracontractuelle pour les mémes faits etant
impossibles,
A titre subsidiaire, dire et juger non fondées ses demandes et 'en débouter,
Débouter SCOR de toutes ses demandes,

e Condamner SCOR a lui payer la somme de 120.000€ sur le fondement du CPC et
aux dépens.

A l'audience du 21 septembre 2020, COVEA et COVEA COOPERATIONS demandent au
tribunal, dans le derier état de leurs prétentions, de :

¢ Qrdonner a SCOR de communigquer de fagon contradictoire lintégralité des pieces
gu'elle a produites entre les mains du tribunal, et subsidiairement déterminer les
modalités de nature a permetire aux défendeurs d’accéder aux pieces produites
par SCOR entre les mains du seul tribunal de céans et ordonner un renvoi de
telles sortes que les defendeurs puissent examiner les piéces produites par SCOR
entre les mains du seui tribunal et régulariser des conclusions au sujet de ces
pieces

¢ Dire et juger irrecevabies et dénuées de fondement les demandes présentées par
SCOR & lencontre des Défendeurs,

Débouter SCOR de toutes ses demandes,

Dire et juger que SCOR n'administre ia preuve d'aucune des trois fautes
délictuelies qu’elle invoque au soutien de I'action en responsabilité civile qu'elle
exerce a encontre des Défendeurs,

o Dire ef juger que les deux préjudices que SCOR allégue avoir subis ne sont pas
démontrés, qu'en toute hypothése ils ne constituent pas des préjudices
indemnisables au sens du droit positif et qu'ils procédent tous deux de décisions
volontairernent mises en ceuvre par SCOR, de sorte qu'ils ne sont en aucun cas la
conséquence directe des fautes que SCOR impute aux Défendeurs,

Débouter SCOR de toutes demandes, fins ou conclusions contraires,

o Condamner SCOR & s’acquitter d’'une somme de 300.000 euros entre les mains
de chacun des Défendeurs, en application de l'article 700 du CPC,

» Condamner SCOR aux entiers dépens.

L'ensemble de ces demandes a fait l'objet du dépét de conclusions. Celles-ci ont été
echangeées en présence d'un greffier qui les a visées

A l'audience en date du 21/09/2020 aprés avoir entendu les parties en leurs explications et
observations, le tribunal cl6t les débats, met l'affaire en délibéré et dit que le jugement sera

e —
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prononcé par sa mise & disposition au greffe le 10/ 11/2020. Les parties en ont été avisées
en application de I'article 450 alinéa 2 du code de procédure civile.

J- ur Iincident de communication de piéces :

————

Attendu que, si figure encore dans le dispositif de COVEA, sa demande initiale de renvoi
pour communication des factures des diverses frais dont SCOR demande le
remboursement, par contre dans la motivation de ses derniéres écritures, cette demande
antérieure n'y figure plus et que cet incident n'a pas été évoqué lors des débats le 21
septembre ; qu’en outre, entre les premiéres conclusions d'incident de communication des
30 septembre et 21 octobre 2019, et les dernigres conclusions de COVEA régularisées a
I'audience du 21 septembre 2020, le tribunal, aprés débat et en accord avec les parties lors
de l'audience du 4 novembre 2011, avait arrété la procédure suivante, figurant dans son
jugement du 19 novembre 2019, : « Donne acte @ SCOR de ce qu’elle produira sous 10
Jjours un état récapitulatif &tabli par huissier des honoraires de conseil supportés en lien avec
sa défense et tiendra 3 la disposition du seul juge rapporteur, pour en prendre connaissance
dans le secret de son cabinet, fes documents sur la base desquels I'huissier aura établi son
constat » ;

Attendu que cette procédure a été strictement respectée puisque I'état récapitulatif etabli par
huissier des honoraires de conseil a bien été produit dans la piéce 102 de de SCOR et que
le tribunal, aprés s'étre fait produire et avoir examiné les originaux des factures figurant sur
cet état certifié par un huissier le 28 novembre 2019, en a écarté une partie comme sans
objet pour le présent litige : que cet incident de production de piéces n'a donc plus d’objet.

Le tribunal déboutera COVEA de sa demande de production de piéces.

[l- Sur les fautes gu’aurait commises M. DEREZ

Attendu que SCOR soutient que M, DEREZ aurait commis des fautes contractuelles en ne
respectant pas les obligations qu'il avait contractées en adhérant au régiement intérieur de
son Conseil d’Administration, ci-aprés le Réglement, et en souscrivant & un questionnaire
que les candidats & son Conseil et ses administrateurs remplissent et signent ; qu'il aurait
également commis une faute en violant les régles relatives au secret des affaires ;

Attendu que, avant d'examiner chacune des violations aux obligations souscrites par M,
DEREZ par son adhésion au Réglement et au Questionnaire, il convient liminairement
d'examiner les mayens de droit que ce dernier fait valoir sur l'existence méme des dites
obligations ; que ce dernier soutient en effet qu'un administrateur n'aurait pas d’autres
obligations que de respecter les statuts de la société et de ne pas commettre des actes
contraires & Iintérét sacial de cette derniére ; qu'il sera répondu plus loin, dans la partie sur
COVEA qui a développé longuement ce moyen, sur les places respectives des statuts et des
engagements contractuels souscrits par un administrateur dans la partie sur COVEA ; qu'il
suffit de rappeler ici que le critére de I'existence d'obligations juridiques a la charge de
I'Administrateur réside dans I'échange des consentements et que dés lors, si ledit Réglement
fait 'objet de la part de ce dernier d’'une acceptation, 'échange des dits consentements,
réalisé en Pespéce par 'adhésion expresse de M. DEREZ au Réglement et par la
souscription des engagements du Questionnaire , font du Réglement et du Questionnaire
Pinstrumentum du contrat ; qu'en effet ce n'est pas en Iui-méme le Réglement qui créé des
obligations & a charge de Padministrateur mais son acceptation, concrétisée par Fadhésion
de M DEREZ, qui le rend contractuel et ce d'autant plus que le Questionnaire, qui reprend
sous forme d'engagements express & I'égard de SCOR d'une grande partie des obligations

ye <
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des administrateurs édictés par le Réglement , stipule que 'administrateur a pris
connaissance de celui-ci, qu'il y adhére et qu'il 8’engage & le respecter ; qu’il en résulte que
tout manquement a une des dispositions du Réglement et a un des engagements contenus
dans le Questionnaire, ainsi érigés en obligations contractuelles, est susceptible d'engager la
responsabilité contractuelle de Fadministrateur et ouvre la voie & une action de SCOR & son
encontre sur ce fondement .

Attendu que M. DEREZ concentre sa défense sur le fait qu’il ne saurait avoir commis la
moindre faute en transmettant & COVEA et & ses banques conseils des informations pour
préparer une OPA amicale sur SCOR afin de permetire au Conseil de cette derniére d’avoir
une solution alternative & un éventuel projet de rapprochement avec Partner Ré et qu'ii ne
pouvait se trouver en conflit d'intérét du seul fait de ne pas informer le dit Conseil de ce qu’il
préparait ladite offre ; qu'en effet la seule obligation d'un administrateur est de respecter
I'intérét social de la sociéte, qui ne se confond pas avec les choix stratégiques des dirigeants
méme s'ils sont approuvés a 'unanimité par les membres du Conseil, et qu'une offre amicale
présentée par un administrateur, méme si elle était rejetée par le dit Conseil, ne saurait étre
réputé contraire audit intérét social ;

Attendu cependant que M. DEREZ, qui dénie au tribunal et au Conseil d’administration
qualite pour définir 'intérét social de SCOR et apprécier si ses actes sont conformes audit
intérét social, n'a pas été en mesure lors des débats de répondre a la question de savoir qui
dans ce cas qui aurait qualité pour apprécier mais qu'il ne va pas jusqu’a soutenir qu'il
aurait seul qualité pour le définir; que surtout tel n'est pas la question posée au tribunal qui
n'est saisi que de la violation du Réglement et du Questionnaire, engagement contractuel de
M. DEREZ a I'égard de SCOR &t que ni M. DEREZ, ni COVEA n’ont allégué que le
Réglement et le Questionnaire seraient en eux-mémes contraire a I'intérét social de SCOR
et n'ont pas demandé au tribunal d’en prononcer la nullité ; que le tribunal n'est pas non plus
saisi de la question de la conformité de la proposition d'OPA de COVEA audit intérét sacial
et que la question de savoir si cette derniére était amicale ou non est sans incidence sur
Fappréciation des fautes aliéguées a I'encontre de M.DEREZ ; que le tribunal relévera
seulement que la qualification d’'une OPA, amicale ou hostile, dés lors qu'elle n'a pas été
sallicitée, ne se fait pas ex. ante au moment ol elle est émise par celui gui [a propose mais
ex. post par le Conseil d’Administration de la société, en charge de veiller au respect de son
intérét social, objet de cette offre ; que d’ailleurs au conseil d’'administration de COVEA, Fun
des collaborateurs directs de M. DEREZ, ancien secrétaire général de 'AMF, a déclaré en
répondant a une question sur ce qui se passerait si le Conseil de SCOR rejetait I'offre

« alors 'OPA deviendra hostile » (cf. p 12 piéce 14 de M. DEREZ) ; qu'il sera en outre
rappelé que I'un des buts poursuivis par les engagements souscrits par un administrateur est
notamment de s’assurer que celui-ci ne commet pas une telle violation de lintérét social de
entreprise et que surtout I'objet principal du Réglement et du Questionnaire est de
permettre au Conseil de pouvoir fonctionner normalement et collégialement et d'étre en
mesure d'assumer les missions qui lui sont imparties par la loi et les statuts afin notamment
de préserver l'intérét social de la société ;

Attendu que le moyen reposant sur le fait que M. DEREZ n'aurait pas agi & 'encontre de
lobjet social de SCOR n'est donc pas pertinent en lespéce ; que M. DEREZ alldgue ensuite
que ce n'est pas parce que la personne physique, administrateur & titre personnel, est en
méme temps mandataire social d’une autre société, en l'occurrence une des personnes
morales actionnaires de SCOR, qu'il serait privé de ses droits et obligations d’exercer
pleinement sa mission d'administrateur ; que cependant nul n'a allégué que M. DEREZ
aurait été privé de de ses droits et moyens mais qu’a l'inverse, ses responsabilités par
ailleurs, comme dirigeant de COVEA, ne sont en rien susceptibles de réduire les obligations
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qu'il a contractées comme administrateur de SCOR a I'égard de cette derniere ; que ce
moyen n'est donc pas plus pertinent ;

Attendu que M. DEREZ soutient que pour qu'il y ait eu faute, il faudrait qu'il y ait eu un
préjudice né et certain ; que cependant un administrateur peut commettre une faute sans
que pour autant il en résulte un préjudice direct pour la société ; que la question du préjudice
éventuel, ayant résulté directement des fautes alléguées a I'encontre de M. DEREZ par
SCOR, et du lien de causalité entre le dit préjudice et les fautes, sera examinée dans la 3°™
partie du présent jugement ; que les autres moyens de droit que fait valoir M.DEREZ,
concernant telle ou telle de ses obligations seront examinés ci-dessous en analysant les
trois violations des engagements contractuels souscrits par ce detnier, aliéguées par SCOR,
consistant en une non déclaration d’'un conflit d’intérét, en un non-respect de la
confidentialités des débats et informations données aux administrateurs et en un non-fespect
de I'obligation de loyauté.

A- Sur fe confiit d'intérét
Moyens des parties

En demande, SCOR rappelle que le réglement intérieur de son conseil, auquel M. DEREZ a
adhéré, prévoit expressément gu’'un administrateur doit signaler, dés son apparition, tout
conflit d'intérét lequel est défini comme la situation ol Fadministrateur a un intérét personnel
susceptible d'influer sur son objectivité et de nature & compromettre son indépendance
d’analyse ; elie fait valoir que M. DEREZ, au moment ol elle a présenté le projet Parfum a
son comité stratégique le 25 juillet 2018, se trouvait bien en conflit d’intérét puisque, en tant
que président de COVEA, il avait mandaté le Crédit Suisse depuis le 27 avril 2018 pour la
conseiller afin de prendre son controle ; En effet, son indépendance de jugement, a I'égard
de SCOR, ne pouvait gu'étre affectée par sa qualité de dirigeant de COVEA puisqu'il se
devait en tant que mandataire social prendre en compte Fintérét de la société qu'il dirigeait ;
Iintérét personne! de M.DEREZ dans la réussite de I'éventuelle offre de COVEA interferait
directement avec lappréciation objective qu'il se devait de porter en tant qu’administrateur
de SCOR lors de I'examen du projet Parfum ; elle ajoute que la preuve de ce conflit d'intérét
est rapportée par le mail de Crédit Suisse rapportant le fait qu'il avait demandé a ses
conseils de Iui préparer un argumentaire « pour tuer le projet » ; En conséquence elle
soutient que M. DEREZ a commis une faute contractuelle en n'informant pas le conseil
d’administration de I'existence d’un conflit 'intérét avéré et en obtenant ainsi des
informations confidentielles pour faire prévaloir son offre d'achat au détriment de tout projet
de rapprochement entre SCOR et Partner Ré ; elle asjoute que M. DEREZ, des qu'il a été
informé le 18 juin de la présentation du projet Parfum au comité stratégique, a demandé 4 sa
banque conseil d’accélérer la préparation de son offre d’achat pour étre en mesure de la
contrecarrer.

En défense M. DEREZ rappelle que depuis qu'en 2016 COVEA était devenue I'actionnaire
principal de SCOR avec plus de 8% des droits de vote, cette derniére lui avait signifié qu'il
n‘avait plus la qualité d'administrateur indépendant et qu'en conséquence les membres du
Conseil ne pouvait ignorer son rdle comme mandataire social de COVEA, 1l indique
également que 'accord de Standstill conclu & cette époque stipulait que COVEA ne pouvait
augmenter sa participation « sauf évoiution de fa structure actionnariale de SCOR » | que
dés lors cette derniére ne pouvait ignorer que un projet comme Parfum entrainerait la
disparition de 1a contrainte du standstill et pouvait donc conduire COVEA & envisager de
s’'opposer a ce type d’évolution actionnariaie en proposant une alternative sous forme d'un
rapprochement avec elle-méme ;
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Il ajoute qu'il n'y avait pas conflit d'intérét dés lors que I'offre d’achat de COVEA était
nécessairement amicale puisqu'elie devait recueillir accord du conseil d’'administration et
gu'un tel rapprochement était selon lui le mieux a méme de satisfaire les intéréts des deux
groupes et de leurs actionnaires respectif ; que le seul fait pour un administrateur
d'envisager et de préparer une propasition amicale d’'OPA afin de la soumetire a la
déiibération du Conseil ne caractériserait pas en soi un conflit d'intérét ;

Enfin, il souligne que le conflit d'intérét ne pouvait naltre qu’au mament ou le comité puis le
Conseil d’Administration aurait eu a prendre une décision sur un projet de rapprochement
avec un groupe d'assurance autre que COVEA, en 'occurrence Partner Ré, mais pas
antérieurement lors de ia présentation d'« une simple étude non sollicitée » de la banque
Citi, selon les dires mémes du Président de SCOR, les débats sur la question étant renvoyés
a une réunion ultérieure de fin aout.

Sur ce, te tribunal

Attendu gue SCOR soutient que M. DEREZ a commis des faute contractuelles, engageant
sa responsabilité civile, en ne respectant pas les obligations relatives au conflit d’intérét
auxqueiles il s’était astreint en adhérant au réglement intérieur de son censeil
d'administration, adhésion résultant de son acceptation du mandat d'administrateur ; qu'en
effet le point 10 (1) dudit réglement édicte que « avant d'accepter ses fonctions,
I'’Administrateur doit prendre connaissance de la légisiation et de la réglementation lige a sa
fonction et que lui sont notamment remis les statuts de la Société et le réglement intérieur de
son Conseil » ; que SCOR produit les « Questionnaire & destination des administrateurs ( /et
des candidats & la fonction d'administrateur de SCOR » { ci-apres le Questionnaire), sighés
les 8 décembre 2016 et le 12 décembre 2017, par M. DEREZ, le premier en tant que
candidat lors du renouvellement de son mandat, et le deuxiéme en tant quadministrateur (
cf. piece 114-1 et 114-2 de SCOR) ; que les dits questionnaires comportent un point 9

« engagements » avec 9 paragraphes commengant tous par la phrase « je mengage & ... »;

que le 9°™ paragraphe est un engagement de « respecter les dispositions du réglement
intérieur » ;

Attendu que ledit réglement se référe et intégre les recommandations de piace relative au
Gouvernement d'entreprise et en particulier au code AFEP-MEDEF, auquel ont adhéré la
quasi-totalité des sociétes cotées en France, qui comme tous ies codes professionnels a une
valeur normative complétant ainsi les statuts des sociétés qui y ont adhérées, ce qui est le
cas de SCOR comme de COVEA, qui s’y référe expressément lors des délibérations de son
Conseil sur le projet d'OPA ; qu’ it en résulte qu'une violation des obligations, résultantes de
la combinaison du code AFEP, du réglement intérieur du Conseil et du Questionnaire que
souscrivent les administrateurs de SCOR, dont M.DEREZ, engagerall leur responsabilité
civile sur le fondement des articles L.225-251 du code de commetce et 1231-1 du code civil
« fe débjteur d’'une obligation est condamné, s'il y a lieu, au paiement de dommages et
intéréts en raison de l'inexécution d'une obligation ») ;

Attendu que le point 10.4 de ce Reéglement, dont lintitulé est « foyauté ef conflit d'intérét »
stipule « chaque administrateur s'assure que sa participation au Conseil n'est pas source
pour lui de conflit d'intérét tant sur fe plan sur le personnel qu’en raison des intéréis
professionnels qu'il représente. En cas de doute sur I'existence d’un confiit dintérét if peut
consulter Administrateur référent, fe Président du comité des rémunérations ...

En cas de conflit d'intérét avéré ponctuel & 'occasion o'un dossier particulier soumis au
Consell, FAdministrateur doit en informer complétement le Conseif préatablement a sa
réunion sur ce point et if est tenu de s'abstenir de pariiciper au débat...

-

"

——



S6

TRIBUNAL DE COMMERCE DE PARIS N° RG : 2019036759
JUGEMENT DU MARDY 10/11/2020
1 ERE CHAMBRE PAGE 14

En cas de conflit d'intérét général avéré, chaque administrateur doit le notifier sans délai au
président du comité des rémunérations ef, a défaut d'y avoir mis fin dans le défai d'1 mois
suivant sa notification, if doit démissionner sans délai de son mandat, » ; que l'article 19 du
code AFEP stipule « f'administrateur a 'obligation de faire part au Conseil de foute situation
de conflit d’intéréts méme patentiel et s'abstient dans_ce cas d'assister au débat
...correspondant (& la dite situation) » ; que cette rédaction résulte d'une recommandation de
PAutorité das Marché Financiers qui a « invifé » 'AFEP a compléter le code de déontologie
de l'administrateur afin de préciser que, « outre l'obligation de faire part au conseil de toute
situation de confiit d'intérét, ....l'administrateur ne doif pas participer aux discussions sur e
sufet » ; que, vu les pouvoirs réglementaires de TAMF, cette « recommandation » de cette
dernigre, en matiére de conflit d’intérét, lui donne une valeur normative ; que de plus le 6™
paragraphe du point 9@ du Questionnaire stipule « je m'engage & faire part spontanément au
conseil d'administration de SCOR de toute situation ou de tout risque de conflits d'intéréts

réel ou potentiel me concernant avec ceffe deiniére et & nrabstenir de pariiciper aux
débats ....»;

Attendu que M. DEREZ soutient qu’un administrateur ne pourrait se trouver en situation de
conflit d'intérét qu’au moment ou il est demandé au Canseil de voter sur une réselution st
non simplement au moment de la présentation d'un projet ; mais que, comme indiqué ci-
dessus, ¢'est bien dés la présentation d'une étude ou d'un projet que Fadministrateur doit
s'abstenir de participer a la réunion en cas de conflit d'intérét potentie! ponctuel et doit

informer le Conseil, ou son président ou I'Administrateur référent, de f'existence d'un conflif
d'intérét ;

Attendu que, dans une note de synthése de la commission déontologie de ['Institut Frangais
des Administrateurs, il est indiqué que la premiére obligation de 'administrateur, pour
respecter son devoir de Joyauté a 'égard de la société, est de déclarer les conflits d'intéréts
qui pourraient I'affecter méme si ceux-ci ne sont pas nécessairement préjudiciables a
I'entreprise ;que le conflit d'intérét résulte d’'une situation dans laquelie un administrateur sert
des intéréts qui pourraient avoir une influence sur son objectivité dans P'exercice de sa
fonction ; que la doctrine définit généralement le conflit d'intérét comme la situation dans
laguelle une personne, en charge a titre personnel d'un intérét, n'agit pas ou peut-étre
soupgonnée de ne pas adir avec Joyauté ou impartialité vis-a-vis de la société mais dans le
but d’avantager son intérét perscnnel ou professionng! ; gu'ainsi le conflit d’intérét prend
naissance lorsqu’une méme personne poursuit deux intéréts et gu’existe en conséquence un
risque qu’elie puisse prendre une pesition ,au titre de I'un des intéréts dont elie a la charge,
en étant influencé consciemment ou inconsciemment, directement ou indirectement, par
{'autre des intéréts dont elle a la charge ; qu'un conflit d'intérét nait d’une situation dans
laquelle un administrateur a un intérét personnel de nature a influer ou & paraitre influer sur
I'exercice impartial et objectif de sa fonction au sein du consesil ; que le professeur Fages, en
charge de I'actualisation du code AFEP-MDEF, indique que « c’est nofamment au sujet de la
possible exploitation d’une information obtenue dans le cadre de sa mission que peut naitre
un conflit entre l'intérét de 'administrateur et lintérét de la société » ;

Attendu de surcroit qus SCOR ajoute que M. DEREZ a dissimulé pendant de nombreux mois
le fait qu’il était en conflit d’intérét avec cette derniére ce qui lui a permis de participer a une
réunion du conseil d’administration le 25 juillet 2018 , a celle du comité stratégique du méme
jour et aune dizaine de comités du Conseil pendant la période ou, en tant que président de
COVEA, il préparait une offre préliminaire & une OPA sur SCOR et ce alors méme qu'il avait
pris, au nom de COVEA le 8 avril 2016, un engagement de Standstill, c’est-a-dire de ne pas
augmenter sa participation dans cette derniére; que ce conflit d'intérét résultait du fait méme
que COVEA dans sa lettre ou elle prenait ledit engagement de Standstill reconnaissait « /a
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nécessité pour SCCR de conserver une pleine indépendance et une fotale autonomie
opérationnefle » ; que M. DEREZ, en tant que mandataire social de COVEA, prenait ainsi
acte de ce que le conseil d’administration de SCOR considérait donc que l'intérét social de
SCOR était rester indépendante ; que d'ailleurs, le conseil en rejetant, le 30 aout 2018, I'offre
préliminaire au lancement de 'OPA de COVEA, offre qui [ui avait été notifice le 24 aout, a
constaté a unanimité qu'elle était « fondamentalement incompatible avec la politique
d’indépendance de SCCOR alors que lindépendance de cetfe derniére est un fondement et
un élément clé de son développement » ; que M. DEREZ, en tant qu’administrateur, a ainsi
obtenu des informations et documents hautement sensibles et confidentiels concernant
SCOR qu'il a ensuite pu utiliser en tant que président de COVEA pour préparer I'cffre de
cette derniére, offre que le conseil d’administration a considéré comme hostile ef contraire &
I'intérét de la société ; qu’en particulier il a été informé, le 18 juin par une leitre du président
de SCOR, qu’au comité stratégique du 25 juillet 2018 serait analysée une étude de la
banque d’affaire Citi relative a 4 différents scénarios de consolidation du secteur des
assurances dont un rapprochement entre SCOR et Partner Ré et que « les analystes de Cili
pensaient qu'un tel rapprochement aurait un grand sens stratégique ... et que la
combinaison des deux Groupes les feraient bénéficier d'économies d'échelle et de
synergies.... » ( traduction de I'anglais par le tribunal des piéces 6 de M.DEREZ et 8 de
COVEA) ; que, dés lors gue, au méme moment, M. DEREZ, en tant que président de
COVEA faisait étudier par sa banque conseil [e Crédit Suisse une prise de contrdle de
SCOR, opération qui aurait été rendue impossible si, avant son lancement, cette derniére
avait fusionné avec Partner Ré, il ne pouvait donc pas examiner de maniere objective dans
le seul intérét de SCOR I'étude de CIT] alors qu’elie allait a I'encontre de I'étude gu'il faisait
mener en tant que président de COVEA de prise de contrdle de SCOR; qu'il aurait done dii
dés ce moment faire connaitre a "’Administrateur référent son conflit d'intérét ponctuel
potentiel et s’abstenir de participer a cette réunion du comité stratégique ;

Attendu que de plus a compter, du moment ot COVEA a pris [a décision de se préparer a
lancer une offre, M. DEREZ était en conflit d'intérét général et avéré qui aurait di 'amener &
en informer le consell d'administration ;

1) Sur le conflit d'intérét ponctuel potentiel lors du comité stratégique du 25 juillet
2018

Attendu qu’il résulte de I'examen des trés nombreux documents, relatifs aux échanges entre
COVEA et le Crédit Suisse, que SCOR a obtenus dans le cadre de la procédure de « pre-
action disclosure » devant la Haute Cour de Londres ( procédure anglaise équivalente a
celle prévue en France par 'article 145 du CPC), que le 17 avril 2018 COVEA a fait signer
une lettre de confidentialité par le Crédit Suisse, ci-aprés CS, qu'« elle se proposait
d’engager comme conseil financier pour une possible acquisition d’une compagnie
d’assurance dite « Ia cible » .... Que fa dite cible serait identifiée aprés la signature de fadite
lettre » (traduction par le tribunal d'un extrait de la piéce 4 de M.DEREZ et 6 de COVEA) ;
que suite a cette lettre, COVEA a demandé au CS d'étudier plusieurs cibles dont SCOR,
Pariner Ré et une compagnie dont le nom de code est Aqua; que le 19 juillet 2018, le Crédit
Suisse a présenté aux dirigeants de COVEA, dont M. DEREZ, un document intitulé

« Abbaye » consistant en une analyse trés approfondie des modalités d’ acquisition de
100% des actions de SCOR, dont le nom de code était Eole, dont la valorisation ressortait en
premiére analyse a 8 Milliards et indiquant que 18 & 24 mois aprés cette acquisition le nouve!
ensemble pourrait prendre le contrble de Partner Ré ou d'une autre compagnie dénommée
Aqua ; gque cette étude examinait aussi la possibilité pour COVEA d'acquérir conjointement
avec SCOR le controle de Partner Ré ou d'Aqua ; que la présentation du CS se terminait en
indiguant que seraient mainienant étudiés différents scénarios d’acquisition de 25% ou de
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50%, voire plus ,de SCOR et des aiternatives & cette acquisition ; quil résuite de ce
document qu'a la mi-juillet, avant la réunion du comité stratégique de SCOR le 25 juiilet
2018, COVEA avait fait étudier par sa banque conseil différents projets d'acquisition d'une
compagnie d’assurances, que analyse principale et trés détaillée était relative & une prise
de controle de SCOR méme si étaient également envisagées trés brigvement des
alternatives dont une acquisition de Partner Ré directement ou en association avec SCOR ;
gue dés lors M.DEREZ va se trouver, en participant au comité stratégique du 25 juillet 2018,
en situation de conflit intérét potentiel ponctuel puisqu'il ne pourra examiner objectivement
une acquisition-fusion de Partner Ré par SCOR car ce rapprochement rendrait pratiquement
impossible, & court terme en tout cas, pour COVEA de prendre le contréle de cette derniére
et de plus ferait disparaitre I'une de ses deux alternatives & cette opération consistanten P
acquisition de Partner Ré par elle-méme ; que M. DEREZ n'est donc pas, aprés sa réunion
du 19 juiliet avec e CS, en situation d'examiner avec impartialité I'étude de CITl au comite
stratégique du 25 juillet ;que certes a ce stade, COVEA n’a encore pris aucune décision mais
que M. DEREZ ne peut ignorer que les études complémentaires, que va réaliser pour le
compte de COVEA, le CS, peuvent la conduire & s’engager dans une opération de prise de
contrble de SCOR ou de Partner Ré en contradiction compléte avec une éventuelle
acquisition de cetie derniere par SCOR ; que M. DEREZ est donc bien confronté & un conflit
d'intérét potentiel ponctuel puisque 1'évolution de la situation peut metire en contradiction son
appréciation en tant quadministrateur de SCOR, de Tintérét éventuel de cetie derniére pour

une acquisition de Partner Ré, et son intérét personnel et professionnel en tant que président
de COVEA;

Attendu que M. DEREZ réplique que I'ypothése d'un rapprochement entre SCOR et Partner
Ré n'a jamais &té sérieusement envisagée ; quen effet dans l'envoi de I'étude de Citi le 18
juin 2018 le président de SCOR écrivait : « SCOR n’a pas été consuitée par Citi avant que
cette derniére ne publie son étude » ( traduction du fribunal de la piéce 8 precitee) ; que de
plus dans e PV du comité stratégique figure la phrase suivante « en fin de séance fe
président indique quaucune discussion r'etait a_ce stade en cours avec Parfum » { nom de
code de Partner Ré dans la 2®™ étude de Citi, dénommée en langage de banque d'affaires
« un pitch », présentée au comité stratégique faite ceile-id spécifiquement pour le compte de
SCOR) « tout en soulignant le caractére confidentiel du projet qui venait d’étre évoqué » et
que dans un mail adressé & M.DEREZ le 21 aout 2018 il lui confirmaif « aucune discussion,
atcune rencontre m'a eu lieu avec les actionnaires de Partner Ré » ; que cependant, peu
importe que, au moment ol le comité stratégique a lieu, aucun contact n'ait encore &té pris
avec l'actionnaire de Partner Ré ; qu'en effet, si le président de SCOR éprouve le besoin de
présenter & son comité une étude spécifique (dite un « pitch ») trés detailiée de Citi, faite
pour Je compte exclusif de SCOR et réalisée en vue de la réunion 25 juiflet, trés différente
de la note d’analyse de cette derniére le 18 juin & destination des marches, sur un
rapprochement entre cette derniére et Partner Ré, c'est bien pour analyser lintérét que les
administrateurs pourraient trouver dans un tel projet; que d'ailleurs, SCOR ne se contente
pas de cette seule présentation puisque son président annonce aux membres du comite que
la prochaine réunion dés le 30 aout (soit 1 mois aprés), sous forme de séminaire off site,
débattra plus longuement du sujet ; qu'en outre, a l'issue de la réunion du 25 juillet, SCOR
mandatera Citi pour la conseiller ; qu'il résulte de ces éléments que, & la mi-uiliet 2018,
SCOR n'avait certes pas encore pris des contacts pouvant 'amener a présenter a son
conseil un projet formalisé afin de le consulter sur une fusion avec Partner Ré pas plus que
COVEA n'avait encore décidé de retenir un projet d’acquisition de Partner Ré ou de SCOR
mais que les deux sociétés étaient bien en train d’examiner des projets de croissance
externe pouvant se révéler concurrents ou contradictoires ; que des lors I'évolution des
réflexions, pouvant résulter de ces études en cours dans les deux sociétés, était bien
susceptible de conduire M. DEREZ a se trouver en conflit d'intérét ponctuel dans
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I'expression de ses commentaires voire d'un avis sur la présentation, objet du comité
stratégique du 25 juillet ;

Attendu qu’il résulte de ce qui précéde que M. DEREZ, en décidant d'assister au comité
strategique du 25 juillet, en continuant & participer a la méme date au comité des risgues, en
conservant son acces, sur le systéme informatiques dénommé « diligent » de SCOR, aux
PV antérieur de tous ies comités dont il était membre, et en ne révélant pas SCOR gu'il
risquait de se trouver en situation de conflit d'intérét sur le projet de rapprochement avec
Partner Re, a commis une faute en violant les obligations, relative au conflit d'intérét _
potentiel ponctuel, qu'il avait consenties en adhérant au réglement intérieur du Conseil et en
souscrivant les engagements du Questionnaire.

2) Sur le conflit d'intérét général avéré

Attendu que, si avant le 19 juillet 2018, date de Ia présentation du projet « Abbaye » parle
CS a COVEA, et surtout avant le comité stratégique de SCOR du 25 juillet 2018 les études
que le CS realise pour le compte de COVEA portent encore sur plusieurs operations
potentielles de croissance externe, aprés cette date les mails du CS montrent que COVEA
va demander & sa banque conseil de concentrer ses travaux sur une prise de contrble de
SCOR et de lui préparer un véritable projet opérationnel devant conduire au lancement d'une
offre préliminaire & une OPA 2 trés bréve échéance : que Fengagement effectif de I'opération
de prise de contréle de SCOR va entrer en phase opérationnelle 2 partir du 27 juiliet, date de
la demande par M. DEREZ & CS de lui préparer un argumentaire pour montrer les
inconvénients du projet « Parfum » (nom de code du projet de fusion SCOR/Partner Ré) et
les avantages du projet dit « Abbaye » de COVEA, nom de code du projet de cefte derniére
de prise de contréle de SCOR, et au plus tard a compter du 3 aout date de la lettre de
mission par laqueile le directeur général de cette derniére confie au CS « /a mission de
consell financier dans le cadre de f'offre potentielle ou effective d'acquérir Is totalité du
capital social d'une société dans fe secteur de Fassurance... » ; Que simuitanément le méme
mandat sera également confié 4 Barclays, Rothschild et 2 cabinets d’avocats pour les
aspects juridiques ; que, certes apparait encore a coté de SCOR, mentionnée en premier,
Partner Ré et une autre compagnie (nom de code Aqua) mais que ia seule cible, pour
laquelle ies travaux du CS sont détaillés, est SCOR: qu'il ne s’agit plus d'une demande
d'étude sur les avantages et inconvénients d’un rapprochement entre les deux sociétés mais
bien de la préparation opérationnelle du lancement d'une OPA puisqu'il est demandé au CS,
ainsi qu'a Barclays et Rothschild, d'assister COVEA dans la preparation des projets de note
d'information, des communiqués de presse, des contacts avec 'AMF et les agences de
notation , et le cas échéant de l'acquisition de blocs d'actions avant le lancement de Foffre,

Attendu ainsi que, a partir du 24 avril 2018, date & laquelle, selon un mail interne du CS,
cette derniere a été informellement mandatée par COVEA a tout le moins du 18 juillet, date
de la présentation du projet « Abbaye » , et en toute hypothése au plus tard a compter du 3
aout, M. BEREZ est dans une situation ol if poursuit, en tant que president de COVEA, un
intérét personnel professionnel, consistant en la réussite de |a prise de contréle par cette
demiére de SCOR, qui ne peut qu'influer directement et fortement son indépendance, son
impartialité et son objectivité dans Pexercice de ses fonctions d'administrateur ; au’ une telle
situation correspond & la définition du conflit d'intérét genéral avéré tant du réglement
intérieur du conseil d'administration que du code AFEP-MDEF, de 'AMF que de la
jurisprudence de ce tribunal
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Attendu que M. DEREZ répligue qu'il n'y a pas conflit d'intérét car l'offre qgue COVEA prépare
est nécessairement amicale puisqu’en raison de I'engagement de Standstill elle doit obtenir
l'accord du conseil d'administration ; que d'ailleurs l'offre qui sera faite le 24 aout sera
conditionnée & cet accord et sera retirée le 4 septembre faute d’avoir été acceptée parle
Conseil ; quil n'y a pas conflit mais convergence d'intérét puisque, en tant que représentant
de I'actionnaire principal, il présente un projet, selon lui, meilleur pour SCOR qu’un éventuel
rapprochement avec un autre assureur tel que Pariner Ré, et en méme temps intéressant
pour COVEA ; que par ailleurs le fait que I'offre de COVEA ait été rejetée par le Consell ne
suffit pas pour démontrer qu'elle aurait &té contraire a 'intérét social de SCOR car les choix
stratégiques de la direction générale et de {a majorite du Conseil ne se confondent pas avec
Pintérét social de 'entreprise ;, qu'en réalité le rejet de l'offre a simplement montré que
s'opposait deux conceptions divergentes de l'intérét de SCOR, d’un ¢6té I'importance de son
indépendance pour ses dirigeants et son Conseil, et d'un autre coté un projet industrie!

permettant de renforcer ses fonds propres pour mieux faire face aux risques et assurer son
développement ;

Mais attendu tout d’abord que la question soulevée devant ce tribunal n'est pas de savair si
le projet présenté par M. DEREZ était meilleur que celui du dirigeant de SCOR, appuyé a
Punanimité par son conseil d'administration, mais si M. DEREZ se trouvait en situation de
conflit d'intérét ; or, en la matiére le fribunal W'a pas a chercher a déterminer si f'offre était ou
non amicale, car il importe peu gue le sens de Vintérét personnel de 'administrateur soit en
phase ou opposé a celui de la société, mais s'il y a ou pourrait y avoir influence dudit interét
sur 'exercice impartial et objectif de la mission d'adminisirateur ; qu'il est évident qu'une
personne, mandataire social d’'une entreprise projetant de faire une OPA sur une societé
dont elle est administrateur, ne peut qu'étre influencée dans I'exercice de cette mission par
la prise en compte de Fobjectif poursuivi par la société qu'il préside ; que son indépendance
de jugement, a I'égard de la société dont il est administrateur, est nécessairement affectée

dans une situation de ce type par sa qualité de dirigeant de ia société qui souhaite prendre le
controle ;

Attendu que, lors des débats, M.DEREZ a soutenu que jusqu'au 24 aout 2018, date de 'offre
de COVEA, il ne pouvait se trouver en situation de conflit d'intérét puisque V'offre de cette
derniére était nécessairement amicale, car conditionnée a 'accord du Conseil de SCOR, et
que, & partir du 30 aout, le dit Conseil sans qu'il y participe ayant rejeté la dite offre, il ne
pouvait plus non plus se trouver en conflit d'intérét puisque COVEA l'avait retirée dans les
jours suivants ; que cependant, comme il a été vu ci-dessus la question de savoir, si I'offre
était ou non amicale, est sans aucune incidence sur celle posée a ce tribunal relative a
I'existence d'un confiit d'intérét potentiel ponctuel ou général et avéré ;

Attendu en outre que M. DEREZ s’est engagé a respecter I'indépendance de SCOR en
donnant acte a ses dirigeants, dans la lettre qu'il a signée comme président de COVEA le 8
avril 2016, de ce que it avait « fa conviction gue SCOR doit conserver une pleine
indépendance .... » ce gquil a confirmé une premiére fois dans un communiqué de presse le
11 avril 2016 & 'occasion de ['augmentation de [a participation de COVEA « ..cet
investissement est celui d’un actionnaire de jong terme soucieux de fa pleine indépendance
et de fa totale autonomie opérationnelfe de SCOR », reconnaissant ainsi que l'objectif
d'indépendance des dirigeants et du conseil d’'administration de cette derniére était légitime
et conforme & I'intérét social de SCOR ; que de surplus il a réiteré, en tant qu'administrateur,
cet engagement dans le Questionnaire lors du renouvellement de son mandat le 12
décembre 2017 (piéce SCOR 114-2) et qu'il n'aliégue d’aucun fait nouveau survenu 6 mois
plus tard qui aurait pu P'amener & modifier cefte appréciation et le conduire, ce qu'il n’a
d'ailleurs pas fait, & signifier 8 SCOR qu'il souhaitait remettre en cause cet engagement ,

e _ =



bl

TRIBUNAL DE COMMERCE DE PARIS N° RG : 2019036759
JUGEMENT DU MaRDI 10/11/2020
4 ERE CHAMBRE PAGE 19

Attendu qu'il résulte de tout ce qui précéde que M. DEREZ s'est bien trouvé en conflit
d'intérét général avéré & compter de la fin juiliet 2018 ; que I'article du Réglement du Conseil
n° 11 (4), intitulé « loyauté et conflit d’intérét » , stipule dans son avant -dernier alinéa que :
« chaque administrateur s'engage par aifleurs en cas de conflif d'intérét général avére a le
notifier sans délai au président du comité des rémunérations et nominations et, a défaut
d'avoir mis fin & cefte situation dans le délai d’1 mois suivant sa notification, a8 demissionner
sans délai de son mandat d'administrateur. » ; que M. DEREZ a doublement violé cette
disposition, ainsi que I'engagement pris dans le Questionnaire au paragraphe 6 du point 9
précité, en ne notifiant pas son conflit d'intérét &8 SCOR, ce qui lui a permis de continuer a
avoir accés a toutes les informations les plus confidentielles de SCOR, y compris les PV des
comités d’audit et des risques du passé sur le systeme informatique réserve aux
administrateurs dit « diligent » , pendant la période de préparation de I'offre de COVEA, et en
ne démissionnant que e 13 novembre 2018 et ce, malgré de multiples letires du président
de SCOR et des demandes réitérés du conseil d’administration unanime, lui enjoignant de
respecter ses obligations ,

Attendu que M. DEREZ, en ninformant pas SCOR avant le comité stratégique du 25 juillet
2018 de I'existence de son conflit d'intérét potentiel ponctuel, malgré sa connaissance de
I'existence dudit confiit, en n'informant pas SCOR & partir du 27 juillet et au plus tard dés
tous premiers jours d’acut 2018 de son conflit d’intérét général avéré, en continuant & avoir
accés par le systéme informatique de SCOR au PV de diverses comités, dont celui des
risques, et en refusant de démissionner pandant plus de 3 mois, a ainsi violé a plusieurs
reprises ses obligations résultantes du Réglement du conseil d’administration de SCOR,
auquel il avait adhéré en en devenant administrateur, et des engagements qu’il avait pris
dans le Questionnaire; qu’en outre, comme l'indique une note de I'Institut Frangais des
Administrateurs, la premiére des obligations d'un administrateur, pour respecter son devoir
de loyauté a I'égard d’'une société, est de déclarer les conflits d'intérét qui pourraient
Paffecter ; que M. DEREZ, en ninformant pas SCOR de la situation de conflit d’intérét, dans
laquelle il s'est trouvé du fait des mandats, donnés au CS, a Barclays et & Rothschild par
COVEA dont il est le président de préparer une OPA de cette derniére sur SCOR, a donc
gravement manqué & son devoir relatif 4 ses obligations, en tant gUadministrateur, pour le
cas ol il risguerait de se trouver, ou se trouverait, en conflit d'intérét ; qu'il est donc établi
que M.DEREZ a commis des fautes engageant sa responsabilité contractuelle .

B- Sur la violation de l'obligation de confidentialite

Moyens des parties

En demande , SCOR rappelle, sur le fondement de l'article L.225-37 al 5 du code de
commarce, l'article 10 de ses statuts et son réglement intérieur, que les administrateurs sont
tenus & une obligation de confidentialité des informations qu'ils regoivent dans Fexercice de
leur mandat et qu'il en résulte que M. DEREZ ne pouvait révéler & des tiers les informations
gu'il avait regues, ni en faire un usage personnel ; elle souligne qu’en 'espéce il avait été
expressément indiqué aux membres du Comité Stratégique que le fait, que SCOR étudie le
projet Parfum, était en lui-méme trés sensible et hautement confidentiel ce que M.DEREZ ne
conteste pas avoir compris a l'issue du comité stratégique; Elle fait
valoir que M. DEREZ a violé cette obligation en informant le Crédit Suisse et divers
responsables de COVEA de ce que le Comité Stratégique du 25/07/18 avait étudié ce projet,
de ce que les discussions se poursuivraient le 30/08 et enfin avait transmis a Barclays le
28/08/18 le P/V dudit Comité Stratégique du 25 juillet ; elle ajoute que la violation de cette
regle de confidentialité est d’autant plus grave qu'a la méme reunion avait &té présentee la
valorisation intrinséque de SCOR, réalisée & sa demande par sa banque conseil la BNPP.,
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En Défense, MD replique

- L’hypothése d'un rapprochement avec Partner n'était pas confidentielle,

- Le document de Citi était public,

- Le président de SCOR lui avait dit & 2 reptises que I'hypothése d'un rapprochement
n'avait jamais été sérieusement envisagée,

- Que les administrateurs peuvent, pour 'accomplissement de leur mission au service
de lintérét social de la société et se forger une opinion indépendante de celle du
dirigeant de la société, avoir bescin de recueillir I'avis de techniciens/spécialistes en
leur communiquant sous le sceau de la confidentialité les documents et analyses qui
leur ont été présentés,

- gqu'll conteste qu'il ne puisse représenter les intéréts de COVEA dans
Faccomplissement de sa mission : qu'en effet il est en méme temps administrateur
de SCOR et représentant légal de COVEA et que cette derniére est e premier
actionnaire de SCOR ; que dés lors COVEA n’est pas un tiers par rappert 4 SCOR a
qui il ne devrait pas communiquer une information : i cumule donc sur sa téte
plusieurs intéréts ce dont SCCR a parfaitement conscience puisqu'il avait été qualifie
en 2018, suite 3 Faugmentation de la participation de COVEA, par SCOR
d' « administrateur non indépendant ».

Sur ceg, le tribunal

Attendu que la loi sur les sociétés du 24 juiliet 1966 é&dicte dans son article 100 que : « fes
administrateurs sont tenus & l'obligation de discrétion a I'égard des informations présentant
un caractére confidentiel ef données comme telles par le président du conseil
d’administration » ; qu'il s'agit donc d’une obligation légale ancienne reprise intégralement
dans Parficle L.225-37 du code de commerce ; que depuis cette époque, les codes de
déontologie professionnelle, AFEP-MDEF notamment, Font renforcée : quen effet ['article 19
de ce dernier code, auquel se référe le Réglement du conseil de SCOR comme le font
d'ailleurs la plus part des sociétés cotées, prévoit que « s'agissant des informations nan
publiques acquises dans fe cadre de ses fonctions, I'administrateur est astreint 8 une
véritable obligation de confidentialité qui dépasse fa simple obligation de djscrétion prévue
par les textes » ; que l'article 1 de la partie lIl du réglement du conséil de SCOR intitulé

« information confidentielle.. » stipule « Les administrateurs ...sont tenus & une obligation
de stricte confidentialité sur le déroulement et le contenu des délibérations. Les
administrateurs doivent en particulier conserver fe secret le plus strict s'agissant des
informations.. présentant un caractére confidentiel ef données comme telles. lls s'engagent
a ne pas utiliser & des fins personnelles et & ne pas divulguer ... toute information
confidentiefle » ; que le paragraphe 7 du peint 9 du Questionnaire précité stipule que «fe
m’'engage 3 respecter une obligation absolue de confidentialité en ce qui concerne le
contenu des débats et les informations confidentielles qui y serafent évoquées... et plus
généralement toutes les informations que je viendrai 4 obtenir en raison de mes fonctions
d’administrateur... » (souligné du tribunal) ;

Attendu qu’il résulte de ces rédactions que les obligations contractées par M. DEREZ, en
tant qu’administrateur de SCOR en adhérant au Réglement du conseil de cette derniére et
en remplissant et en signant le 8 décembre 2016 et le 12 décembre 2017 le « questionnaire
3 destination des administrateurs », sont en matiére de confidentialité encore plus
impératives gue les obligations 1égales résultantes de la loi de 1966 et du code commerce ;
que le code AFEP, le Réglement et le paragraphe 7 du point @ du questionnaire vont donc
au-dela de I'obligation légale de discrétion de I'administrateur puisqu'il est stipulé dans le

e e



03

TRIBUNAL DE COMMERCE DE PARIS N° RG : 2018036759
JUGEMENT pu MarD! 10/11/2020
1 ERE CHAMBRE PAGE 21

Réglement que ce dernier doit conserver « fe secret fe pfus strict » pour les informations dont
le président du conseil a indiqué qu'elles avaient un caractére confidentiel et dans le
questionnaire « une obligation absolue de confidentialité »;

Attendu que cette obligation de confidentialité est une régle essentielle pour que le conseil
d'administration puisse fonctionner correctement dans la transparence, entre ses membhres
et avec les dirigeants de la société, et ce dans le respect du principe essentiel de

collégialité ; qu'en effet, si les membres du Conseil ne sont pas assurés que les opinions,
qu'ils sont amenées & exprimer lors des réunions de celui-ci, ou les informations que les
dirigeants de la société leur communiquent, peuvent étre rapportées & des tiers, le
fonctionnement colliégial de cette organe, chargé de définir et & faire respecter Vintérét social
de la société, n'est plus assuré ;

Attendu que, lors du comité stratégique du 25 juillet de SCOR, les dirigeants de cette
derniére ont présenté aux administrateurs un document de 22 pages établi par Citi, intitulé

« projet Parfum juillet 2018», consistant en un rapprochement sous forme d'une acquisition
ou d’une fusion avec Partner Ré ; que, contrairement a ce que soutiennent M. DEREZ et
COVEA, ce document n'est pas le méme que la note de CITI (piéce 5 M. DEREZ ), intitulée
« M&A dans le secteur des assurances : est-il temps de voir grand » , diffusée aux
intervenants sur le marché , qui indiquait « nous envisageons 3 scénarios potentiels » , le
scénario 3 étant: « SCOR/Partner Ré » ; que par contre les slides du « projet Parfum » {
pidce 14 SCOR) sont « un pitch », spécialement élaboré par CITI pour les dirigeants de
SCOR et ont été établis avec la participation de la direction financiére de cette derniére quiy
a méme inclus une page ce que révéle la mention apposée dessus « préparé par SCOR » ;
que ces slides ont été présentés et commentés le 25 juillet par le directeur financier de cette
derniére qui a préalablement indiqué aux membres du comité que, en raison du caractére
confidentiel de ce document, il n'avait pas été envoyé a I'avance et qu'il devrait étre laissé
sur la table afin que le secrétaire du conseil récupére tous les exemplaires & la fin de la
réunion ; qu'en outre au cours de la réunion a également été présentée I'analyse de la
valorisation intrinséque de SCOR, réalisée par la BNP banque conseil de cette derniére ;
qu'a Issue de ces présentations un échange a eu fieu entre les administrateurs sur les
mérites d’une telle opération et que le président a alors indiqué que la discussion se
poursuivrait lors d’un séminaire hors les murs du comité stratégique convoqué pour le 30
aout ;

Attendu que SCOR soutient que M. DEREZ a violé son obligation de confidentialité en
transmettant les informations issues de cette réunion au CS, banque conseil de COVEA,
ainsi qu’aux cadres dirigeants de cette demiére ; qu'en effet dans un mail du 27 juillet 2018 (
piece 1 de SCOR), 'un des responsables du CS, cosignataire du mandat que COVEA i a
donné pour étudier une opération de croissance externe, le projet Abbaye, écrit a 'équipe
dédiée & la préparation de ce projet : « une fusion potentielle avec Partner Ré de SCOR &
8té discuté au conseil d’adminfstration de cefte derniére le 25 juifet et la discussion sera
poursuivie @ un séminaire stratégique du Conseil le 30 aout ...... T.DEREZ nous s demandé
de préparer une fiste d’arguments contre cette fusion afin de tuer fe projet durant fe
séminaire. P. Michel (le directeur général de COVEA) a déja des idées d'arguments contre
ce projet ....nous devons envoyer notre étude & Thierry et Pierre la semaine prochaine... »

{ traduction de I'anglais par le tribunal ); que le mail du 29 juillet du CS ( piéce 17 et 18 de
SCOR) montre bien que I'analyse demandée par M. DEREZ au CS est & charge car, aprés
avoir recensé 5 avantages, elie présente 14 inconvénients dont certains sont majeurs ; que
de nombreuses autres piéces jointes montrent que le contenu de cette réunion du comité
stratégique du 25 juillet a été abondamment commenté et discuté enire les cadres principaux
de COVEA et le CS ; ainsi notamment un mail du 30 juillet du CS (piéce 19 de SCOR)
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intitulé « Abbaye » : « nouvelle demande de COVEA : le president de cette derniére pense
qu'il y a un risque que SCOR soit en train de préparer une offre sur Partner Ré et pourrait Is
présenter au Conseil du 30 aout... » , un mail du 7 aout du CS ( piéce 28) indiquant que (a
directrice financiére de COVEA leur a indiqué que « SCOR ef EXOR ( l'actionnaire de
Partner Ré)} serait en discussion... » ..... » que surtout le 28 aout 2018, ['assistante de M.
DEREZ chez COVEA a transmis a Barclays, l'autre banque conseil de COVEA mandaté
pour financer i'offre de cette derniére sur SCOR, lg projet de procés-verbal de la réunion du
comité stratégigue du 25 juillet incluant 1a valeur infrinséque de cette derniére calculée par
sa banque conseil la BNP ; que Barclays a immédiatement transféré ie dit projet de procés-
verbal aux autres conseils de COVEA (CS et banque Rothschild) en chargedela
préparation de son OPA sur SCOR avec les mentions « abbaye : strictement confidentie! : &
traiter TTU » ; '

Attendu que M.DEREZ soutient que Ihypothése d'un rapprochement de SCOR avec Partner
Ré n'était pas confidentielle puisqu'alie avait été évoquée par [a presse financiére en février
2015 ainsi que dans la note d'analyse de Citi du 6 juin 2018 examinant différents scénarios
possibles de rapprochement dans le secteur de Fassurance an Europe ; que par ailleurs
COVEA, dans des échanges avec UBS et ses banquiers conseils en novembre 2017, mars
et avril 2018 avait &tudié cette hypothése et avait conclu gue SCOR n'aurait pas la capacité
financiére d'acquérir Partner Ré sans mettre en danger sa notation ; que de plus M. DEREZ
fait valoir que SCOR n'envisageait pas résllement de réaliser une offre 8 EXOR, l'actionnaire
de Partner Ré, puisqu’a lissue du comité stratégique le président avait indiqué a ses
membres : « qulil 'y avait pas a ce stade de discussions en cours entre SCOR ef EXOR/
Partner Ré ... » et qu'il avait renouvelé cette affirmation dans un mail du 21 aolt « je te
confirme quaucune discussion, aucune rencontre n'a eu lieu avec les actionnaires de
Partner Ré » ; qu'il ajoute que la valorisation intrinséque de fa BNP, reposant sur une ‘
approche multi critéres, pouvait aisément étre calculée par n'importe quel financier et qU’en
toute hypothése COVEA n'en a pas tenu compte dans son offre & 43€, inférieure ala
fourchette de valorisation de la BNP ( non révélée au tribunal)

Attendu cependant que le fait qu'il y ait eu d'une part, 3 ans avant le comité stratégique, un
article dans la presse spécialisée évoquant I'hypothése d’un rapprochemant entre SCOR et
Partner Ré et d'autre part une note de la cellule de recherche des analystes financiers du
marché actions de Citi examinant des opérations possibles de fusions &acquisitions dans le
secteur de Passurance « en envisageant 3 scénarios polentiels ... le scénario 3 étant
SCOR/Partner Ré ... » et en indiquant que « SCOR a exprimé un intérét en 2015 et nous
nous sftendons a ce qu'elle sy intéresse & nouveau si 'occasion se présentsit... » ( souligné
du tribunal} ne reléve que des rumeurs médiatiques dans le domaine financiar et des
recherches permanentes de toutes les divisions des analystes financiers des grandes
banques d'investissement envisageant toutes les possibilités de Fusions & Acquisitions ;
que la plupart d'entre elles non seulement ne se réalisent jamais mais sont le plus souvent
considérées par les dirigeants des entreprises concernées comme dépourvues de tout
intérét et pertinence ; que d'ailleurs tras fréquemment les OPA, qui sont lancées, n'ont pas
été anticipses a |'avance par le marché : que l'information, sur le fait qu’'un Consail
d'Administration consacre une séance de son comité stratégique a I'examen ds la
présentation détaillée ( 22 pages) par une banque d'investissement d'une acquisition/fusion
et débatte de l'intérét potentiel d’une telle opération, est d’une toute autre nature ; qu’en effet
elle montre que 'hypothése d’un tel rapprochement a paru aux dirigeants de SCOR comme
intéressante et d'actualité ; que le fait de surcroit, qus, a l'issue d'un échange entre les
administrateurs a la fin de ce comité sur la pertinence d'un tel rapprochement, le président
de SCOR ait indiqué que le sujet serait débattu a un nouveau comité 1 mois plus tard lors
d’un séminaire résidentiel montre que la question d'une opération par cette derniére
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sur Partner Ré était devenue d'une trés grande actuaiité & bréve échéance; que d'ailleurs M.
DEREZ ne s’y est pas trompé puisque la suite des échanges entre le CS et ses
collaborateurs directs de COVEA, dans les jours et semaines qui ont suivis le comité
stratégique du 25 juiliet, montre qu'ils sont arrivés 3 fa conclusion qu'il était possible que le
conseil de SCOR dés le 30 aout, un mois plus tard, soit amené a examiner, voire a
approuver, une offre de cette derniére sur Partner Ré ou & tout le moins & recommander a
son président de contacter celut d'EXOR, Yactionnaire principal de cette derniére, pour
examiner les conditions d’un tel rapprochement ; que d'ailleurs M. DEREZ dans un mail du 3
septembre 2018 au président de SCOR écrira « je note F'attention particuliére que vous
portez & ce projet dopération stratégique » ; qu'enfin il ressort de mails du CS des 31 juillet (
piéce 22 SCOR) et 7 aout 2018 ( piéce 28 SCOR) que c'est l'information, donnée par M.
DEREZ a CS et 4 COVEA de 'existence de cette présentation au comité stratégique du 25
juillet et de la convocation un comité le 30 aout pour en débattre & nouveau , qui va amener
COVEA a demander au CS de préparer une OPA, initialement envisagée jusque-1a, et de
maniére éventuelle, dans la 2éme partie de 2019 aprés 'expiration du standstill : le mail du
CS du 31 juillet indique « notre cfient ( COVEA) initialement envisageait une acquisition en
2019 mais le calendrier pouirrait éfre accéléré car ifs ont entendu que SCOR envisageait une
fusion avec Pariner Ré. Dés lors COVEA veut éire préte & faire une offre, si besoin était pour
fa fin aolt » (souligné du tribunal} et celui du 7 aott indique que « le directeur financier de
COVEA les o appalés pour leur confirmer que SCOR et EXOR sont en discussion et qu'elle
veut étre préte a envoyer une lettre d'offre dans les foutes prochaines semajnes ...»
(fraduction du tribunal) ; qu'il est ainsi démontré que les informations, sur Pobjet du comité
stratégique du 25 juillet et la convocation d’'un nouveau comité 1 mois plus tard sur le méme
sujet, sont bien des informations cruciales pour COVEA, d'une tout autre nature que les
spéculations d'analystes de marché et de médias, que cette derniére n’aurait pas eu la
pessibilité de connaitre si le M. DEREZ ne les lui avait pas communiquées ;

Attendu en outre que l'information sur Pestimation par la BNPP, la banque conseil de SCOR
de ia valeur intrinséque de cette derniére est également particulierement confidentielie et
d’une extréme sensibilité ; gue M. DEREZ réplique que cette valeur pouvait étre calculée par
n'importe quel analyste financier en appliquant la méthode retenue par la ENPP ; que
cependant il existe une multitude de méthodes pour calculer la valeur d'une société mais que
Finformation des administrateurs de SCOR sur la méthode d'évaluation retenue par leur
banque conseil de la valeur de leur société est d’'une toute autre nature ; qu’elle permet en
effet de connaitre le prix que le Conseil serait susceptible de considérer comme correct pour
une opération de cession de SCOR ou sur la parité d’échange en cas de fusion de cette
derniére avec une autre société ( en l'espéce Pariner Ré) ;

Attendu surabondamment que M. DEREZ a reconnu lui-méme la confidentialité de Ia
présentation au comité du 25 juillet dans un mail du 3 septembre au président de SCOR en
iut écrivant que « s'agissant du projef dénommeé Parfum dont j'ai bien enfendu noté le
caractére confidentiel comme de I'ensemble des fravaux du comité stratégique ... » ; que
surtout, dés lors que le président d’un conseil d'administration indique & ses administrateurs
que l'information qui va leur étre donnée sur un sujet est confidentielie, ceux-ci sont tenus
une obligation de secret absolu sur Ia dite information et qu'il est constant qu'en l'espéce le
caractére trés confidentie! et sensible du projet Parfum a été particuli@rement souligné aux
membres du comité a qui il a méme été demandé de remettre a la fin de la séance le
document qui ne leur avait méme pas été envoyé avant la séance pour préserver
absolument le secret l'entourant ;

Attendu que M. DEREZ réplique « l'obligation de discrétion et de confidentialité, qui simpose
a tout administrateur, ne lui interdiraif pas d'utifiser les informations regues en cette qualite
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pour proposer aux autres administrateurs une stratégie qu'il juge conforme 8 lintérét
social » ; que cependant, outre qu'il a été rappelé ci-dessus qu'un administrateur ne peut
étre seul juge de l'intérét social d'une saciété, I'objet du présent litige ne porte nullement sur
la question de ladite conformité & Fobjet social de SCOR de la proposition ’OPA de SCOR,
ni sur le fait qu’un administrateur a bien évidemment parfaitement le drait lors de la
présentation d’une stratégie au Conseil de la critiquer et de lui en proposer une autre ; que la
faute reprochée 3 M. DEREZ n'est nullement d’avoir indiqué au Conseil qu’a son avis un
rapprochement avec COVEA serait plus créatrice de valeur pour les actionnaires de SCOR
que le projet Parfum, ce qu'il n’a d'ailleurs & aucun moment fait ni lors d’'un comité ou Conseil
, ni directement au président ou & I'’Administrateur référent de cette derniére, mais
uniquement d'avoir divulgué a des tiers ,COVEA et 3 banques d'investissement, des
informations trés confidentielles, qu’il savait telles ,et ce afin de permettre 8 COVEA, qu'il
dirigeait, d'étre en mesure d'en tirer directement profit en anticipant 'annonce éventuelle
d'un rapprochement entre SCOR et Partner Ré afin selan les termes mémes de ses

- collaborateurs et conseils, de la « préemptler » c'est-a-dire la rendre sinon impossible du
moains trés difficile ; que M. DEREZ ajoute gu’ii aurait été en drcit de communiquer ces
informations & des spécialistes lui permettant de se faire un avis &clairé sur Vintérét du projet
dit «Parfum » ; que cependant les dits spécialistes, a savoir CS, Barclays et Rathschild, ne
sont nullement mandatés par iui mais qu'ils le sont par COVEA et qu'ils sont rémunérés par
cette derniére pour présenter une stratégie dans le seul intérét de COVEA et non dans celui
de SCOR et qu'ils seront amenés & préparer et & mettre en ceuvre ladite stratégie, une OPA,
sans savoir si une telle offre recueille 'accard du Conseil de cette derniére, ni méme si elle
serait susceptible d'obtenir le dit accord ; qu’au surplus le Réglement du Conseil ,comme le
cade AFEP-MDEF, prévoit expressément la méthode a suivre lorsqu’un administrateur veut
obtenir Favis d’un tiers sur un sujet & I'ordre du jour d’'un Conseil : qu'il est en effet stipulé
que, dans cette hypothése, 'administrateur doit demander au Conseil de désigner, mandater
et faire rémunérer par SCOR le dit canseil externe & la société ;que & aucun moment M.
DEREZ n'a formulé une telle demande, ni méme suggéré qu’une telle désignation d’un tiers
pour examiner I'intérét pour SCOR, et pour elle seulement et pas pour COVEA, du projet
Parfum ;

Attendu qu'il ressort de 'ensemble des éléments ci-dessus que M. DEREZ a bien vioié, en
connaissance de cause, son obligation de confidentialité engageant ainsi sa responsabilité
contractuelle et que cette violation a eu des conséquences directes sur le déclenchement
d'une offre de COVEA sur SCOR a un moment particuliérement sensible ou cette derniere
examinait de maniére approfondie une éventuelle fusion avec Partner Ré ; que la divulgation
de cette information capitale pour SCOR était de nature & contrarier le dit projet.

C- Sur fa violation de P'obligation de loyauté de M. DEREZ

Moyens des parties

En demande SCOR rappelle que les dirigeants et administrateurs d’une saciété ont une
obligation de loyauté a 'égard de celle-ci et qu'il s'agit de plus dans le cadre de SCOR d'une
cbligation contractuelle résultant de 'adhésion au réglement intérieur de son Conseil ; elle
sSoutient que M.DEREZ a manqué & son obligation de loyauté et d’agir dans l'intérét de
COR ;
- en demandant au Crédit Suisse de préparer une liste d’arguments contre le projet Parfum,
afin de mettre en csuvre une stratégie pour le contrecarrer et ce parce qu'il voulait favariser
le projet occulte de COVEA ; que ce faisant il agissait dans le seul intérét de cette derniére

et non dans celui de SCOR, voire au détriment de celui-ci du paint de vue du Conseil de
cette derniére ;
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--en demandant a ses équipes d’'accélérer la préparation de I'offre de COVEA pour étre en
mesure de la présenter avant que le Comité Stratégique ne se réunisse le 30/08 pour
discuter de Parfum a seule fin de le « préempter ».

En Défense M. DEREZ :

- Soutient qu’en faisant préparer par COVEA et ses conseils une proposition amicaie
d’offre d'achat il est dans son réle d'administrateur dés lors qu'il estime qu'une telle
solution est meilleure pour SCOR que I'éventuel rapprochement avec Partner Ré ! il
offre donc ainsi au Conseil une alternative au projet présenté au CS,

- Wy a selon lui convergence d'intérét entre SCOR et COVEA son principal actionnaire,

- L'intérét social d'une société ne se confond pas avec les choix stratégiques de son
président, ni méme de la majorité de son conseil : la proposition de COVEA etait
amicale et il nest nullement démontré par SCOR que le fait d'offrir a son Consell
d’Administration une alternative & un projet potentiel soit par nature contraire a
I'intérét social de la société

- Ce nest pas parce que le conseil d’administration a rejeté l'offre de COVEA qu'elle
serait par nature contraire I'intérét social de SCOR : e conseil doit ceuvrer pour
promouvoir Fintérét social de la société mais il n'a pas le monopole de sa définition

- SCOR ne démontre nullement que I'offre de COVEA serait contraire a son intérét
social,

- Aumoment ol il a fait préparer I'offre par COVEA, celle-ci ne pouvait pas étre
qualifiée d'hostile puisqu’elle &tait nécessairement conditionnée & V'accord du conseil
et qu'll ne pouvait anticiper la réaction de celui-ci : que donc le fait de préparer une
offre ne peut en lui-méme, ex ante de la décision du conseil, étre qualifié d'acte
contraire a l'intérét social de la société

Sur ce, le fribunal

Attendu que l'article 4 partie 1] du Réglement intérieur du Conseil de SCOR stipule « chaque
administrateur a une obligation de loyauté envers la société, Il ne doit en aucun cas agir pour
son intérét propre contre celuj de fa Sociélé » ; que cetlte obligation de loyauté impligue la
transparence a 'égard des membres du Conseil, afin d'assurer le respect du principe
essentiel de la collégialité de cette instance comme le stipule le code AFEP-MDEF dans son
article 2.1 « le conseil d’administration est et doit demeurer une instance collégiale qui est
mandatée par l'ensemble des actionnaires » ; que la loyauté implique de maniere absolue
que l'administrateur n'agisse que dans le seul intérét de la société en faisant abstraction
complete de son intérét propre ou de celui d'une autre société dont il serait le dirigeant ;

Attendu que SCOR fait valoir que M. DEREZ a violé cette obligation de loyauté en
demandant au CS, banque conseil mandaté par COVEA, de iui préparer un argumentaire a
I'encontre du projet Parfum et ce sans faire savoir aux membres du Conseil lors de la
réunion du 25 juillet ou dans les jours et semaines qui ont suivis, les raisons pour lesquelles
il estimait que le projet aurait été, s'il avait été conduit & son terme, contraire & l'intérét
social de SCOR; qu'en effet le mail du banquier , cosignataire du mandat donné par COVEA
au CS, a ses équipes leur indiquait que « M.DEREZ nous a demandé de {ui préparer une
liste d’arguments contre la fusion enfre « Eole » { nom de code de SCOR) et Pariner Ré
dans le but de tuer le projet lors du comité stratégique du 30 a0dt » ; que ce faisant il agissait
dans lintérét exclusif de COVEA qui avait confié mandat au CS de lui étudier trois projets de
croissance externe dont 'acquisition de Partner Ré ou de SCOR et que le projet Parfum de
cette derniére lui aurait fait perdre deux de ses possibilités de croissance externe ; qu’au
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surplus, dés que M. DEREZ a constaté le 25 juillet 2018 que le Conseil de SCOR allait
examiner lors d'un séminaire le 30 aout 2018 de maniére approfondie 'éventuslité d'une
fusion avec Partner Ré, ce qui aurait rendu cadugue son objectif de prendre le contrdle de
SCOR en 2019 si avait été prise a cette session la décision de proposer a F'actionnaire de
Partner Ré une telle opération, il 2a immédiatement demandé au CS, conseil exclusif de
COVEA, et 4 ses collaborateurs de préparer une offre d' OPA sur SCOR pour la fin du mois
d'aout ; gqu'en effet dans un mail du 31 juillet du CS il est indiqué « notre client (COVEA)
envisageait initialement une acquisition en 2019 mais le calendrier pourrait s’accélérer car ils
ont enfendu gue SCOR pourrait envisager une fusion avec une autre compagnie
d’assurance. Par conséguent COVEA veut étre préte a faire une offre si besoin pour fin
aolit » puis dans un autre mail du CS du 7 aolt il est écrit « appel de la directrice financiére
de COVEA : elle confirme qu’'ils veulent élre prét dés que possible car SCOR et l'actionnaire
de parfum sont en discussions actives » ;

Attendu que M. DEREZ réplique :
- qu'll n'a jamais utilisé fe terme de « fuer le projet » qui n'engage que la setile
responsabilité du banquier de CS qui rapporte son propos ;

-gue Phypothése d'un rapprochement avec Partner Ré n'a jamais ét¢ sérieusement
envisagée par SCOR ;

-que ce n'est pas cette hypothése qui a été I'élément déclencheur de I'offre de COVEA
au 24 ao(t 2018 mais les fuites dans la presse ; qu'en effet jusqu'au 17 aout le calendrier
privilegié par COVEA était de présenter une offre début septembre si et seulement si un
rapprochement SCOR / Partner Ré se confirmait lors du comité stratégique du 30 aout ;

-qu’il était en droit de se faire assister par un conseil pour l'aider & analyser la
présentation faite au comité du 25 juillet comme le prévoit ie Réglement intérieur ;

-que les choix stratégiques de Ia direction générale et de la majorité du conseil ne se
confondent pas avec l'intérét social de I'entreprise et qu'en tant qu'administrateur il avait la
possibilité d'avoir un point de vue différent et de proposer une alternative s'il {'estimait plus
conforme avec 'intérét de la société ; que nul ne peut affirmer que le projet proposé par M.
DEREZ, au nom de COVEA en tant que son mandataire social, serait contraire a l'intérét
social de SCOR d'autant que la dite offre était nécessairement amicale puisque conditionnée
a l'accord du Consell ;

Attendu cependant que

- 8" il mest pas démontré que le terme « fuerle projet » ne serait pas un
résumé trop brutal par le banquier de CS de sa conversation avec M. DEREZ, il n'en reste
pas moins que I'analyse des différents mails du CS démontre que M. DEREZ et ses
collaborateurs de COVEA ont bien demandé a CS d'établir un argumentaire a 'encontre
d'une éventuelle fusion de SCOR avec Pariner Ré ; quainsi le mail du 27 juillet du C8 qui
retranscrit la demande de M. DEREZ « d’établir une liste des arguments contre le projet
Parfum » indique également ies 4 arguments d’ores et déja recensés par le directeur général
de COVEA ( piéce 1 de SCOR) et que fa demande de M, DEREZ est confirmée par un mail
du CS du 30 juillet transmettant & COVEA une premiére réponse : « veuiliez trouver ci-joint
un projet de mémo que COVEA nous a demandé sur nos critigues & 'encontre d’une fusion
SCOR/Partner Ré » ( piece 17 de SCOR) souligné du tribunal ;

-gue par ailleurs il g été déja été montré ci-dessus qgue ce n'est pas parce que le
président de SCOR avait indiqué ne pas avoir encore eu de contact avec actionnaire de
Partner Ré que I'hypothése d’'une telle opération n'était pas sérieusement envisagée par la
direction géneérale de SCOR car sinon on ne s'expliquerait pas le fait que, aprés une
premiére réunion du comité stratégique, une autre soit immédiatement convoquée un mois
plus tard pour poursuivre les discussions des administrateurs sur l'intérét d'un tel projet ;

-gue 'ensemble des mails du CS produits par SCOR ( piéces 124 5 132 de SCOR qui
les a traduits) montre que, si fin juillet une offre de COVEA n'était envisagée qu'apres le
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comité stratégique du 30 aout dans I'hypothése ou lors de cette séance SCOR aurait décidé
de mettre en oeuvre le rapprochement, trés rapidement 3 hypothéses ont été présentées par
CS & COVEA consistant en un lancement d’une offre soit aprés le dit comité du 30 aout, soit
lors de ce comité, soit juste avant ef ce & seule fin de préempter la discussion du 30 aout en
entravant une éventuelle décision de SCOR de fusion a ce séminaire ;

-que M. DEREZ déforme la signification et la portée de l'article 3 du Reéglement intérieur
stipulant la possibilité « de faire demander 'avis d'experts internes ou exfernes a la
socigté » ; qu'en effet a 'évidence cette possibilité suppose que ce soit le conseil, sur
proposition d'un de ses membres, qui décide lui de faire mandater par SCOR une bangue
conseil pour I'assister ; que d'ailleurs cette interprétation, la seule conforme avec le principe
de collégialité du Conseil, est confirmée par l'article 14.3 du code AFEP, auquel se référe
ledit Réglement du Conseii , qui prévoit que « les comités du Conseil peuvent soliiciter des
études techniques externes aux frais de la société aprés en avoir informé le président du
conseil d’administration ou le conseil lui-méme et & charge d'en rendre compte au Conseil » |
gue le CS n'était pas mandaté par le Comité Stratégique ni rémunéré par SCOR mais par
COVEA et que dés lors le CS n’avait pas a prendre en campte l'intérét social de SCOR mais
celui de COVEA, sa seule cliente, et uniqguement celui-ci ; qu'au surpius ni le comité
stratégique ni le Conseil de SCOR n'ont jamais été informés, avant la présente instance, des
demandes que M. DEREZ a adressées au CS ;

- qu'enfin I'objet du présent litige ne requiert aucunement que le tribunal apprécie si
I'offre de COVEA était plus conforme & l'intérét social de SCOR que le projet de fusion avec
Partner Ré ; mais qu'il note toutefois que dans la lettre d’engagement de Standstill du 8 avril
2016, que M. DEREZ a signé au nom de COVEA, il &tait écrit « nous avons la conviction que
SCOR doif conserver une pleine indépendance et une totale autonomie opérationnelle. Nous
avons en effet la conviction que ces deux caractéristiques sont des éléments clefs pour un
réassureur de premier rang notamment dans les relations avec les clients » maontrant ainsi
que M. DEREZ partageait en 2016 et en décembre 2017, moments ol son mandat a été
renouvelé, 'analyse du consell d’administration sur la définition de l'intérét de SCOR ; mais
que surtout ,si M. DEREZ avait changé d’avis sur la nécessaire indépendance de SCOR,
avait un point de vue différent de celui des autres administrateurs sur Fopportunité éventuelie
d’'une fusion avec Partner Ré et estimait qu'un éventuel projet de rapprochement avec
COVEA serait plus conforme a l'intérét de SCOR, le respect de son obligation de loyauté et
du principe de collégialité Iui imposait de faire part de son opinion au comité stratégique du
25 juillet ou dans les jours suivants ou avant le séminaire du 30 aolt ; qu'en effet larticle Il 3
du Réglement intérieur stipule que « chague Administrateur, s'if estime qu’une décision
éventuelle du Conseil est de nature a nuire & la Société, s'engage a exprimer clairement son
opposition & cet égard, et, tout en considérant que sa démission peut constituer la
conséquence ulfime de son opposition, 'Administrateur envisagera successivernent
d'exposer fes raisons de son opposition ....de faire demander l'avis d’experts
indépendants... »; que, bien loin de respecter cette procédure prévue par le Réglement en
cas de divergence de point de vue sur l'intérét social d’'une opération, M. DEREZ n'a, a
aucun moment entre le 25 juillet et le 26 aout date de I'cffre de COVEA, ni suggéré au
Conseil, ou 3 son président ou a I'Administrateur référent de faire réaliser une expertise de ia
présentation de Citi, ni exprimé la moindre réserve sur l'intérét éventuel d’une telle fusion
entre SCOR et Partner Ré, ni indiqué qu'il souhaiterait qu'au comité stratégique du 30 so(t
une alternative, sous forme de rapprochement avec COVEA, soit présentée et ce alors
méme que deés la fin juillet i| avait fait réalisé par ses collaborateurs et par la banque conseil
de COVEA un « recensement des arguments a I'encontre d’une telle opération » ;

Attendu qu'il résulte de ce qui précéde que M. DEREZ a manqué 3 son obligation de loyauté
en recherchant, de maniére occulte par rapport au Conseil d’administration de SCOR, la
maniére de s’opposer a un éventuel rapprochement de cette derniére avec Partner Ré et ce
parce qu'une telle opération aurait éié, si elle avait éié décidée, directement a Fencontre de
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I'intérét de COVEA en lui retirant 2 des 3 options de croissance externe qu'elle avait
demandées 3 sa banque conseil d'étudier.

Attendu qu'il est ainsi établi que M. DEREZ a violé les engagements qu'i avait souscrits, en
adhérant au Réglement du Conseil de SCOR et en signant le « Questionnaire », en ne
déclarant pas son conflit d'intérét, en ne respectant pas la régle stricte et absolue de respect
du secret des informations communiquées au Conseil et en ne respectant pas son obligation
de loyauté; qu'il a ainsi commis plusieurs fautes engageant sa responsabilité contractuelle et
qu'il devra dong réparer Péventuel préjudice subi par SCOR au bénéfice de qui ce
Réglement a été établi et & I'égard de qui que M. DEREZ a contracté les obligations qu'il
violées ; que la question de savoir si ces fautes contractuelles ont causé un préjudice direct
et certain sera examiné dans la derniére partie du présent jugement.

Le tribunal dira gue M. DEREZ a commis des fautes contractuelles, engageant sa
responsabilité civile, €n violant les engagements qu'il avait contractés a 'égard de SCOR en
tant qu'administrateur de cette derniére.

D- Sur la violafion du secret des affaires
Moyens des parties

En demande SCOR fait valoir que TD & violer les régles de l'article L.151-1 du code de
commerce car:

-les informations relatives au fait que le CS du 25/07 avait eu une présentation de
Parfum, qu'il avait décidé d’en débattre & une réunion du 30/08,et le montant de la
valorisation intrins&que calculée par la BNP n'étaient connues que du comité exécutif de
SCOR et du Conseil et étaient couvertes par le secret des affaires s'agissant d'une société
coté ,

-il les a fransmises & des tiers et utilisés sans le consentement de SCOR et en violant ses
obligations d’administrateur

En défense, M, DEREZ réplique que : |
- la violation du secret des affaires est une faute de nature délictuelle et que

SCOR ne peut agir a son encontre simultanément sur les fondements des responsabilités |

délictuelles et contractuelles,

‘les informations relatives a 'étude de Citi sur un rapprochement avec Par‘tner Ré etalent

connues de tous les acteurs du marché de I'assurance et que lesdites informations ne

répondent pas aux critéres cumulés prévus par les articles L.151-1 et L.152-6 du code

commerce.

Sur ce, le tribunal

d'informations confidentielles a un tiers, en I'espéce COVEA et le Crédit Suisse, ne peut
fonder ses demandes & I'encontre de M. DEREZ simultanément et cumulativement sur les
fondements de la responsabilité contractuelle, violation du Réglement du Conseil
d’administration, et délictuelle, pour violation du secret des affaires sur le fondement de
Particle L. 151-6 du code de commerce; qu'en effet le principe jurisprudentiel du non cumul
interdit au créancier d’'une obligation contractuelle, ce gu'est SCOR a I'égard de M. DEREZ,
de se prévaloir des régles de la responsabilité délictuelle dés lors que les préjudices au'elle
allégue ne sont pas distincts de ceux engageant sa responsabilité contractuelle,
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Attendu que SCOR, pour un méme préjudice résuitant d'un méme fait, la divulgation
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Attendu que M. DEREZ rappelle tout d'abord que l'article L. 151-6 est entré en vigueur
postérieurement au dit litige, comme il sera vu dans la partie sur COVEA, mais que SCOR
réplique que, antérisurement & ladite loi, la violation du secret des affaires était déja une
faute ;

Attendu cependant que, antérieurement a la loi de 2018, la divulgation d'informations
confidentielles était pour une partie a un contrat, ce qu'est M. DEREZ & 'égard de SCCR,
comme dans le cas d’une négociation précontractuelle, une faute contractuelle ; que, en
application de 'article 12 du code de procédure civile, le juge qui tranche le litige, est tenu,
conformément aux régles qgui sont applicables au dit litige, de donner ou restituer leur exacte
qualification aux faits litigieux sans s’arréter a la dénomination que les ou I'une des parties
en auraient retenu ;

Attendu au surplus que, dans ses derniéres conclusions SCOR, méme si elle a laissé
subsister dans son dispositif sa demande de « dire et juger que Monsieur Thierry DEREZ,
COVEA SGAM et COVEA Coopérations ont violé fe secret des affaires de SCOR », dans sa
motivation par contre a soutenu que « /e régime de responsabilité civile applicable a M.
DEREZ pour ses fautes commises au détriment de SCOR ne reléve que de sa seule
responsabilité contractuelle » ;

Attendu que le tribunal, usant de son pouvoir souverain de donner aux faits ia qualification
exacte qu'il convient de leur appliquer, dit que la faute commise par M. DEREZ, en tant
gu'administrateur de SCOR, en divuiguant des informations confidentielies de cette derniére,
engage sa responsabilité contractuelle et que le moyen de M. DEREZ tiré de la violation du
secret est donc non pertinent en 'espece ;

En conséquence le tribunal déboutera M. DEREZ de sa fin de non-recevoir fondée sur le
principe de non cumul des responsabilités.

Hii- Sur les fautes gu'aurait commis COVEA :

SCOR indique que le fait pour COVEA de faire une offre d'achat n’aurait pas été en lui-
méme fautif st I'opération avait été mise en oceuvre dans le respect des régles de droit en la
matiére ; mais que COVEA, représentée par son dirigeant M. DEREZ, a triplement violé ces
regles engageant sa responsabilité sur [e fondement de l'article 1200 du code civil :

A- Surla tierce complicité dans les fautes commises par M. DEREZ :
Moyens des parties

En demande, SCOR soutient que COVEA a prété son concours et tiré profit en ‘
connaissance de cause des fautes contractuelles commises par M.DEREZ en tant |
gu'administrateur de SCOR : les informations confidentielles, obtenues par M.DEREZ en sa
qualité d'administrateur de SCOR , ont été transmises par [ui ,en sa qualité de président de
CQVEA, a plusieurs grands cadres de cette derniére et aux 3 banques conseils, mandatées

par cette derniére, avec pour objectif de fournir un argumentaire a I'encontre du projet |
Parfum ; par ailleurs, COVEA a utilisé les documents et informations confidentielles, dont eile
savait ne pas avoir qualité pour les connaitre, afin de béatir son offre d'achat ; COVEA a donc,

en connaissance de cause prété son concours a M. DEREZ, fors la violation de ses devoirs

et obligations d'administrateur en nom propre de SCOR, et a tiré profit des fautes de ce
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dernier : elle a ainsi commis une faute délictuelle en tierce complicité dont SCOR demande
réparation, in solidum, 2 COVEA et M. DEREZ.

En défense, COVEA réplique que ies 3 conditions, cumulatives, fondant une action en tierce
complicité, ne sont pas remplies :

- Farticle 1200 alinéa 1* du code civil ,sur lequel se fonde COVEA, édicte que « les
tiers doivent respecter fa situation juridique crége par le contrat » et qu’il en résulte que pour
établir que COVEA a violé cet article il faudrait encore gu'elle soit partie a un contrat conclu
avec M.DEREZ; or, rien ne mantre que COVEA puisse étre qualifiée de partie au réglement
interieur du Conseil de SCOR et qu'en réalité elle est tiers au dit contrat ; les parties au
contrat en sont les administrateurs qui seuls auraient qualité pour engager une action en
tierce compilicité. -
aucune piece, malgré l'abondance des documents obtenus par SCOR du Crédit Suisse, ne
démaontre que COVEA aurait incité M. DEREZ & ne pas respecter telle ou telle obligation
contractuelle ; la seule piece qui permet d'alleguer que M.DEREZ aurait divuigué des
informations prétendument confidentielles est un mail du 28 aout 2018 soit 4 jours apres son
offre amicale et donc n'est en rien susceptible d'avoir eu la moindre influence dessus ; -
aucune piéce ne démontre que COVEA puisse étre qualifiée de tiers de mauvaise foi car elle
n'avait aucune connaissance de l'existence et de ta substance des obligations contractuelles
auxquelles M. DEREZ avait adhérées ;

Sur ce, e tribunal
1) Sur la recevabilité

Attendu que Particle 1200 du code civil édicte que « fes tiers doivent respecter la situation
Juridique créée par un contrat » ; gu'il en résulte que la personne qui, en connaissance de
cause, aide autrui a enfreindre les obligations contractuelies pesant sur elle commet une
faute deélictuelie & I'égard de ia victime de infraction ; que SCOR soutient que COVEA, en
prétant son concours 3 M. DEREZ pour gu'il viole ses obligations d'administrateur et en en
tirant profit en toute connaissance de cause, a commis une faute délictuelle qui lui a causé
des préjudices et qu'elle doit donc réparer ;

Attendu tout d’abord que COVEA soutient gue SCOR serait irrecevable parce ce que la
complicité nécessite I'établissement de Ia preuve de la faute initiale et que tel ne serait pas le
cas en l'espéce en raison de lirrecevabilité, du fait de la violation du principe du non cumu
des responsabilités délictuelies et contractuelies, des demandes 2 I'enconire de M. DEREZ ;
que cependant il a été vu ci-dessus que ce tribunal aura retenu que ce dernier a commis des
fautes sur le fondemient de sa seule responsabilité contractuelle ;

Attendu que COVEA soutient ensuite que SCOR n’a pas qualité a agir sur le fondement de
Farticle 1200 du code civil car elle n'est pas partie au Réglement intérieur et ne peut donc
revendiquer la qualité de partie a ce contrat ; que cependant I'objet méme de ce Régiement
est de faire souscrire par I'Administrateur des obligations qu'il consent au profit de SCOR
dont il est [e mandataire ; que de nombreux articles du Réglement font référence a la
personne morale { SCOR) et qu'ainsi il est stipulé par exemple « chaque administrateur a
une obligation de loyauté envers fa sociéfé » , « chaque administrateur adhére au présent
reglement par I'acceptation de son mandat » ; que « Je questionnaire & destination des
administrateurs », (pigce 117 de SCOR) , mentionné précédemment porte notamment en
son point 9 sur la prise de connaissance et 'engagement de respect du dit Réglement,
indique au début de la phrase précédent chacune des 9 obiigations prises « je m'engage
goncernant SCOR a .... » ; que l'intérét social que 'administrateur s'engage & défendre est
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celui de la société, que les informations confidentielles regues par M. DEREZ sont celles de
la société et que I'obligation de loyauté contractée est également a 'égard de ia société ; que
le préjudice, résuliant du non-respect des obligations du dit Réglement, ne peut &tre subi que
par la société et done que c’est & son égard que la responsabilité de 'Administrateur est
engagée ; qu'a 'évidence les obligations contractées par M. DEREZ en tant
qu'Administrateur, du fait de son adhésion au Réglement et par la signature du

« Questionnaire », ne sont consenties gu’au seu! profit de SCOR ; que cette derniére est
donc bien ia créanciere des obligations de M. DEREZ et a donc bien qualité a agir & son
encontre pour les fautes contractuelles qu'il a commises ;

Attendu enfin que COVEA soutient que le Réglement ne peut imposer des obligations a un
administrateur car celui-ci n'est tenu qu’au seul respect des statuts et que ledit Réglement
dés lors, s'il y déroge, n'est pas opposable 3 'administrateur ; mais attendu que, certes si le
Réglement édictait des obligations contraires au statut, celles-ci seraient effectivement non
opposables, voire nulles, par contre rien n'interdit audit Réglement d'ajouter des abligations |
que, de plus s'il est exact que le Réglement ne peut pas en lui-méme faire naitre de
nouvelles obligations pour un administrateur, par contre I'adhésion formelie de celui-ci audit
Réglement lui confére une nature et une valeur contractueile et que, comme fout conirat, s'il
ne viole pas la loi, la violation d’engagements souscrits est une faute engageant la
responsabilité contractuelle de ses signhataires ; qu'il a été vu ci-dessus que M. DEREZ a
bien consenti au profit de SCOR aux obligations dudit Réglement et que cette adhésion a éte
renforcée par la souscription au Questionnaire qui a également une valeur contractuelle.

Attendu que les trois moyens ci-dessus étant non fondés, le tribunai dira que SCOR est bien
recevable dans son action & Pencontre de COVEA et déboutera cette dernigre de ses
exceptions et fins de non-recevoir.

2) 8urle fond

Attendu que SCOR fait valoir que COVEA est tierce complice de la violation par M, DEREZ
de ses engagements confractuels et a ainsi engagé sa responsabilité délictuelle a son
egard ; qu'en effet elle a, en toute connaissance de cause, prété son concours et tiré profit
des fautes contractuelles commises par ce dernier ; que COVEA réplique que SCOR n'a
pas démontré sa mauvaise foi car elle n'a pas établi qu'elle aurait eu connaissance de ce
que M. DEREZ aurait violé des obligations prises a son égard et car elle n'a pas incité ce
dernier a commettre des fautes ;

Attendu cependant que pour établir Ia tierce complicité le demandeur doit rapporter la preuve
que quatre conditions ,et quatre seulement, sont remplies : I'existence d’une obligation
contractuelie, son non-respect par le débiteur de celle-ci, la connaissance que ce tiers a eu
ou aurait d0 avoir de |a violation de I'obligation contractuelle et, 1a collaboration par le tiers &
cette violation ; qu’il a été montré ci-dessus que M. DEREZ était bien tenu & 'égard de
SCOR par des obligations contractuelles et qu’il a commis des fautes en ne les respectant
pas,

Attendu que COVEA soutient qu'elle ne connaissait pas I'obligation de confidentialité a
laquelle était tenue M. DEREZ du fait du Réglement ; mais que COVEA ne pouvait ignorer
l'article L. 225-37 du code de commerce sur la confidentialité des informations données aux
administrateurs d'une société ; qu'elle ne pauvait non plus ignarer le cade AFEP-MEDEF,
auquel SCOR comme COVEA avait adhéré, et que d'ailleurs le directeur de cabinet de M.
DEREZ, lorsqu'il présente au Conseil de cette derniére le 23 aout 2018 le projet d'OPA a
déclaré, & propos d'un de ses éléments, qu'il &tait conforme audit code, qui a une valeur
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normative, et que M. DEREZ, en qualité de mandataire social de COVEA, a fait la méme
déclaration & propos d'un des autres éléments : ¢f. page 8 du praocés-verbal du dudit Conseil
( piéce 14 de M. DEREZ et piéce 16 de COVEA) ; qu'en outre ledit Réglement est en ligne
sur le site de SCOR et que ses banques conseils pour préparer leur présentation ont 2
Févidence examiné trés attentivement tous les éléments d'informations sur SCOR et & tout le
moins de ceux publics;

Attendu de plus qu'en I'espéce it ressort des piéces produites que les destinataires, ou les
personnes en copie, des échanges de mails entre le CS et COVEA sur le projet Parfum, sont
parfaitement explicites sur le fait que M. DEREZ a obtenu les informations relatives a ce
projet, qu'il communique & COVEA et aux banques conseils, au cours d'un Comité
Stratégique du 25 juillet, émanation du Conseil d’administration de SCOR , et sont donc
couvertes par le secret des travaux du Conseil et des informations données aux
administrateurs ; qu'en particulier le mail du 27 juillet du CS, banque conseil de COVEA, (
piece 1 de SCOR déja citée) est explicite sur la violation du secret « une fusion potentielle
entre Partner Ré et SCOR a été discuté au conseil d’administration de cette derniere et
sera discutée a nouveau au séminaire stratégique du Canseil de SCOR du 30 aodt ..... M.
DEREZ nous a demandé de préparer une liste d’arguments contre cette opération ... Pierre
Michel ( le directeur général réassurance de COVEA) a déja des idées ....nous devons
envoyer notre document a Pierre (1e DG ) et Thierry (M. DEREZ) ... » ; qu'il en résulte que
COVEA ne peut ignorer que M. DEREZ, en Iui transmettant des informations relatives a la
présentation faite au Comité stratégique et & I'ordre du jour du suivant, a manqué a une de
ses obligations essentielles contractées a I'égard de SCOR relative au respect du secret
des informations données au Conseil de cette derniére ; que surtout en 'espéce le
contractant des obligations souscrites au bénéfice de SCOR, M. DEREZ en tant
qu'administrateur 4 titre personnel de cette derniére, étant en méme temps ie dirigeant et le
mandataire social de COVEA, la tierce complicité de cette derniére dans les fautes
commises est consubstantielle & cette dualité de réle de M. DEREZ ; que la personne
morale, représentée bar son mandataire social, ne peut par définition ignorer les fautes que
commet a titre personnel celui-¢i ; qu'il en résuite que la 3° condition relative a qualification
de tierce complice de COVEA est 3 I'évidence remplie et que le maoyen tiré de 'absence de
mauvaise foi de la défenderesse est infondé ; '

Attendu que la collaboration de COVEA 3 la violation de la confidentialité des travaux du
Conseil de SCOR est établie par le fait que ¢'est elle, par e biais de son mandataire social,
qui va transmettre les dites informations secrétes a ses 3 banques conseils et va les utiliser
par l'intermédiaire, en sus de M. DEREZ, de son directeur général, de sa directrice financiére
{ 2° dirigeant au sens de la réglementation des assurances) et du directeur de cabinet de
son président ( ex. Secrétaire général de 'AMF) ; que COVEA a donc parfaitement
conscience de Ia nature et de la gravité des fautes commises en préparant une OPA et en
fixant le calendrier a la fin aout 2018 uniquement parce que M. DEREZ I'a informée de ce
que le comité stratégique , sous forme de séminaire off site du 30 acut 2018, serait consacré
& une poursuite des échanges, commencées le 25 juillet, autour du projet dit Parfum, c'est-a-
dire sur une éventuelle fusion SCOR/Partner Re;

Attendu que de plus, le 28 ao(t 2018, COVEA, par l'intermédiaire de I'assistante personneile
de son président, va transmettre a {'ensemble des conseils de COVEA e procés-verbal de
la réunion du Comité Stratégique du 25 juillet, document intrinséquement confidentiel par sa
nature et a l'intérieur duquel figure de surcroit une phrase sur le caractére confidentiel de la
présentation du projet Parfum ; qu'ainsi COVEA communique & ses 3 banques conseils fa
valorisation intrinséque de SCOR, réalisée par la BNPP, sa banque conseil (piéce 2 de
SCOR) ; qu'il importe peu que les banques conseils n'aient pas utilisé cette information pour
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la détermination du prix d’acquisition des titres de SCOR proposé dans l'offre ; que le seul
fait de divulguer une information, que COVEA sait hautement confidentielle car
particuligrement sensible pour les marchés financiers ( stratégique pour toute entreprise
voulant faire une OPA sur SCOR et méme dans le cas d’une fusion avec Partner Ré pour la
détermination de la parité d’échanges ) et obtenue dans des conditions illicites, 3 3 banques
d'investissement est une faute car elle fait peser une menace potentielle sur SCOR, les dites
banques d'investissement n'étant pas tenues 3 un engagement de confidentialité & son
égard ;’

Attendu gue, contrairement & ce que soutient COVEA, il n'est nullement nécessaire que
SCOR démontre gu’elle ait incité M. DEREZ a vioier son engagement de respect du secret,
dés lors qu'elle a connu l'existence de 'engagement contracté par ce dernier et qu'elle a tiré
directement profit de sa violation ; qu'il résulte des éléments ci-dessous que COVEA a bien
bénéficié de la violation des engagements car, sans ladite violation, elle aurait ignoré que
SCOR était en train d'étudier les avantages, les inconvénients et la faisabilité d’une fusion
avec Partner Ré comme il a été montré dans la partie relative aux fautes de M. DEREZ;
qu'elle en a tiré un profit direct en décidant de préparer immédiatement une OPA sur SCOR
noncbstant 'engagement de Standstil, non-augmentation de sa participation au capital,
contracté en 2016 ; gu’en effet, antérieurement & cette divulgation du projet Parfum, COVEA
avait mandaté en avril 2018 le CS afin d’étudier 3 options de croissance externe : Aqua (
nom de code d'une cible non identifiée dans la présente instance), Partner Ré et SCOR ;
que cette date d'avril 2018, comme date du début des travaux du CS en vue d'une opération
dont SCOR était 'une des cibles potentielles est confirmé par un mail du 27 aout de
reporting par le banquier senior du CS, cosignataire du mandat, & sa direction générale a
L.ondres ,indiquant « nots avons été choisi le 27 avril 2018 comme conseil de COVEA pour
Pacquisition d'un réassureur et Eole ( nom de code de SCOR) était envisagée & ce moment-
18 » ( pigce 28 de SCOR); qu’en ce qui conceme cette derniére, en raison méme du
Standstil, COVEA avait indigué au CS qu'un éventuel projet ne deviendrait d’actualité
qu'aprés I'expiration en avril 2019 du dit Standstili ;

Afttendu que la réalisation éventuelle du projet Parfum a été ressentie par COVEA comme
une menace en ce qu'elle la priverait de 2 de ses 3 cibles de croissance externe ( Partner Ré
évidemment et SCOR car son augmentation de taille suite & une fusion rendrait beaucoup
plus difficile et couteuse une éventuelle OPA) ; que comme l'indique les échanges de mails
du CS ( entre les membres de l'équipe de cette derniére et avec COVEA) la.connaissance
de Pexistence du projet Parfum a amené COVEA & demander au CS de lui préparer une liste
de critigues contre le projet et & préparer une offre ferme pour la fin aot ( mail du 30 juillet -
pieéce 19 et 20 de SCOR, mail du 31 juillet- piece 21) ; que le mail du 31 juillet { piéce 22 de
SCOR) entre les éguipes du CS est explicite sur le fait que, la connaissance par COVEA de
ce que le Comité stratégique du 30 aout de SCOR va débattre a nouveau d'un projet de
fusion entre cette derniére et Partner Ré , a modifié sa stratégie pour éire en mesure de
lancer une OPA a la fin ao(t ( soit lors du dit Comité, soit juste avant ) : « nofre client
initialement envisageait une acquisition en 2019 mais le calendrier pourrait s'accélérer car ils
ont entendu gue SCOR pourraif réfléchir @ une fusion avec un autre réassureur; des fors
COVEA veut éire prét & faire une offre pour fa fin aolt » ; que le 7 aout CS indique 3
I'ensemble des équipes mandatées par COVEA pour préparer une OPA que ia directrice
financiére de COVEA ( 2° dirigeant de cette derniére) leur a « confirmé que COVEA veut étre
préte a envoyer sa [ettre d'Offre dans les prochaines semaines ... » ( piéce 28 de SCOR) ;
qu’un mait du 10 aout d’une des nouvelles bangues conseils de COVEA ( Barclays), aux
autres banquiers et aux conseils juridiques recrutés pour préparer I'OPA ( piéce 31 SCOR),
comprend une page qui indique « plusieurs options s'offrent 8 COVEA pour contrer une
éventuelle annonce de rapprochement entre EOLE ( nom de code de SCOR) et Partner Re
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... » et que l'une des options est « une leftre d'offre préemplive (¢c'est-a-dire avant toute
éventuelle décision sur Parfum) de COVEA au président de SCOR » ( souligné du fribunal);
qu’un mail du 13 aout du CS ( piece 34 de SCOR) montre que COVEA va avancer son
conseil d’administration pour lui faire approuver pour la fin aolt une décision de faire une
Offre; qu'un mail du 17 aout du CS (piéce 36 SCOR) indique « /e président de COVEA nous
a passé un message trés fort indiquant qu'il veut avoir fes accords de financement pour le 20
aolit » et que le 20 aout un mail du CS (piece 39) indique « COVEA veut éfre en mesure de
lancer son Offre dés qu'if aura pu matériellement réunir son Conseif », Conseil convoqué le
21 aout et qui s'est tenu le 23 aout, ef que ledit mail ne mentionne méme plus la
recommandation, faite dans les présentations précédentes, d’une rencontre préalable & tout
lancement d'une OPA ;

Attendu que COVEA réplique gue Yaccélération des fravaux n'a été provoquée gue par e fait
qu'elle avait été alertée le 15 puis le 17 aout du fait que deux journalistes ( 'un du Wall
Street journal et I'autre de Bloomberg ) avaient interrogé un des banquiers conseils a
Londres sur te fait qu'il avait entendu dire que COVEA préparait une OPA et que par ailleurs
celui-ci lui avait signalé le 17 aout que les volumes d'achat du titre SCOR étaient plus élevé
que d’habitude et que le cours avaient augmenté; que cependant ,tout d’abord le tribunal a
relevé que COVEA n'a produit aucun article paru dans la presse, que laugmentation du
cours ne s’est produite que le 17 aout { moment ou Factivité sur la place de Paris est trés
faible et que n'importe quel achat, y compris de couverture de SCOR, suffit & faire monter le
cours) et que d'ailleurs COVEA, dont ¢'était pourtant Vintérét, n’a produit aucune note flash
d’'alerte sur des mouvements anormaux en volume et/ou du cours d'un des analystes des
grandes banques d'investissement suivant 'action de SCOR; que surtout la chronologie des
mails de CS suffit & démontrer que la décision d'accélérer la préparation opérationnelle de
IOffre est prise bien antérieurement aux mouvements sur le marché du 17 aout et méme au
premier des appels de journalistes du 15 aout ; qu'en effet c’est dés le 12 aout (piece 32
SCOR), qu'il est envisagé de lancer une « offre préemptive » avec 3 options : soit avant que
le Conseil de SCOR du 30 aout ne soit en mesure de débattre du projet Parfum, soit le jour
méme, soit le lendemain ; que finalement le 13 aout COVEA a indiqué au CS quelle a
décidé d'avancer son propre conseil au 23 aout afin d’étre en mesure de faire une offre
avant la fin aout et donc avant la réunion du séminaire off site du Conseil de SCOR ( piéce
34), choisissant ainsi la premiére des options que iui avait présentée le CS;

Attendu gqu'il ressort ainsi de 'examen des piéces, visées ci-dessus, notamment les mails du
CS a COVEA, que c'est la connaissance par cette derniére, le 27 juillet 2018, de Pobjet du
Comité stratégique du 30 aout de SCOR qui va la conduire a faire, avant la réunion du
Conseil de cette derniére, une offre, dite par une de ses banque conseil, « préemptive »; quil
est ainsi établi que COVEA a utilisé & son profit des informations, dont elle savait qu'elle les
avait obtenues de maniére illicite, puisque résultantes de la violation par son président du
secret des discussions du Conseil ; qgue COVEA a donc bien béneficié directement des
manquements de M. DEREZ & ses obligations et quelle a utilisé & son profit lesdits
manquements a seule fin de faire échec & une éventuelle décision stratégigue de SCOR de
fusionner avec Partner Ré ce qui l'aurait privé de deux de ses 3 options stratégiques,
initialement envisagées en avril 2018 . acquisition de Partner Ré ou de SCOR apres la fin du
Standstill.

Attendu qu'il résulte de ce qui précéde que le tribunal dira que COVEA est tierce complice
des fautes commises par M. DEREZ, en tant qu'administrateur & titre personnel de SCOR,
consistant en la violation de son obligation de confidentialite des informations et documents

remis aux membres de son Conseil d’administration, et en la dissimulation de son conflit
d'intérét.
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B- Sur la faute délictuelle résidant dans le communiqué de presse :

Moyens des parties

En demande SCOR rappelle que la lettre d’offre de COVEA du 24 acut 2018 portait la
mention sirictement confidentielle comme sa réponse négative ce qui i'a pas empéché cette
derniére de faire un communiqué de presse le 4 septembre 2018 annongant a la fois gu'elle
avait fait une offre, qu'elle avait di la retirer devant 'opposition du conseil de SCOR mais
qu'elle réaffirmait son intérét pour une opération amicale ; le fait que cette information , que
rien ne justifiait de rendre publique et ce d'autant pius que les échanges entre les deux
parties avaient été réalisé sous le sceau de la confidentialité, ait été révélée a la veille des
journées investisseurs de SCOR et une semaine avant les rendez-vous de Monte-Carlo avec
ses grands actionnaires ne pouvait avoir pour objet et pour effet que de déstabiliser s le
management de SCOR et I'affaiblir en laissant entendre que son indépendance n'était plus
assurée alors méme qua COVEA avait, lorsque elle avait accru sa participation & 8% en
2016, donner acte 2 SCOR de ce qu'elle adhérait a son objectif de préserver son
indépendance. Qu'il s'agit donc d'une deuxiéme faute délictuelie.

Elle réplique 4 COVEA que le deuxiéme alinéa de l'article 223-6 du réglement AMF autorise
de différer la communication si la confidentialité est momentanément nécessaire & condition
que celle-ci puisse étre maintenue

En défense, COVEA réplique que :
- 'article 223-6 du réglement de I'AMF fait obligation & toute personne préparant une
operation financiére d'en porter dés que possible le contenu au public,

- Le communiqué avait été soumis & 'AMF qui Favait approuve,
q P

- il etait urgent de communiquer car depuis le 25 aout le cours de SCOR avait progressé
fortement avec des volumes de transaction anormaux et alors que depuis la mi-ac(t des
journaux spéculaient sur la possibilité d'une offre de COVEA,

- le fait que [a lettre d'offre et [a réponse de SCOR portaient la mention confidentielie ne
saurait pour autant I'autoriser & déroger & une régle d'ordre public dont la violation peut
entrainer de lourdes sanctions financiéres,

et elle gjouté dans ses derniéres conclusions et lors de I'audience en réponse 4 argument
de SCOR selon lequel ii n'y a lieu de communiquer une offre qui n'existe plus puisgue
devenue caduque, que « certes l'offre éfait caduque mais qu'elfe demeurait
envisageable.... » ou en d'autre terme « gu'efle était en sommeil».

Sur ce, Is tribunal

Attendu que le 24 aout 2018, COVEA a envoyé au Président de SCOR une lettre, signée par
M. DEREZ en sa qualité de président et par M. Tollié en sa qualité de directeur Général,
intitulée : « OFFRE PUBLIQUE D'ACHAT- STRICTEMENT CONFIDENTIEL » qui indigquait
qu'elle formulait « une offre amicale en vue de I'acquisition d’une participation majoritaire
dans le capital de COVEA », qu'elle souhaitait « engager activement des discussions en vue
de parvenir & un accord négocieé sur les termes d'un rapprochement ....qui prendrait la forme
d'une OPA amicale ....sur fa base des principes exposés ci-dessous .... » ; qu’il &tait indiqué
que ['opération seraif réalisée sous forme d'une OPA .....par 'acquisition de la totalité des
actions non encore détenues par COVEA au prix de 43€ par action... » et que « ['offre ne
serait soumise qu'aux seufes conditions suivantes : recommandation de l'opération par le
Conseil d’Administration de SCOR, signature d'un accord de rapprochement entre COVEA
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el SCOR, ... obtention des accords de diverses Autorités administratives » , que le paint 6

« prochaines étapes » indiquait « nous vous demandons de de soumettre formelfemnent
notre QOffre a volre Consell ... en vue d’engager des discussions permettant de finaliser un
accord de rapprochement », que le point 7 ¢ « calendrier » stipulait « fe calendrier
prévisionnel de 'Opération et des annonces publigues pourra éfre défini d’'un commun
accord en fonction de la structure finale de 'opération dont nous aurons convenu dans
'accord de rapprochement » et le point 8 final « confidentiafité » stipulait que « /a présente
leftre est strictement confidentielle et ne peut étre communiquée & des tiers autres que les
membres du conseil de SCOR et ses conseils... » |

Attendu qu’il résuitait donc des termes mémes de cette lettre que I'Offre était conditionnée &
Faccord du Conseil d'Administration de SCOR, qu'elle devait permetire dans ce cas d’ouvrir
des négociations en vue de la signature d’'un accord de rapprochement et que « le calendrier
des annonces publiques serait défini d’'un commun accord » en fonction de la structure de
I'opération sur laquelie SCOR et COVEA se serait mis d’accord dans I'accord de
rapprochement ;

Attendu que le 30 aout 2018 le président de SCOR répondait par une lettre portant la
mention « Strictement confidentiel » que son Conseil réunit le méme jour pour examiner la
lettre a répondu : « ce projet d'opération ....est contraire a8 'engagement de standstill du 8
avrif 2016....... en conséquence le Conseil décide & I'unanimité de refuser d’engager des
discussions avec COVEA en vue de parvenir & un accord... concernant 'acquisition d’une
participation majoritaire de cefte derniére dans son capital. Compte tenu de cette décision
prise & funanimité qui ne présente aucune équivoque vous comprendrez que toute OPA de
COVEA serait considérée comme hostile » ;

Attendu que néanmoins, bien que I'Offre de COVEA ait été conditionnee a 'accord du
Conseil de SCOR et & |la négociation d’un accord de coopération et que, vu la réponse de
cette derniére, cette Offre conditionnelle , avait cessé d’exister puisque sa principale
condition suspensive, I'obtention de I'accord du conseil d’administration, ne pourrait étre
remplie , COVEA a publié un communiqué pour la faire connaitre aux médias et aux
marchés financiers ; qu'en effet le 4 septembre 2018 COVEA a publié le communiqué
suivant « COVEA prend acte du refus de SCOR d'entrer en discussion en vue d'un
rapprochement amical au moyen d’une OPA & 43€ par actions... visant 100% du capital....
Cette offre amicale était conditionnée & la recommandation du Conseil de SCOR .... Celui-ci
le 30 aout a refusé d'entrer en discussion et de négocier un rapprochement sur les bases de
sa proposition. COVEA prend acte de cetfe décision ...qui conduit_en 'état de Ia situation,
au retrait de son projet d'offre. COVEA réaffirme néanmoins son intérét pour une opération
amicale avec SCOR. »;

Attendu que SCOR soutient que COVEA, en rendant publigque son offre et sa réponse
négative a la veille de Ia journée des Investisseurs de SCOR et & une semaine des Rendez-
vous de septembre avec ses grands clients & Monte-Carlo, deux événements d'une
importance capitale pour elle, COVEA a cherché de maniére préméditée, car elle connaissait
parfaitement ce calendrier comme le montre tous les slides des présentations successives
du CS, & déstabiliser SCOR & une période particulierement sensible pour elle ce qui
constituerait une faute délictuelle ;

Attendu que COVEA réplique qu'elle était tenue par I'article 223-6 du réglement général de
FAMF et ce d’autant que des mouvements anormaux avaient &té détectés sur le titre de
SCOR et des rumeurs auraient commenceé a circuler dans différents medias sur un possible
rapprochement entre cette derniére et elle-méme ; que l'article 223-6 dudit Réglement est
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ainsi rédigé : « toute personne qui prépare une opération financiére susceplible d'avoir une
incidence significative sur le cours d’'un instrument financier...doit, dés que possible, porter &
la connaissance du public les caractéristiques de cette opération » ;

Attendu que cet article édicte une obligation de communication au moment de fa préparation
d'une offre mais qu'il ne s'appligue pas en l'espéce puisque I'opération a &té abandonnée et
qu'il ne pouvait en étre autrement dés iors qu'elle éiait conditionnée a 'accord du Conseil
d'Administration de SCOR notamment en raison du Standstill ; qu'il est paradoxal que
CQVEA, alors qu'elle ne s'est pas sentie obligée de respecter cette obligation pendant la
période ou avec ses banques conseils elle a commenceé a préparer trés activement l'offre ,
{(période qui débute le 30 juillet avec les instructions données par COVEA au CS « de
préparer une Offre devant étre préte pour la fin aouf avec des accords de financements
fermes de bangues »- pigce 20 SCOR- et qui s'achéve le 17 aout, date du mail du C8
indiquant que cette derniére doit avoir obtenu les accords bancaires pour le financement de
Popération avant le 20 acut, piece 36 SCOR), soutienne maintenant au'elle était obligee de
rendre publique son Offre le 4 septembre alors méme que depuis la réponse du 30 sout de
SCOR ladite Offre &fait devenue caduque ;

Attendu de plus que le calendrier qu'elle envisageait dans son offre, en cas d'accepiation de
SCOR, ne prévoyait nullement une communication a une date aussi rapprochée puisgqu'il
était stipulé que « la date des annonces publiques » serait définie aprés qu'un accord de
rapprochement ait été conclu », dont la négociation devait par définition prendre une certain
temps; gue lors de la présentation le 23 aolt de Voffre aux 2 Conseils de COVEA qui Vont
approuvé { piéce 16 COVEA : procés-verbal) , il est indiqué en p11 au point « 6 calendrier »,
présenté par le directeur de cabinet de M DEREZ (ancien Secrétaire Général de 'AMF et
dong expert dans ce domaine), que : « ..... a l'issue de la négociation d’'un Protocole de
rapprochement et aprés la signature de cefui-ci il serait procédé a f'annonce du projet de
rapprochement » ; qu'il n'est pas concevable que, si COVEA (entouré de trés nombreux
conseils financiers et juridiques) avait interprété le Réglement dans le sens qu'elle lui donne
maintenant, elle n'ait prévu une annonce publique que dans le cas d’un accord de SCOR et
qu'elle ait omis de prévoir une communication immediatement aprés un rejet de son offre ;

Attendu que ce moyen d'une obligation réglementaire, gui aurait rendu necessaire de publier
un communiqué sur le projet, pourtant abandonné, d'une OPA, est non pertinent ; qu'en
effet si comme I'a reconnu COVEA lors des debats, « 'offre est cadugue », cela signifie que
Poffre n'existe plus ; qu'un intervenant sur le marché n'a pas a communiquer sur un projet qui
n'a pas ou plus d'existence ; que COVEA réplique que bien que « cadugue » , l'offre « restait
envisageable », « I'offre était en sommeil » mais que, si les entreprises devaient
communigquer sur foutes les opérations qui seraient « envisageahles » ou « en sommeil » le
but de rechercher de connaissance par le marché d'opérations en cours, on aboutiraita ce
que les opérateurs sur les marchés ne soient plus en mesure de comprendre et d'interpréter
l'influence potentielle des annonces sur les cours et les volumes .

Attendu en ce qui concerne l'argument de COVEA sur le fait qu'elle aurait &té obligée de
communiguer en raison des mouvements sur le titre SCOR et des rumeurs médiatiques { se
limitant toutefois & 2 appels téléphoniques de journalistes les 15 et 17 aout et ce sans
publication) ,qu'il ressort des pieces produites par COVEA ( n° 12, 13 et 14) que les dits
mouvements se sont produits entre le 15 aout et le 21 aout ; que d'ailleurs si le cours a
monté de 5% le 17 aout , il est redescendu le 20 acut de prés de 2% pour ensuite varier trés
faiblement avec de nouvelles journées de baisse les 23 ( -1,2%), 24 (-2,3%) 30 et 31 aout,
que les volumes échangées sont redescendus a leur niveau habituel entre 400 et 500.000
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titres dés le 22 aout et que ce n'est que le 4 septembre aprés la publication du communiqué
gue cours et volume ont fortement varié & la hausse ( piece 33 COVEA),

Attendu d'ailleurs que l'existence de ces deux appel de journalistes et de 'augmentation des
volumes de titres échangés sur le marché le 17 aout, qui n'ont pas été signalés au Conseil
de COVEA, n'ont pas pour autant, comme il a été vu ci-dessus, entrainé une modification du
calendrier prévisionnel de I'Opération présenté au dit Conseil le 24 aout qui indigue que le
communiqué serait publié aprés négociation avec SCOR puis signature d'un accord de
caopération ; que de plus, pendant les 15 jours qui précédent le communiqué, il n'y a plus
de rumeurs meédiatiques ou de mouvements sur le cours, ou de volumes inhabituels de

titres échangés; que ce moyen d'une nécessité de publier un communigué de presse en
raison du contexte boursier est donc infondé ;

Attendu que COVEA réplique que I'offre était conditionnelle, suspendue & un accord du
Conseil de SCOR, et que donc que, tant que ledit Conseil n'avait pas répondu, 'opération
nétait pas certaine ; que cette argumentation est en contradiction directe avec le fait qu'elle
estime devoir communiquer le 4 septembre puisque, si I'offre était conditionnelle ,alors la
réponse, fortement négative et reposant sur plusieurs motivations différentes de SCOR du
30 sout, 'avait rendu encore plus aléatoire et particuliérement incertaine : qu’en effet, si
avant le 30 aout elle ne savait pas si SCOR acceptersit son offre, aprés cette date elle sait
que cette derniére refuse avec force et a 'unanimité de son Conseil ladite offre et que, dés
lors que COVEA ne veut pas violer son Standstill, une OPA, & tout le moins telle que I'Offre
a été formulée, n'était plus possible ; qu'il en résulte que, si on retenait la thése de COVEA
selon laquelle elle ne pouvait communiquer avant de connaitre la réponse de SCOR, alors,
aprés qu’elle I'ait connue, sa propre argumentation rend incompréhensible ses explications
sur la nécessité de rendre publique une offre qu'elle est dans l'impossibilité juridique de
maintenir sans violer le Standstill ;

Attendu en outre que I'alinéa 2 de l'article 223-6 du réglement de TAMF édicte que « sifa
confidentialité est momentanément nécessaire a la réalisation de fopération et si la
personne ,a lorigine de fopération est en mesure d’en préserver fa confidentialite, elle peut
prendre la responsabilité d'en différer Ia publication » ; que COVEA réplique que, si elle était
en mesure de préserver la confidentialité jusqu’a lenvoi de son offre, car ses collaborateurs
étaient tenus au secret et que ses banques conseils avaient signé un engagement de
confidentialité, son envoi au conseil de SCOR ne lui permettait plus de garantir {a dite
confidentialité ; que cette réponse est étonnante car les fuites du 15 et 17 aout, alors que
seules ses banques conseils et ses collaborateurs étaient au courant de l'opération,
conduirait & penser que que la fuite aurait pu provenir de 'un d’entre eux et qu’une enquéte
de I'AMF est d'ailleurs en cours; que, surtout selon ce 2° alinéa de l'article 223 précité, si
vraiment COVEA avait considéré que les deux appels téléphoniques et 'augmentation des
volumes le 17 aout signifiaient gu’elle ne pouvait plus assurer la confidentialité, alors seion
sa propre interprétation dudit Réglement, elle se devait de publier un communiqué dés cette
date du 17 aout ou en tout cas immédiatement aprés la délibération de son conseil le 23
aout ; que de plus 3 linverse, on ne s'explique pas pourquoi COVEA estime qu'elle ne peut
se reposer sur la discrétion des membres du Conseil de SCOR et ce d'autant plus que cette
derniére a un intérét majeur a préserver la confidentialité ;

Attendu qu'il résulte de ce qui précéde que la publication du communiqué ne répondait &
aucune contrainte de fait de ou de droit et que COVEA r'ignorait pas que la dite publication
allait avoir de sérieuses conséquences pour SCOR ; que dans les PV des Conseils
d’'administration de COVEA, précité, il est d'ailleurs indiqué que, dés gu’une annonce sera
faite, le cours de SCOR évoluera ( ce qui s’est d'ailleurs comme anticipé fortement produit et
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ce qui est a {'origine d'une des demandes d'indemnisation de SCOR) et que de plus COVEA
n’ignore pas non plus que la période qui s’ouvre & partir du 4 septembre est d'une tres
grande sensibilité pour SCOR ; qu'en effet dans les présentations de 'OPA, que le CS a
faites a COVEA, il est indigué que le 5 septembre se tiendra la journée des Investisseurs de
SCOR et que la semaine suivante auront lieu les « rendez-vous de Monte-Carfo » au cours
desquels cette derniére rencontre ses clients ; quil est évident que 'annonce, que SCOR a
fait 'objet d’'une tentative d’OPA, ne peut qu’étre un sujet d’inquiétude pour ses investisseurs
et ses clients ;

Attendu surtout que ce communiqué, d'une particuliere ambiguité, est rédigé pour sous-
entendre le contraire de ce qu'il énonce ; qu'en effet, alors qu'il a pour objet d'annoncer
I'abandon du projet d'OPA et que COVEA soutient dans ses écritures qu'elie a renoncé a
son offre aprés le rejet de celle-ci par SCOR, il est indiqué d’'une part qu'elle retire son offre
« en 'état de la situation » et d’'autre part qu'elle « réaffirme néanmoins son inférét pour une
opération amicale avec SCOR » et ce alors méme que son Offre a été considérée a
I'unanimité du Conseil comme hostile ; que les milieux financiers ( intervenants sur les
marchés, banques , et presse spécialisée) ne pouvaient interpréter ce communiqué que
comme les prémices d'une bataille boursiére et que c’est d’ailleurs bien ainsi qu'il a &té
compris ( augmentation forte du cours, échos médiatiques sur une possible surenchere, note
d’analystes bancaires ) ; que d'ailieurs lors des Conseils de COVEA, en réponse a une
guestion d'un de ses administrateurs sur ce que deviendrait I'Offre en cas en de rejet par
SCOR, le directeur de cabinet de M. DEREZ a répondu « si le conseil d’administration de
SCOR refuse, ... I'Offre deviendrait inamicale ; 'opération devrait alors éfre réexaminée»
mais sans leur préciser que ce maintien conduirait a violer le Standstill ( piéce 16 COVEA
P12 derniéres lignes) ;

Attendu que, lors de l'audience et au cours des débats, COVEA a contesté argument de
SCOR selon lequel, V'offre étant devenu caduque et selon les propres termes de COVEA
ayant été retirée, il 'y avait plus augune justification & une communication sur une offre qui
n'existait donc plus ; guinterrogée par le tribunal pour savoir si l'offre avait éte retirée ou
maintenue, COVEA a répondu que : « L'offre est en sommeil : elfe n’est pas caduque, effe
existe toujours et elfe peut revivre a condition que le Conseil d’Administration de SCOR
modifie sa position » et « 'offre demeure gnvisageable »; que cependant les termes « offre
en sommeil » et « offre envisageable » n'ont pas de signification juridique et surtout ne
comprend pas en quoi il était juridiquement nécessaire de communiquer au marché une
Offre qui n'existait plus ; qu'en effet il existe de multiples opérations « en sommeil » dans
les entreprises cotés sans que celles-ci ne se soient jamais senties obligées de
communiquer sur leur projets hypothétiques ; que d'ailleurs dés le 19 juillet COVEA (cf.
présentation Abbaye piece 8 de COVEA) un projet d'offre trés précis, puisque le prix en a été
arrété a 43€,prix qui sera finalement retenu et offert dans ia lettre 8 SCOR de COVEA du 24
aout, a &té présentée a cette dernigre et qu'alors dés cette époque on pourrait, si on retenait
la terminologie de COVEA, dire qu’elle était « en sommeil » puisque ii était alors prévu de ne
pas la révéler avant lexpiration du standstill en avril 2019, ou avant mais uniquement si
COVEA proposait a son conseil la fusion avec Partner Ré ; que d'ailleurs, si on retenait
Fanalyse de COVEA , selon laquelle eile se devait de communiquer dés qu’une Offre était

« envisageable », analyse que le tribunal ne retiendra pas, alors ce serait dés la fin juillet

2018, vu 'avancement des travaux des banques conseils, qu'un communiqué aurait d0 étre
fait ;

Attendu qu'au surplus, COVEA ne pouvait ignorer que pour faire évoluer la position du
Conseil de SCOR |l lui fallait modifier son offre et & tout le moins en relever fortement le
prix ; que d'ailleurs il est usuel gu'une entreprise, qui fait une offre qu'elle dit amicale et que
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la cible refuse et déclare hostile, engage des négociations ou prépare une contre-offre pour
relever son prix ; mais que COVEA n'a produit aucun élément au débat montrant gu'elie
avait essayé de proposer méme informellement de nouvelles conditions et que les piéces
obtenues par la « pre-disclosure action » a Londres ne font ressortir aucune demande de
COVEA 2 ses banques conseils de préparer une nouvelle offre ; que le deuxieme
communiqué du 23 septembre de COVEA n'a fait que confirmer le premier et qu'il ne s'est
plus rien passé jusqu'au retrait effectif de I'offre le 29 janvier 2019, Foffre restant ainsi en

« sommeil » pendant 5 mois ;

Aftendu enfin, comme il a été montré ci-dessus, que la décision de lancer une Offre avant le
comité stratégique et le Conseil du 30 aout de SCOR, a été prise bien antérieurement a la
premiére « fuite » vers des journalistes du 15 aout, mais en fait dés le 12 aout (piéce 32 de
SCOR) surtout e 13 aout (pigéce 34 SCOR): « ...... COVEA a décidé d'avancer la date de
son Conseil pour faire une offre « préemptive » (citation compléte ci-dessus) ;

Attendu que COVEA soutient que son président a essayé d’entrer en contact avec le
président de SCOR, avant d'envoyer sa lettre d'offre, et a déclaré lors des débats , que ce
ne serait que parce que ce dernier avait refusé le rendez-vous proposé, que cela l'avait
conduit & accélérer son calendrier et a envoyer Poffre dés le 24 aout, sans pouvoir alors
savoir qu'elle serait refusée ce qui rendait nécessaire le communiqué ; que cependant selon
le procés-verbal d’huissier mandaté par COVEA pour analyser les échanges de SMS et qui
joint les captures d’écran du téléphone de M. DEREZ, ce dernier a proposé le mardi 21 aout
a 19H24 au président de SCOR un rendez-vous le vendredi 24, soit aprés la date de
convocation du Conseil de COVEA devant approuver 'Offre, et que le président de SCOR a
répondu qu’il était pris le vendredi 24 et a proposé le lundi 27, soit le lendemain du week-
end ; que rien n'empéchait COVEA d'attendre le 27 aolit pour savoir s'il devait réunir son
conseil et décider de faire une offre dans le cas ou il aurait résulté de cet entretien qu'il était
vraisemblable que son Offre puisse étre acceptée ; que, dés lors gu'elle affirme qu’elle
n'entendait pas faire une offre hostile, connaissant la réponse du Président de SCOR, qui
aurait pu étre confirmée par 'Administrateur référent avec lequel M. DEREZ a échangé de
nombreux SMS pendant cette période, elle n'aurait pas fait d'offre formelle et donc dans sa
logigue un communigué et M. DEREZ se serait contenté au comité du 30 aout de critiquer
Parfum et d'indiquer qu'il était en mesure de faire proposer par COVEA une meilleure
solution.

Attendu que le communiqué a provoqué des difficultés 2 SCOR et a perturbé son
fonctionnement ; que, si tel n‘avait pas été I'intention de COVEA, elle aurait, devant
Fagitation des marchés et médias financiers, clairement fait savoir qu'elle avait renonce a
son projet d'OPA ; mais gue, loin de procéder ainsi, elle a au contraire récidivé avec un ieme
communiqué le 27 septembre ( piéce 11 SCOR) tout aussi ambigu gue le premier dans
lequel elle commence par rappeler qu’elle est tenue par un accord de standstill jusqu'au 8
avril 2019,gu’elle ne peut donc monter au capital de SCOR sans accord de cette derniére et
qu'elle « entend respecter cet engagement tant que celui-ci sera en vigueur » mais que

« elle a néanmoins affirmé et réaffirme son intérél pour discuter d’un rapprochement amical
avec SCOR » puis dans un paragraphe de 4 lignes elle détaille les avantages de sa
proposition d'OPA ;

Attendu que I'ambiguité du communiqué du 4 septembre 2018 ne sauraient avoir résulter
d'une maladresse de réaction parce que d'une part COVEA est assistée par 3 grandes
banques d'affaires internationales et 2 cabinets d'avocats, parce que d'autre part, malgré les
commentaires médiatiques ayant résulté du premier communiqué ( bataille boursiére en
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perspective, contre-OPA, ...) et la hausse trés forte du cours, elle va reprendre la méme
rédaction ambigué dans un 2°™ communigqué le 23 septembre 2018 ;

Attendu que cette hypothése d'une intention maligne, résultant de Fambiguité volontaire du
premier communiqué du 4 septembre , est donc confirmée par la maniére dont est rédigée
ce second communigué; que COVEA n’a apporté aucune justification & la nécessité en droit
ou pour des raisons matérielles de ce deuxiéme communiqué ; que ce ne sera que le 29
janvier 2019, soit concomitamment avec le dépdt de plainte pénale de SCOR, que COVEA
indiguera clairement que « un rapprochement avec SCOR ne fait plus partie de ses

options » ; que, pour pouvoir comprendre l'intention réelle de COVEA en publiant ces deux
communigués des 4 et 27 septembre, qui disent une chose et son contraire, il faut les relier
avec l'objet de 'avancement de la date de FOffre au 24 aout 2018, alors qu'elle était
initialement programmée 3 la fin du Standstill c’est a dire au 2° trimestre 2019, qui était de
« préempter » une éventuelle fusion entre SCOR entre Partner Ré, comme le montre les
mails précités du CS (piéces 32 et 34 SCOR cités ci-dessus), confirmés par les eéchanges
de SMS entre les deux présidents des 21 et 22 aout (piéce 15 de COVEA) ; qu'en effet des
lors que I'offre est rejetée, si COVEA admettait clairement comme dans son communigqué du
29 janvier 2019 qu'elle était abandonnée , alors la crainte qu'elle avait d'une fusion avec
Partner Ré (cf. mails du CS précités) redevenait d'actualité ;

Attendu que le but poursuivi par COVEA en publiant les 2 communiqués, volontairement
ambigu, était de rendre sinon impossible du moins trés difficile le rapprochement de SCOR
de Partner Ré avant 'expiration du Standstill | que d'ailleurs au moment du 3°™
communiqué le 29 janvier 2019 d’annonce de retrait définitif de Foffre, communiqué
provoqué par la citation directe de SCOR devant le tribunal correctionnel de M. DEREZ et de
COVEA, on n'était plus qu'a 2 mois de I'expiration du Standstill.

Attendu gue la publication de ces communiqués, & I'origine d'une partie des préjudices
allégués par SCOR, n'est que le prolongement des fautes commises par COVEA en tierce
complicité de M. DEREZ consistant & faire usage de la connaissance du projet Parfum,

connaissance acquise du fait du non-respect par ce dernier de ses obligations, afin de le
contrecarrer

Attendu que la publication des communiqués de presse des 4 et 27 septembre 2018 est
donc constitutive de fautes de COVEA, en tant que tierce complice de M. DEREZ; gqu'en effet
ce n'est pas le fait de faire une Offre, méme pendant Ia période de Standstill dés lors quelle
est conditionnée & 'accord du Consell ,qui est fautif mais le fait de mettre en osuvre une
stratégie, incluant une communication aux médias et aux marchés, fondée sur l'obtention
illicite d'informations confidentielles de SCOR , afin de contrecarrer, pendant la période
couverte par le Standstiil, une éventuelle opération de rapprochement de SCOR et Partner
Ré ; que des lors les préjudices résultant des fautes commises par COVEA doivent étre
examinés non seulement sur la période entre le 24 aout, date de V'offre, et le 13 novembre
2018, date de la démission de M. DEREZ du Conseil, mais également jusqu’au 29 janvier
2019 date & laquelie COVEA publie un communigué indiquant que son projet de
rapprochement est abandonné.

En conséquence Le tribunal dira que le communiqué de presse de COVEA du 4 septembre,
réitérée le 27 septembre, 2018 est constitutif d’une faute délictuelle en tierce complicité de
M. Thierry DEREZ, engageant sa responsabilité civile, et que les préjudices ayant pu en
résulter pour SCOR se sont produits pendant la péricde du 4 septembre 2018 au 29 janvier
2019 et doivent étre réparés.

C- Sur fa violation du secret des affaires :
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Moyens des parties

En demande SCOR fait valoir que les informations et documents de cette derniére gque M.
DEREZ a transmise 8 COVEA, sans son consentement, éfaient couvertes par le secret des
affaires ce que cette derniére ne pouvait ignorer ; elle ajoute que, en acceptant de recevoir
de tels documents et surtout en les utilisant, COVEA a commis un acte illicite sanctionné par
V'article L..151-6 du code de commerce.

En défense COVEA fait fout d'abord valoir gue P'article L.151-6 du code de commerce sur le
secret des affaires n'est pas applicable a 'espéce car il est entré en vigueur le 11 décembre
2018 alors les faits litigieux sont survenus entre le 25 juilietf et le 4 septembre 2018 ; elle
ajoute que ;

- les informations litigieuses ( perspective de rapprochement avec Parther Ré, harizon
temporel envisagé pour ce rapprochement et valorisation intrinséque de SCOR par la BNP)
n'étaient pas secrétes car connues des milieux financiers et aisément accessibles et il n'est
pas démontré que la valorisation infrinséque ait éié présentés au comité siratégique el a
fortiori que M. DEREZ I'aurait transmise & COVEA, -l
n'a pas été démontré que COVEA aurait obtenu ces informations & l'issue d'une démarche
active, volontaire et effectuée dans le bui de capter un secret et a fortiori qu'elie les aient
utilisées.

Sur ce, le tribunal

Attendu que SCOR soutient que COVEA a violé les régles relatives au secret des affaires en
transmettant & 3 banques d'investissement et a plusieurs cabinets juridiques des
informations strictement confidentielles ; que article L.151-4 du code de commerce stipule
que « 'abtention d'un secret des affaires est illicite lorsqu'elie est réalisé sans le
cansentement de son détenteur legitime et qu'elle résulte ....d'un acceés a tout dacument
....qui contient le secret ... », que 'article L.151-6 édicte « l'abtention, l'utilisation ou la
divulgation d’'un secret des affaires est iilicite lorsque ....une personne savait ou aurait di
savoir que ce secret avait été obfenu d'une autre persanne qui le divulguait d'une maniere
itficite. .. »

Attendu qu'il a été établi ci-dessus que les informations présentées au comite strategique de
SCOR le 25 juillet 2018 étaient bien couvertes par le secret des affaires en ce qu'elles
étaient relatives a une option stratégique de cette derniére ( I'éventuelle fusion avec Partner
Ré) et a sa valeur infrinséque ; que I'était égaiement l'ordre du jour du comité stratégique du
30 aolt et surtout le procés-verbal de la réunion du comité du 25 juillet; que COVEA
n'ignorait pas qu'eile les avaient obtenues de maniére illicite par la violation par son
président de ses obligations contractées en tant qu'administrateur a titre personnel ; qu'elle a
bien utilisé a son profit les dites informations et qu'elle les a divulguées 2 3 banques
d'investissement ;

Attendu aue COVEA réplique que lesdits articles ne sont pas applicables en l'espéce car
résultant de la foi du 30 juillet 2018, transposant une directive européenne du 8 juin 2018, qui
n'a pu entrer en vigueur qu'aprés 'adoption d’un décret d'application publié le 14 décembre
2018 alors que les faits qui lui sont reprochés se seraient produits selon SCOR entre le 27
juillet et le 4 septembre de la méme année et donc antérieurement a I'entrée en vigueur de la
dite {oi ; que SCOR objecte que les articles L,151-4, S et 6 et L. 152-1 du code de commerce
ne renvoient a aucun décret d'application et ne nécessitait aucune mesure d'application ;
gue les seules dispositions de ladite (o, nécessitant un texte d'application, étaient celles
relatives aux mesures procédurales de protection ( mesures provisoires et conservatoires,
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placement sous séquestre et demandes de communication de piéces) comme lindique
d’ailleurs 'objet méme du décret du 11 décembre 2018 : « objet : mesures provisoires ou
conservatoires.... » ; que toutefois les article L, 151-4 et suivants auguel se référe SCOR se
trouvent dans le titre V de |3 loi et qu’a la fin de celui-ci il est indiqué « les conditions
d’application du présent titre sont fixés par décret... » ; que cette phrase, 4 la fin du titre,
signifie que ¢’est donc 'ensembie des articles de la loi sur le secret des affaires , ayant fait
I'objet du nouveau titre ( « titre cinquiéme ; de Ia protection du secret des affaires »), et non
uniquement les dispositions relatives aux mesures procédurales de protection, qui n'est donc
entrée en vigueur gu'aprés publication du décret , soit le 14 décembre 2018, et donc
postérieurement 4 la date & laquelle les fautes auraient été commises ; que dés lors [a loi sur
le secret des affaires et les articles L..151-4 et suivants ne sont pas applicables & la présente
affaire ; que ce moyen n'est donc pas fondé ;

Aftendu que subsidiairement SCOR soutient que la violation du secret des affaires était
constitutive d’'une faute délictuelle, engageant la responsabilité de son auteur, sur un
fondement jurisprudentiel antérieurement a cette loi , mais qu'elle n'apporte aucun élément
au soutien de son affirmation ; que, certes, étaient sanctionnées antérieurement 4 l'entrée en
vigueur de ladite loi la divulgation d’informations obtenues dans le cadre d’'une négociation
précontractuelle mais que les relations entre COVEA, actionnaire de SCOR, et cefte
derniére n’avaient pas un caractére contractuel; qu'il en résulte que la dite divuigation n'est
pas susceplible d’engager la responsabilité contractuelie de COVEA et que comme vu ci-
dessus le moyen tiré d'une faute délictuelle n'est pas fondé ;

En conséquence le fribunal déboutera SCOR de sa demande sur le fondement d'une faute
délictuelle de COVEA, engageant sa responsabilité civile, pour violation du secret des
affaires.

V- Sur 1 réparation des préjudices :
A- Sur Jes préjudices résuftant des fautes de M. DEREZ

Moyens

En demande SCOR soutient que la viclation par M. DEREZ de son obligation de révéler son
conflit d'intérét 'a conduite, pour le contraindre & démissionner, & engager des frais
juridiques, a perturbé le fonctionnement de ses organes de gouvernance et a fait perdre du
temps & son management ;

En défense, M. DEREZ réplique que les frais de conseils, qui sont d'un mentant exorbitant,
font partie, selon une jurisprudence constante, de 'article 700 du CPC et que le temps passé
par les collaborateurs et les organes de gouvernance i'a été aux seules fins de s'opposer &
I'offre de rachat de COVEA qui n'avait rien d'illicite

Surce

Attendu que, comme il a été vu ci-dessus, M. DEREZ, du fait de son confiit d'intérét général
avéré né au plus tard 4 la fin juillet 2018, voire dés le 19 juillet, date de la présentation du
projet Abbaye par le CS aux dirigeants de COVEA alors méme que M DEREZ avait été
informé la veille que le comité stratégique du 25 juiliet comporterait la présentation de Citi sur
une fusion avec Partner Ré, aurait d{l spontanément démissionner au plus tard 3 ia fin aolt
2018 du Conseil d’Administration de SCOR ; que le 30 aout ledit Conseil a décidé a
I'unanimité qu'il convenait « de mettre fin sans délai a Ia situation de conflit général avéré de
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M.DEREZ conformément & son Reglement» , que cette décision du Conseil a été transmise
& ce demier par le président de SCOR dans une letire du 6 septembre réclamant sa
démission immédiate, demande réitérée ie 14 septembre ( piéce 58 SCOR), mais que ce
demier a refusé de |e faire par une lettre du 17 septembre a laqueile SCOR a répondu le 12
septembre en réclamant a nouveau sa démission ; qu'un nouveau Conseil s'est alors réunile
21 septembre qui a confirmé et renouvelé sa demande de démission, décision transmise le
24 septembre & M. DEREZ ; que le 26 septembre ce demier, tout en maintenant son refus
de démissionner, a indiqué que « if se mettait en refraif temporaire du Conseil ; qu'aprés
consultation d'avocats spécialisés et de professeurs de droit, SCOR iui a &crit les 1 et 10
octobre pour lui indiquer qu'une telle situation de « retraijt temporaire » nWavait aucun
fondement juridique et lui a confirmé qu'il devait démissionner ; que, faute de réponse,
SCOR a alors saisi le Haut Comité de la Gouvernance des Entreprises qui a émis, le 30
octobre, un avis confirmant 'analyse de SCOR { piece 81 SCOR), avis que I'Administrateur
référent de SCOR a transmis a M. DEREZ e 5 novembre qui a alors démissionnée le 13
novembre 2018 ;

Attendu que, pendant toute cette période du 24 aout, date de I'offre de COVEA, au 13
novembre, SCOR a d(l mandater un conseil juridique, le cabinet Skadden, pour analyser la
situation créée par le refus de démission de M. DEREZ et les diverses solutions s'offrant &
elle pour y mettre un terme, pour la conseiller dans la rédaction des nombreuses lettres
qu'elle lui a adressées, dans la préparation de ses Conseils d’Administration consacrés & ce
sujet, dans la recherche d'informations pour documenter la date du conflit d'intérét, en
particulier ietire du 17 octobre 2018 d’un avocat anglais au CS (piéce 80 SCOR) et dans
I'établissement du dossier de saisine du Haut Comité de Gouvernance des Entreprises ; que,
contrairement a ce que soutient M. DEREZ, les honoraires, réglés a ce cabinet pendant cette
période pour mettre un terme & son refus de démissionner, sont sans rapport avec larticle
700 du CPC car il ne s'agit aucunement des frais de la présente procédure ; qu'en effet iis se
rapportent a des études juridiques menées antérieurement 3 celle-ci et par des consells
différents ( le nom du cabinet Temine, qui représente les intéréts de SCOR dans la presente
affaire et dans l'instance pénale, ne figure nullement dans la liste des factures de la piece
112 de SCOR, pas plus que les noms des conseils anglais a 'origine de la décision de la
haute Cour de Londres contre le CS, ni de celie contre Barclays);

Attendu que SCOR a produit 'ensembie des factures des cabinets juridiques qui 'ont
conseiliée dans sa défense contre i'Offre de COVEA ; que parmi ces factures, celles de
Skadden du 4 decembre 2018 de 4.793.764€ HT se rapporte a la période relative au débat
sur la démission de M.DEREZ ; que cependant il est constant qu'elle englobe plus largement
ie conseil 8 SCOR dans l'organisation de sa défense face a une Offre qu’elle considére
comme hostile et & un risque d’'OPA ; que SCOR évalue a 14%, sans le justifier, [a part du
temps consacré spécifiquement et excliusivement au traitement de la situation de confiit
général avéré de M.DEREZ et a son refus de démission, soit 661.379€ ; que cependant le
tribunal, prenant en compte ia période pendant laquelle s'est dérouiée le conflit avec ce
dernier { un peu plus de 2 mois) et la différence de complexité, et donc de temps consacré,
entre 'analyse d’un probléme juridiqguement simple, la nécessité de la démission et I'absence
d'existence en droit de la notion de « refrait temporaire », et les questions beaucoup plus
complexes relatives aux moyens pour contrecarrer une OPA potentielie, a estimé qu'il ne
fallait imputer en propre & M. DEREZ que 10% du total des factures de conseil juridiques soit
la somme de 479.376¢;

Attendu qu’en outre SCOR soutient qu'elle doit étre indemnisée de la fraction du temps
consacre par le management et ses collaborateurs & la situation créée par les fautes de
COVEA et de M .DEREZ qu'elie estime & 1.880.066€ et dont elle impute spécifiquement & ce
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dernier une part de 14%, sans justifier ce pourcentage, soit la somme de 97.407€ ; que
cependant il nest nullement établi que les colits pour SCOR de la rémunération de son
management st de ses collaborateurs aient augmentés du fait de I'Offre et a fortiori du
traitement du refus de démissionner de M. DEREZ ; que par ailleurs I'Offre de COVEA a eu
pour conséquence que le Conseil et le comité stratégique du 30 aout n'ont pas traité du
projet Parfum qui aurait représenté une charge de travail comparable ; que la demande a ce
titre n'est donc pas fondée et que SCOR en sera débouté.

En conséquence le tribunal condamnera M. Thierry DEREZ, au titre des préjudices,
exclusivement imputables & ses fautes personnelles commises en tant qu’Administrateur &
titre personnel, consistant en frais juridiques, & payer 8 SCOR la somme de 479.376€
majorée des intéréts au taux leégal, depuis le 6 février 2019, date de l'assignation avec
anatocisme, déboutant pour le surplus.

B- Sur les préjudices résuitant des fautes de M. DEREZ et de COVEA !

Attendu que SCOR fait valoir que les différentes fautes délictuelles commises par COVEA,
en tierce complicité de M. DEREZ, et notamment les communiqués de presse des 4 et 27
septembre, rendant publique iI'Offre, malgré son rejet par le Conseil de SCOR, ont
continument entre le 4 septembre et le 29 janvier entrainé une perturbation sérieuse de son
fonctionnement et une hausse brutale du cours de son titre; qu'it en est résuité différents
préjudices sous formes d’honoraires de conseils juridique, de conseils en communication et
d’un surcolt de ses programmes de rachats d’action ; que le montant des préjudices et les
liens de causalité avec chacune des fautes, que le tribunal a reconnu ci-dessus, seront
analysés ci-dessous pour chacune des demandes aprés avoir examiné si M.DEREZ devrait
étre condamné in solidum avec SCOR

Attendu que les préjudices subis par SCOR ne proviennent ni de ce que la date de l'offre
d’achat, canditionnée a l'accord du Conseil de cette derniére, ait &té avancée par rapport au
calendrier initial de COVEA, de la fin du 2iéme trimestre 2019 au 24 aout 2018, et ce
uniguement parce que M. DEREZ a divulgué a cette derniére les ordres du jour des comités
stratégiques de SCOR du 25 juillet et 30 aolt, ni de la transmission a des tiers du compte-
rendu de [a réunion du 25 juillet, ni de la divulgation aux mémes tiers de la valeur intrinséque
de SCOR paria BNPP ; qu'en effet ces fautes n’auraient pas par elles-mémes entrainé des
préjudices pour SCOR, si l'offre, hostile puisque rejetée par le Conseii de cette derniére et
de ce fait devenue irréalisable en raison du Standstill , avait &t& immédiatement retirée et
n'avait pas été rendue publique ;

Attendu par contre que les deux communiqués, et surtout I' ambiguité de leurs rédactions,
rendaient nécessaire que SCOR soit assistée d'experts financiers, juridiques et en
communication pour résister & ce gu'il est usuel de dénommer, dans la presse financiére et
par les intervenants de marchg, une « OPA rampante », et que le tribunal gualifiera lui de
menace d’'OPA hostile, terme qu'il trouve plus adéquat que ceux de COVEA d'une offre « en
sommeil » ou « envisageable » , et auX risques potentiels d'une bataille boursiere,
notamment avec des fonds activiste, voire d’une surenchére par une autre compagnies
d'assurance ; qu'en outre ces deux communiqués ont provoqué une augmentation du cours
de I'action dont il est allégué ( voir ci-dessous) qu'elle a entrainé un renchérissement du prix
payé par SCOR pour les rachats de ses propres actions; que les décisions de publier iesdits
communiqués, de leur donner une rédaction ambigué et du fait qu'il a fallu attendre 5 mois
pour que COVEA annonce enfin clairement 'abandon de I'opération, ont certes été prises
par cette derniére mais qu'elies ne sont que la conséquence directe de la divuigation par M,
DEREZ des informations confidentielles qu'il avaient obtenues en tant qu’administrateur, a
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titre personnel, de SCOR ; qu'en effet I'élément déclencheur de lintention d'OPA non
sollicitée et la raison de la nécessité de maintenir la pression sur cette derniére réside dans
la connaissance par COVEA, du fait de la violation par M. DEREZ de ses obligations de
confidentialité, du risque que SCOR avant I'échéance du Standstill ne fusionne avec Partner
Ré ; que les fautes commises par COVEA sont donc la conséquence directe de celles
commises par M. DEREZ et en sont le prolongement ;

Attendu de surcroit que lorsque le fiers complice, en l'espéce COVEA, se rend complice de
ta violation d'un engagement contractuel par I'une des parties, en I'espéce M, DEREZ, sa
responsabilité se combine avec celle du contractant fautif ; le cocontractant victime, en
Fespéce SCOR, dispose alors de la possibilité d’engager simultanément deux actions : 'une
contractuelle contre son cocontractant et l'autre délictuelle contre le tiers complice et gqu'ils
sont alors tenus in solidum de la réparation des préjudices subis par la victime du fait de
feurs fautes ;

En conséquence le tribunal condamnera in solidum M. DEREZ et COVEA pour les
préjudices que les fautes de cette derniére auraient causé & SCOR, préjudices qui seront
examines ci-dessous.

1) Les honoraires et frais de conseils juridiques :

Attendu que SCOR fait valoir qu’elle a d{i engager des frais de conseils juridiques « pour
analyser les faits ef les regles de droit applicables afin d'obtenir fa preuve du détournement,
de la fransmission et de fusage ilicite de documents et information confidentiels, nofamment
fes frais engagés a 'égard des bangues conseifs de COVEA ( Crédit Suisse ef Barclays )
pour analyser fes recours possibles et safsir la Haute Cour de Justice de Londres » ( p37 des
conciusions de SCOR) ; gue par ailleurs elle avait besoin de conseils pour analyser la
défense qu'elle pouvait mener sur le terrain du droit dés lors que I'Offre de COVEA et [a date
a laquelle elle avait été faite reposait sur des fautes délictuelles en tierce complicité de M.
DEREZ ; qu'en particulier ont d( étre examinées les fautes juridiques éventuelles commises
lors de la communication au marcheé financier de cette Offre par COVEA et comment reagir
si, comme pouvait le laisser craindre Fambiguité du communigue du 4 septembre, cette
derniére violait son engagement de Standstill ; que ce n'est que le 23 septembre que
COVEA a fait publiquement savoir qu’elie ne violerait pas ledit engagement alors que des
articles de presse et des analystes financiers avaient envisagé une telle hypothése en raison
des termes du 1*¥ communiqué ; qu’elle a également di avoir recours a des spécialistes
pour préparer ses différentes lettres de réponse a COVEA, son propre communique de
presse du 4 septembre 2018 et pour apporter aux difiérentes Autorités {assurantielles, des
marchés financiers francais et suisses) les réponses aux préoccupations qu’elles
exprimaient ;

Attendu qu'll a été montré ci-dessus que les honoraires juridiques dont SCOR demande a
étre indemnisés sont sans rapport avec ceux supportés dans les différentes actions menées
par cette derniére devant les différents tribunaux qu'elle a saisis (En Grande Bretagne,
Haute Cour de Londres et en France, tribunal correctionnel et ce tribunal), puisque ses
conseils dans lesdites actions ne sont pas ceux dont elle a produit les factures pour en étre
indemnisée ; que ce ne sont en effet pas les mémes cabinets d’avocats auxquels SCOR a
eu recours d’'une part pour résister 8 FOPA rampante et d'autre part pour les procédures
contentieuses engagées devant la cour anglaise et devant les tribunaux frangais ; qu'’il en
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résutte que la demande relative aux honoraires juridiques ne reléve donc pas , en tout cas
pour 'essentiel, de larticle 700 du CPC;

Attendu que SCOR a tenu & la disposition du Tribunal, aprés les avoir fait certifier par un
huissier, les 13 factures de 4 cabinets d’avocats ( Skadden Arps, Gibson Dunn, Homburger
et Enyo Law) du 1% Aout 2018 au 31 Janvier 2019, c'est-a-dire la période pendant laguelle
alle a d0 contrecarrer les effets de 'Offre du 24 aout et de son non-retrait avant le 29 janvier
2019 ; que le tribunal a examiné les plus significatives d’entre elles ; que le total de ces
factures de consells juridiques s'éléve a la somme de 8.839.196€ ; que cependant le
tribunal s'est fait produire les factures de Skadden du 1% semestre car, comme toutes les
entreprises cotées, SCOR a recours a des cabinets juridiques externes de maniére tres
réguliére pour leur soumettre des interrogations sur des questions complexes ; guainsi elle a
réglé, sans aucun rapport avec COVEA, prés de 700.000€ au seul cabinet Skadden pendant
le premier semestre 2018 ; que le tribunal, en extrapolant ce chiffre, estimera le montant
semestriel de frais juridique usuel pour une entreprise cotée & 1.000.000€ ; qu'en outre,
avant de saisir la Maute Cour de Londres d'une « pre disclosure action » et de mandater a
cette fin des conseils britanniques, SCOR a nécessairement du faire examiner par ses
conseils frangais la procédure & suivre pour obtenir la révélation des fautes de M. DEREZ et
de COVEA ; que les frais en résultant ont été estimés par le tribunal a 250.000€, gqu'ils
relévent de l'article 700 du CPC, et seront donc déduits du montant total des factures |

Attendu que le préjudice est constitué du seul supplément de frais juridiques résultant
directement des fautes commises par COVEA ; qu’il convient donc de ne retenir que la
différence entre 8.839.196€ et 1.250.000€ (1 million + 250.000} ; que de plus il faut aussi
déduire la somme de 479.376€ a laguelle le tribunal aura condamné M. DEREZ a titre
personne! ; qu'il en résulte que le préjudice indemnisable s'éiéve & 7.109.820€ ;

Attendu que COVEA soutient que SCOR n’a pas rapporté la preuve que les dites factures
ont bien été réglées bien que cette derniére ait produit avant l'audience un témoignage sur
I'henneur de son directeur financier ; qu'elle fait valoir en effet qu'il est dans un lien de
dépendance avec I'entreprise ; que, si cet argument est exact, il n'en reste pas moins qu'il
serait particuligrement surprenant qu’un cadre de ce niveau fasse un faux témoignage, qui
outre les sanctions pénales auquel if 'exposerait, prendrait le risque d'une interdiction
d'exercice de son métier dans 'assurance, par I'Autorité de Contréle Prudentiel des
assurances d'une part, et dans les entreprises cotées, par 'AMF d'autre part; que de
surcroit, le tribunal a proposé au cours de I'audience &4 SCOR de lui fournir par le biais d'une
note en délibéré une attestation de son commissaire aux comptes mais que, si cette demniere
a accepté, COVEA s'y est fermement opposée en arguant que cela compromettrait le
caractére contradictoire des débats ; que c’est ainsi COVEA qui a empéché SCOR de
rapporter la preuve définitive du réglement des factures ; qu'enfin il n’est guére crédible de
penser qu’une des pius grosses entreprises d’assurance ne régle pas les factures
d’honoraires de ses avocats; qu'il en résuite que les dites factures ne seront pas écartées
débats et que le préjudice au titres des honoraires juridiques est bien certain ;

En conséquence le tribunal condamnera in solidum COVEA SGAM, COVEA
COOPERATION et M. Thierry DEREZ a payer & SCOR SE, au titre des honoraires et frais
de conseils juridiques, la somme de 7.109.820€, majorée des intéréts au taux légal, depuis
le 6 février 2019, date de I'assignation avec anatocisme, déboutant pour le surplus ;

2) Les honoraires et frais de communication :

v ‘ r-




%

TRIBUNAL DE COMMERGCE DE PARIS N° RG : 2018036759
JUGEMENT DU Marot 10/11/2020
1 ERE CHAMBRE PAGE 48

Attendu que les informations données par COVEA, sous forme du communiqués du 4
septembre 2018, a la veille des rencontres avec ses grands clients, avec les autres grands
réassureurs et avec ses actionnaires, la réitération du dit communiqué le 23 septembre 2018
et, directement ou indirectement, volontairement ou non, & des medias ( dépéche de Reuters
du 14 septembre, article de Wansquare du 17 septembre, article Les Echos du 19
septembre, chronique BFM du 8 octobre....-piéce 58, 63, 64 et 78 de SCOR) ainsi que les
notes d'analystes ont semé la perturbation sur les marchés financiers, et des inquiétudes
des actionnaires obligeant SCOR 2 se faire assister d'un conseil spécialiste en
communication financiére, Brunswick, notamment parce sa communication devait étre
conforme aux régles relatives en la matiére sur les marchés de Paris et de Suisse ; qu'a ce
titre SCOR produlit les factures de Brunswick pour les mois de septembre a janvier 2019
pour un montant total de 620.216€ ; que certes, comme la plupart des entreprises cotées,
SCOR est naturellement assistée tout au long de 'année par un conseil en

communication qu'elle rémunére par un forfait annuel; que cependant le tribunal a obtenu la
preuve que Brunswick n'avait pas été rémunérée au premier semestre ; qu'il en résulte que
SCOR ['a bien spécifiquement mandaté, aprés que I'Offre ait été rendue publique , pour
renforcer ses équipes de communication a seule fin de se défendre contre les conséquences
des deux communiqués successifs ; que le total de ce qui a été versé & Brunswick
correspond donc bien au préjudice résultant de I'Offre |

Le tribunal condamnera in solidum COVEA SGAM, COVEA COOPERATION et M. Thierry
DEREZ 3 payer 4 SCOR, au titre des préjudices économiques relatifs aux frais de conseil en
communication que leurs fautes ont causés & cette derniére, la somme de 620.216€ majorée
des intéréts au taux légal & compter du 6 février 2019, date de I'assignation, avec
anatocisme, déboutant pour le surplus.

3) Les honoraires et commissions des établissements financiers ;

Attendu les communigués précités ont entrainé une forte agitation sur les marchés ; que
SCOR, face au risque d'une OPA hostile et aux conséquences potentielles sur ses
refinancements, a dli mandster des banques pour organiser sa défense ; qu'elle produit les
factures de BNPP et Citi sur la période ; que le fribunal s'est assuré qu'une partie de ces
factures ne correspondait pas & un abonnement mensuel ( dit retainer) et a constaté que
BNPP n'avait pas pergu le méme montant de « retainer » mensuel au premier semestre ;
qu'il en résulte que le total des 4 factures ( 2 BNPP et 2 Citi) produites, qui s'éléve a
4.773.155€, correspond donc bien au préjudice résultant du surplus de commissions
financiéres engendrées par les communiqués de COVEA.

En conséquence le tribunal condamnera in solidum COVEA SGAM, COVEA
COOPERATION et M. Thierry DEREZ & payer 2 SCOR SE, au titre des commissions des
banques conseils, la somme de 4.773.155€, majorée des intéréts au taux légal, depuis e 6
février 2019, date de I'assignation

4) Le temps passé par le management :

Attendu que, comme vu ci-dessus, SCOR soutient en outre qu'elle doit étre indemnisée de la
faction du temps consacrée par le management et ses collaborateurs & la situation créée par
les fautes de COVEA quelle estime & 1.682662,74€, dont une partie relative aux seules
fautes de M. DEREZ ; qu'il a été répondu ci-dessus qu’ il n'est nullement établi que les colts
pour SCOR de la rémunération de son management et de ses collaborateurs aient
augmenté du fait de I'Offre et des conditions dans lesquelles celle-ci a été rendue publique ;
que cette demande n'est donc pas fondée et que le tribunal en déboutera SCOR.
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5) Les jetons de présence des administrateurs pour les Conseils et comités

Attendu que SCOR fait valoir quelie a été obligée, du fait des modalités selon lesquelles
I'Offre avaient été rendue publique, de convoquer des réunions extraordinaires de ses
organes de Gouvernance et qu'elle a d0 a ce titre verser a ses administrateurs un
supplément de jetons de présence notamment pour les réunions des 30 aout, 20 et 23
septembre, et 13 novembre 2018, 11 janvier, 11 juin et 23 juillet 2019 de 196.144€ ; que
cependant la réunion du 30 aout 2018 avait été, antérieurement & I'offre, convoqueée sur le
projet Parfum et que seul son ordre du jour a changé ; que les réunions des 11 juin et 23
juillet 2019 sont postérieures au retrait de Voffre ; gue SCOR ne rapporte pas la preuve, en
ce qui concerne les 4 autres réunions, qu'elles n'auraient pas eu lieu, certes sur un autre
sujet, en I'absence de I'Offre ; que d'ailleurs, si I'Offre ne s'était pas produite, la suite du
comité stratégique du 30 aout sur Parfum aurait vraisemblablement appelé a des réunions
d'administrateurs ; qu'il n'est pas donc démontré que les fautes de COVEA ont directement
provogué un supplément de jetons de présence & verser par SCOR a ses administrateurs ;

En conséquence SCOR sera déboutée de sa demande & ce fitre.
6) Le surcolt du programme de rachat d'actions :

Moyens

En demande SCOR soutient que, suite & la publication du communiqué de COVEA du 4
septembre 2018 annongant une Offre au prix de 43€/action, son cours de bourse a fortement
monté et ce alors qu'elle était obligée pendant ia période du 4 septembre au 28 janvier 2019
de procéder & des rachats d'actions en raison de I'annonce en juillet 2017 d'un programme
de rachat d'actions, pour servir son plan d'attribution d'action gratuites et pour couvrir
I'impact relutif de I'exercice de stock-options. Elle précise que la montée du cours de bourse
a pour cause exclusive le communiqué de COVEA relatif a son Offre et que celle-ci résultait
des informations confidentielles que lui avait communiquées M. DEREZ. Elle produit &
lappui de ses dires le rapport qu'elle a fait établir par le cabinet FINEXSI (expert financier) le
8 janvier 2020 (piéce 110) et un complément du 31 aout 2020 en réponse aux objections de
I'expert de COVEA (piece 123).

En défense COVEA réplique que :

- SCOR ne démontre pas l'existence de rachats d’actions entre le 25 octobre
et le 10 décembre ni pourquoi elle aurait été contrainte de réaliser les dits achats pendant
cette période et pas plus tard

- SCOR ne démontre pas le lien de causalité entre la hausse des cours et son
communigqué et ce d'autant gue le dit communiqué annongait gu’elle retirait son offre,

- le cours des actions de SCOR est monté antérieurement & son communigué en
raison des rumeurs de rapprochement avec Partner Ré nées de I'étude de Citi.
En outre, elle produit pour contredire le rapport de FINEXSI une étude d'un expert qu'elle a
mandaté, le cabinet SORGEM, datée du 2 juillet 2020 (piéce 37 COVEA) et une réponse de
ce dernier au deuxiéme rapport de FINEXS| daté du 18 septembre 2020 (piéce 48 COVEA).

Sur Ce,

Attendu que SCOR fait valoir que la publication du communigué du 4 septembre 2018 de
COVEA a entrainé dans les jours qui I'ont suivi une hauss_e significative de son cours de
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bourse, passé en 2 mois d'une moyenne de 35 € sur la premiére pariie de I'année de 2018 &
un maximum de 43 €, et que ce cours n'a retrouvé son niveau nitial antérieur a VOffre qu'a
partir du 29 janvier 2019, date du 3i€éme communiqué annongant qu'elle n’incluait plus une
acquisition de SCOR dans ses options stratégiques ( cf. le graphique p 72 des conclusions
de SCOR et p8 du rapport de FINEXSI ); qu'elle soutient que cette hausse brutale et
temporaire, pendant les 5§ mois d'incertitudes sur la possibilité d’'une OPA non-sollicitée et le
risque d'une bataille boursiére impliquant d’autres intervenants, est directement et
uniquement liée & la communication de COVEA (1% et 2°™ communiqué) et quelle lui a
causé un préjudice direct dans la mesure ou elle était contrainte, pendant cetie période, de
racheter ses propres actions a un prix plus élevé que celui qu'elle aurait supporté en
'absence de la communication par COVEA du prix de 43€ de son offre le 4 septembre 2018,
prix confirmé par son communiqué du 23 septembre de la méme année;

Attendu que la preuve, du lien direct de causalité entre les deux communiqués et la hausse
du cours entre e 4 septembre 2018 et le 24 janvier 2019, éié rapportée par l'anslyse
comparative de la variation du cours de SCOR en moyenne sur le premier semestre et surla
période séparant le premier communiqué annoncant le prix de 43 € de son offre et le 3iceme
communiqué annongant 'abandon de 'opération, qui a entraing le retour immédiat du cours
a son niveau antérieur a 'annonce de {'offre ; qu’en effet, dés le jour de 'annonce, le cours
est monté de 9% puis a fini par tendre vers 43€ car les marchés, du fait de la rédaction du
communiqué du 4 septembre, réitérée le 23 septembre, s’attendait en effet a un relévement
du prix de Poffre et spécuiait sur la possibilité d'une surenchére comme le montre les articles
de presse communigquées ; que s'it n'a pas atteint voire dépassé les 43€ ¢'est en raison des
nombreux aléas affectant 'opération liés notamment au Standstill; que par contre dés le jour
de Pabandon de 'offre dans le 3°™ communiqué du 29 janvier 2019 le cours est retombé 3
35¢€, soit son niveau antérieur a I'Offre ;

Attendu que SCOR soutient que pendant cette période elle était obligée de procéder aux
rachats d’'un certain nombre de ses actions et gquelle les a donc payés a un prix plus élevé
que celui qu’il aurait été en 'absence des communiqués ; que l'objet de ces rachats
d'actions était de couvrir le plan d'attributions d’actions gratuites, de neutraliser Fimpact dilutif
de l'exercice anticipé des stocks actions attribués antérieurement et enfin correspondait & un
programme de rachats d'actions annoncé en décembre 2017 afin d'avoir un effet relutif ;

Attendu qu'elle rapporte la preuve qu'elle a en effet fait procéder par EXANE, sur le
fondement d’'un mandat (piéce 122 de SCOR rapport d’exécution du mandat) laissant libre
cette derniére (sous réserve de respecter certaines contraintes) de choisir les modalités
(dates et volumes de chacune des acquisitions), au rachat de 4.650.000 titres ; que
conformément a ce mandat, EXANE a effectivement racheté pour le compte de SCOR entre
le 25 octobre et 10 décembre 2018 lesdits titres & un cours pendant cette période nettement
supérieur au cours moyen des périodes antérieures et des périodes postérieures & I'Cffre de
COVEA,; que I'expert financier ( FINEXSI) , mandaté par SCOR, a démontré par une
méthode de mathématique financiére usuelle, dans ses deux rapports ( piéces 11 et 123 de
SCOR), que le surcolt pour SCOR, dU cette montée temporaire et brutal du cours, s'est
élevé a la somme de 30.970.000€, somme dont eile demande la réparation intégrale ;

Attendu gque I'expert financier de COVEA, SORGEM, a contredit ce rapport les 2 juillet et 31
aout 2020 ( piéce 37 ef 43 de COVEA) en coniestant :

- que SCOR aurait eu 'obligation de racheter autant de titres
en raison des engagements antérieurs contactés par elle,

- que SCOR ait été effectivement contrainte de ies racheter pendant la
période au cours de laquelle la hausse temporaire du cours s’est produite,

e -




93

TRIBUNAL DE COMMERCE DE PARIS N®RG: 2018036759
JUGEMENT DU MARDI 10/1172020
1 ERE CHAMBRE PAGE 51

- que le cout supplémentaire se soit éleve a la somme caicuiée par
FINEXSI, - que la hausse du cours ait résulté de son communigqué ,

- et enfin qu'une éventuelie indemnisation doive &tre égale au surcolt
car il ne s’est agi que d'une perte de chance ;

Attendu tout d'abord que COVEA conteste la valeur probatoire du rapport de FINEXS! car il
a été congu dans un cadre non contradictoire ; que cependant ledit rapport a en pratique fait
I'objet d'un débat contradictoire puisque COVEA a mandaté son propre expert financier,
SORGEM, qui remis, le 2 juillet 2020 un rapport contredisant un certain nombre d’anaiyses
de FINEXSI ; gu'au surplus aprés que Pexpert de SCOR, FINEXS! ait contesté les analyses
de SORGEM par un 2°™ rapport daté du 31 acut 2020 ( piece 123 SCOR), cette derniére y
a répondu dans son 2°™ rapport du 18 septembre 2020 ( piece 43 COVEA) ; qu'il en résulte
que le tribunal, aprés examen approfondi de ces 4 rapports d'expertise et conire-expertise,
est en mesure de se prononcer sur les aspects de technigue financiére permettant d'evaluer
le préjudice subi par SCOR et sur le lien causal entre celui-ci et les fautes de COVEA;

Sur le lien de causalité entre la hausse du cours et les communigqués ;

Attendu, en ce qui concerne le fait que la hausse brutale et temporaire du cours de 'action
de SCOR entre les 4 septembre 2018 et 29 janvier 2019, c'est-a-dire le lien de causalite
entre la faute et le préjudice, que, comme i a été vu ci-dessus, le tribunal a déja constate
d'une part que le cours avait immédiatement monté suite au communiqué du 4 septembre
2018, rendant public le prix de 43€ proposé par 'Offre, et qu'il &tait brutalement redescendu
a son niveau antérieur deés la publication du 3™ communiqué annongant 'abandon du
projet ; que cette immédiateté de la hausse et de ia baisse dans les jours suivant chacun des
deux communiqués et le fait que le cours, pendant lintervalle entre ceux-ci, ait été proche
du prix de l'offre, et ce pendant toute la période, ne saurait relever d’une simple coincidence
et que le tribunal considérera au contraire qu'il v a bien un lien de causalité direcie entre les
communications de COVEA et 'évolution du cours de bourse pendant la période des
rachats ; qu'en effet ce type d'évolution est caractéristique de ce que les analystes ont
observé jorsqu'une OPA se produit et que, imprégnés par ces axpériences, les hotes des
analystes financiers (Jefferies, RBC, JP Morgan, Beremberg Kepler), publiées dans les
semaines suivantes ['offre, avaient anticipé une poursuite de la hausse du cours ( gui se
seraient produites s'il y avait eu une contre-offre ou un relévement de son prix par COVEA
pour modifier la position du Conseil de SCOR) ; que le graphique en page 72 des derniéres
conclusions de SCOR est particulierement probant et démontre le lien de causalité directe
entre ta communication de 'Offre et de son prix et Yaugmentation du cours de bourse ;

Attendu que Fexpert de COVEA, SORGEM dans rapport du 31 juiliet (piéce 37}, soutient que
la propre communication de SCOR n’'est pas étrangére a ia hausse du cours ; qu'en effet le
26 septembre 2018 dans une présentation faite par le Président de SCOR a la banque
Merrill Lynch, ce dernier avait indigué que ia véritable valeur économique de Faction ( full
economic value) était de 51€ ; que cependant, il convient tout d’abord de noter que le cours
avait atteint 40€ dés le 15 septembre, soit plus de 10 jours avant cette communication ; que
de plus aucun des grands analystes financiers ( Deutsche Bank, Jefferies, Bloomberg et
JPM) n'a modifié sa recommandation sur le niveau du cours anticipé par eux ce qui montre
qu'ils n'ont attaché aucune valeur & ce plaidoyer pro domo ; qu'enfin dés que l'offre a été
définitivement retirée le 29 janvier, le cours est retombé & son niveau d'avant le communiqué
du 4 septembre ;

Attendu que ledit expert de COVEA conteste ensuite le lien entre la hausse du cours et [e
prix annoncé dans I'Offre ; qu'il fait valoir que, méme si le cours est monté, de 35 & 38€ le
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lendemain de la publication du communiqué, il n's atteint ie prix de 'offre de 43 € que le 8
novembre soit 2 mois pius tard alors que la théorie de Yefficience des marchés aurait voulu
gue cette évolution soit immediate ; Attendu que
cependant il convient d’observer que la hausse s'est faite par paliers, avec dés le 15
septembre un cours a 40€ ( page 13 rapport SORGEM), et qu'un alignement progressif sur
le prix de I'offre, en fonction notamment de la publication des notes des analystes financiers
et des commentaires de s presse spécialisée reposant notamment sur des déclarstions
publiques ou privés des dirigeants des deux entreprises et/ou de leurs banques conseil et de
certains actionnaires de la cible { en 'espéce un fonds activiste), est particuliérement usuelle
en matiére d'OPA ; que de plus en l'espéce l'offre n'avait pas été en apparence maintenue
et qu'il fallait 'interprétation fine des communiques du 4 et surtout du 23 septembre pour
comprendre que la bataille continuait ; qu'en outre et surtout la brutale chute du cours,
ramenant celui-¢i au niveau antérieur a l'offre, dés la publication du 3*™ communiqué du 29
janvier 2019, annongant que COVEA avait renoncé au rapprochement, ne peut s’expliquer
autrement que par I'existence d'un lien de causalité directe entre ces variations du prix des
titres de SCOR et le fait d’avoir rendu publique 'Offre et surtout son prix ;

Attendu que F'expert de COVEA fait valoir que la viclente chute du cours le 29 janviers 2019
et son retour au niveau antérieur au communiqué du 4 septembre 2018 s'expliquerait par
Pannonce du dépdt de I'action pénale engagée par SCOR contre les deux défenderesses (cf.
p 13 du 21me rapport de SORGEM du 18 septembre 2020 piéce 49 COVEA) ; que
cependant, si une action pénale & 'encontre d'une société cotée est susceptibie d'avoir une
certaine influence sur son cours, on ne comprend pas par contre pourquoi elle impacterait la
valeur de celui qui dépose plainte ; que 'argument, selon lequel les investisseurs auraient
&té inquiets de découvrir le conflit entre un actionnaire et le Conseil de SCOR, n’est pas
crédible car depuis le communiqué de SCOR du 4 septembre 2018 le marché n'ignore plus
Pexistence dudit conflit ; que les autres arguments de SORGEM des p. 6 & 16 de son 2°™
rapport du 13 septembre 2020 ( piece 49 de COVEA) ne sont pas plus convaincants et que
Pexpert de COVEA n’a, malgré deux rapports, pas été en mesure d'expliquer, par une cause
autre que le communiqué du 29 janvier 2020 de cette derniére, la brutale et immédiate
rechute du cours de l'action de SCOR le jour méme de ce communiqué & son niveau
antérieure a 'annonce de I'Offre ;

Attendu en conséquence que le tribunal fera sienne l'analyse faite par l'expert de SCOR,
FINEXSI, dans sa note de réponse du 30 aout 2020 (p 6 a 9 de ls piéce 123 SCOR) au
rapport de I'expert de COVEA, SORGEM, et dira que SCOR a bien rapporié la preuve du
lien de causalité directe entre ia variation du cours de son action et les communiqués de
COVEA, variation a P'origine du préjudice puisque les prix auxquels eile @ dii racheter ses
actions ont été pius élevés du seul fait de la communication volontairement ambigué de
COVEA sur son intention d’engager une OPA non-sollicité et qualifiée d’hostile par SCOR.

Attendu en ce qui concerne le volume des obligations de rachat de titres de SCOR par elle-
méme pour honorer ses obligations, relatives aux plans d'actions gratuites, a 'exercice des
stock-gptions et au programme de rachat d’actions destinées a étre annulées, que SCOR
soutient qu'il correspondait au mandat dorné a EXANE (cf. annexe 2 de la piéce 110 SCOR
), qui 3 été exécute et Iui a permis d’acquérir 4.650.000 titres (cf. piéce 122 de SCOR) ; que,
toutefois la détermination du volume d'achat, que SCOR aurait &té contrainte de racheter,
est en partie hypothétique notamment parce que SCOR avait déja procédé a d'importants
rachats au cours du premier semestre ( 6 mandats donnes 8 EXANE), et qu'elle aurait donc
disposer donc d'actions si elle ne les avait pas toutes annuiées, gu'il n’existe aucune
obligation de racheter ses propres actions pour neutraliser I'effet dilutif de I'exercice des
plans de stock-options et gue 'annonce & son assemblée générale du 27 juillet 2017 de son
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intention de racheter un montant maximum d’actions, afin d'exercer un effet relutif en les
annulant, était juste une facuité et surtout était conditionnée par le fait que le cours devait
&tre inférieur a 43€ ; qu'en 2017, SCOR non seulement n'avait aucun maoyen de savoir si et
quand ce plafond de 43€ serait atteint car son cours ne dépendait pas seulement de
paramétres propres & son activité mais plus largement de I'évolution des marchés
financiers ; que les deux rapports de SORGEM contestent que SCOR aurait été contrainte
par ses engagements antérieurs de racheter 4.650.000 titres, conformément au mandat
gu'elle avait donné & EXANE ;

Attendu.

Attendu en ce qui concerne le calendrier que SCOR allégue que, ne pouvant connaitre &
avance la date du retrait de I'Offre de COVEA ,elle se devait de racheter le plus grand
nombre possible d'actions avant que le cours ne dépasse 43€, plafond de son autorisation
(donnée par son assemblée générale en 2017) de rachat de ses propres titres, afin de les
annuler pour exercer un impact relutif; que cependant elle avait déja au cours du premier
semestre annuler un trés grand nombre de titres et avait jusqu’au 30 juillet 2019 pour
procéder & ses rachats ; qu’en ce qui concerne les stocks options et les actions gratuites, les
deux rapports d'experts ne permettent pas de déterminer le rythme prévisible en septembre
2018 de lexercice d’'un grand nombre de plans du passé ; que surtout SCOR en ce qui
concerne les actions gratuites et les stock-options ne rapporte pas la preuve d’'une quelle
congue politique gu’elle aurait menée dans le passé a ce sujet des rachats d'actions pour
neutraliser impact de I'exercice de stock-options et pour I'attribution des actions gratuites.

Attendu que le tribunal considére gue seuls les rachats d'actions correspondant a des
engagements de SCOR préalables & I'offre de COVEA peuvent donner lieu a réparation ;
qu'il convient donc de déterminer les volumes et rythmes auxquels ces rachats auraient
vraisemblablement eu lieu en I'absence des fautes commises par COVEA ;

Attendu que pour se faire il conviendrait d’analyser les politiques suivies par SCOR les
années précédentes en matiére de rachats d'actions en terme de volume et de

calendrier par rapport & ses anticipations de contraintes liées aux plans d’action gratuites et
de stock-options; mais que SCOR, & qui la preuve en incombe, ne verse aux débats aucun
élément permettant de déterminer de maniére probante les politiques gu’elle a suivies dans
le passé en termes de couverture de ses engagements d'attribution d'actions gratuites ou de
couverture de l'impact dilutif des levées de stock-options ; qu'en effet la description, qui en
est faite dans les rapports de FINEXSI, est purement déclarative et n'est étayée par aucune
piéce ; qu'il est juste indiqué , en ce qui concerne les attributions d’actions gratuites, que

« SCOR a di donner un mandat de rachat d’actions en quantité suffisante pour couvrir les
plans arrivant & échéance sur {'année 2019 et non encore couverts » ( p 20 du rapport
FINEXSI du 5 janvier 2020 piéce SCOR ) et, en ce qui concerne les stock-options, que

« SCOR a pour politigue de neutraliser l'impact dilutif que pourrait avoir 'émission d’actions
résultants de tels plans » et « Il n'existe pas chez SCOR de politique définie quant 3 la date
3 laquelle doivent s'effectuer les rachats. Dans la pratique, SCOR préfére effectuer ces
rachats en fin d’année afin d’avoir la meiffeure visibilité possible sur fe nombre de levées de
année » (p21 du rapport FINEXSI du 5 janvier 2020 page 21 piéce SCOR) ; qu'il résulte de
ces éléments que FINEXSI a fondé sa démonstration, sur les volumes d'actions devant étre
impérativement effectués pendant ia période de 'OPA rampante, sur les seules déclarations
de SCOR selon lesquelles le mandat donné & EXANE correspondait & la mise en oeuvre de
ses politiques passés et notamment a ses anticipations des dates auxquelles elle devait étre
en mesure de servir les actions gratuites et les levée des stock-options ;

Attendu en conséquence que le tribunal ne peut que se référer a la pratique effectivement
constatée au cours de 'année précédente I'annonce de I'Offre et qu'il a donc estimé les
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volumes de rachat d'actions correspondant aux engagements de SCOR sur la seule base
des termes des mandats précédemment confiés par SCOR & EXANE et versés aux débats ;
que sur cette base, il ressort que SCOR a procédé au rachat de 2,8 millions d’actions sur
une période d’environ 13 mois courant du 27 juillet 2017 au 3 septembre 2018, soit un
rythme d’environ 215,000 actions rachetées par mois ; qu'il en résulte que le volume de
rachat, auquel le tribunal estime que SCOR aurait procédé en 'absence d'offre et en
répliquant ses politiques passées, aurait été, sur la période d’environ cing mois courant du 4
septembre 2018 au 29 janvier 2019, d’environ 1,1 millions d'actions au lieu des 4,65 millions
effectivement achetés par EXANE , soit un écart de 3,15 millions de titres;

Attendu qu'en conséquence le préjudice subi n'est que de la différence, sur ce volume de 1,1
millions d' actions, entre le prix payé en raison de I'effet sur le cours de ['offre et 35€ e cours
antérieur a l'offre ;

Attendu en ce qui concerne I'évaluation de ce colt supplémentaire, que la méthode de
mathématique financiére, retenue par 'expert de SCOR, pour déterminer I'écart entre le colt
effectif de ces rachats comparé & ce qu'il aurait dii étre en 'absence d'Offre, régression
linéaire pour déterminer un cours contrefactuel ( p35 & 37 de |a piéce 110 de SCOR), est
usuelie en la matiére et que le tribunal la fera sienne ; que FINEXSI aboutit un colt
supplémentaire de 31 millions d'€ pour 4.650.000 titres et qu'il en résuite que pour 1,1
millions de titres, volume retenue par le tribunal, le surco(t résultant de I'augmentation du
cours provoqué par les communiqués, a été de 7,3 millions€ ( 31 :4,65 *1,1).

- Surla réparation du préjudice finangier :

Attendu que COVEA soutient que la qualification d'un tel préjudice, qui n'est constitué que
de la perte de Popportunité pour SCOR de réaliser une opération dans des conditions plus
favorables quelle l'escormnptait, reléve de Ia perte de chance ; qu'en effet de nombreux aléas
affectent I'évolution du cours d'une action, aléas reflétés par le mandat confié & EXANE pour
les rachats, entre le 25 octobre et le 10 décembre 2018, qui « aura toute liberté d'acheter a
son seul gré les titres aux dates qui lui paraitront fes pius approprigs en fonction des
conditions de marché et dans le respect d'un prix maximal de 43€ » (piéce 110 annexe 2
SCOR) ; qu'elie ajoute que la jurisprudence exclut que fa perte de chance soit réparable dés
lors que SCOR a pu réaliser les acquisitions des titres qu'elle souhaitait conformément au
mandat donné a EXANE et ce & un prix inférieur au plafond qu'elle avait fixé | gue SCOR
conteste qu'il se soit agi d’'une perte de chance ;

Attendu que, méme en l'absence de communication publique de I'Offre de COVEA, de
nombreuses raisons pouvaient conduire le cours des actions de SCOR & monter pendant
cette période ;qu’en effet le marché s’attendait & des opérations de rapprochement dans la
réassurance et que la note de Citi du 6 juin 2018, analysant les rapprochements possibles
parmi lesquels figurait une fusion entre Partner Ré et SCOR, avait été largement commentée
par d’autres analystes financiers ; que SCOR, en la personne de son Président,
communigquait sur le fait que sa valorisation intrinséque, avant toute prime de contrdle, était
supérieure & son cours du moment et devrait atteindre 51€ ( p12 pigce 26 M.DEREZ) et
que, méme si comme le montre I'étude FINEXS] cette déclaration n'avait pas été
immédiatement prise en compte par certains analystes financiers, 'objectif recherché par
SCOR était bien de faire monter son cours, ce qui correspondait & son intérét stratégique en
cas de de décision de fusionner avec Partner Ré, et qu'il ne saurait étre exclu qu'elle aurait
pu parvenir a convaincre d'autres analystes ; que les exemples donnes ci-dessus ne sont en
rien exhaustifs mais qu'ils montrent fa multiplicité des aléas pouvant affecter le cours
constaté le 3 septembre 2018 ( avant le communiqué de COVEA du 4.09.18), aléas bien pris
en compte par SCOR en fixant un plafond de 43€ au mandat donné a EXANE ; que ce
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montant de 43€ correspondait donc & un risque qu'elle anticipait dés 2017 quand ce plafond
avait &té fixé par son assemblée générale ; que ,dés lors il est établi que SCOR ne pouvait
&tre certaine d'acquérir ses titres au cours de 35€, ce dont elle avait conscience et qu'elle
acceptait par avance, la publication du communigqué du 4 septembre ne iui a fait perdre
qu'une opportunité ce qui est bien constitutif d'une perte de chance ;

Attendu cependant que le tribunal, pour évaluer le préjudice de SCOR, n’a pas retenu le
volume de titres de 4,65 millions, effectivement acquis pour un prix de 31 millions€, mais ce
qu'il a estimé comme étant le nombre minimum d’actions qu'elle devait obligatoirement se
procurer, soit 1,1 millions pour un prix de 7,3 millions€ et surtout que cet aléa sur le cours a
déja &té pris en compte, par la méthode de régression linéaire utilisée par FINEXSI pour
déterminer un cours contrefactuel, dans son rapport sur évaluation du préjudice; que des
lors le montant déterminé par le tribunal de 7,3 miliions € ci-dessus correspond donc bien a
évaluation du préjudice, au titre de la perte de chance, qui sera retenue

En conséquence le fribunal condamnera in solidum COVEA SGAM, COVEA
COOPERATIONS et M. Thierry DEREZ & payer & SCOR SE, au titre de la perte de chance
relatif au prix des actions rachetées, la somme de 7,3 millions €, majorée des intéréts au
taux légal, depuis le 6 février 2019, date de I'assignation avec anatocisme, déboutant pour le
surplus ;

7) Surlarticle 700 du CPC, 'exécution provisoire et les dépens :

Attendu gu'il serait inéquitable de laisser & la charge de SCOR les frais irrépétibles qu'elie a
dG supporter pour faire valair ses droits ;

Le tribunal condamnera in solidum M. Thierry DEREZ, COVEA SGAM et COVEA
COOPERATIONS & payer &4 SCOR SE, au titre de 'article 700 du CPC, la somme de
150.000€ ; Attendu que les défenderesses succombent, le fribunal les condamnera auix
dépens. Attendu que Fexécution provisoire est sollicitée, que le tribunal ne estime pas
compatibie et nécessaire avec la nature de l'affaire, il ne 'ordonnera pas.

PAR CES MOTIFS

Le Tribunal statuant par jugement contradictoire en premier ressort

o Déboute COVEA SGAM et COVEA COQOPERATIONS de leurs demandes de
praduction de pieces,

o Déboute M. Thierry DEREZ de sa fin de non-recevoir fondée sur le principe de
non cumul des responsabilités,

» Dit que M. Thierry DEREZ a commis des fautes contractuelies engageant sa
responsabilité civile, en violant les engagements qu'il avait contractés a l'égard de
SCOR SE, en tant qu'administrateur a titre personne! de cette derniére, relatifs au
conflit d'intérét, & la confidentialité et a la loyauté, .

o Condamne M. Thierry DEREZ a payer &8 SCOR SE, au titre des préjudices
consistant en frais juridiques exclusivement imputables a ses fautes commises en
tant qu'administrateur de cette derniére, la somme de 479.376€ majorée des
intéréts au taux légal, depuis le 6 février 2019, avec anatocisme, déboutant pour
le surplus,

» Déboute SCOR SE de sa demande a 'encontre de M. Thierry DEREZ au titre de
la violation du secret des affaires,
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« Dit que COVEA SGAM et COVEA COOPERATIONS sont tierces complices des
fautes commises par M. DEREZ, en tant qu'administrateur de SCOR, consistant
en la violation de son obligation de confidentialité des informations communiquées
aux membres du conseil d’administration de cette derniére,

+ Dit que le communiqué de presse de COVEA du 4 septembre, réitére le 27
septembre, 2018 est constitutif d'une faute délictuelle en tierce compiicite,
engageant sa responsabilité civile, que les préjudices, ayant pu en résuiter pour
SCOR SE, se sont produrts pendant la période du 4 septembre 2018 au 29 janvier
2019 et doivent é&ire réparés,

¢ Déboute SCOR SE de sa demande sur le fondement d'une faute délictuelle de
COVEA SGAAM et COVEA COOPERATIONS pour violation du secret des
affaires,

« Ditque M. Thierry DEREZ sera condamné in solidum avec COVEA SGAM et de
COVEA COOPERATIONS,

¢ Condamne in solidum COVEA SGAM et COVEA COOPERATION et M. Thierry
DEREZ a payer 8 SCOR SE, en réparation des préjudices économiques que leurs
fautes Jui ont fait subir :

Au titre des honoraires et frais de conseils juridiques, la somme de 7.109.820€,
majorée des intéréts au taux légal, depuis le 6 février 2019, date de ['assignation
avec anatocisme, déboutant pour le surplus,

Au titre des frais de conseil en communication a la somme de 620.216€ majorée des
intéréts au taux légal, a8 compter du 6 février 2019, avec anatocisme, déboutant pour
le surplus,

Au titre des commissions des banques conseils, ia somme de 4.773.155€, majorée
des intéréts au taux légal, depuis le 6 février 2019,

Au titre de la perte de chance relatif au prix de ses actions, qu'elle a été obligée du
fait d'engagements anterieurs au communlque de racheter entre le 25 octobre et 10
décembre 2018, la somme de 7.100.000€, majorée des intéréts au taux légal, depuis
[e 6 février 2019, avec anatocisme, déboutant pour le surplus,

+ Déboute SCOR de ses demandes & 'encontre des défenderesses au titre du
temps passé par son management et des jetons de présence,

s Condamne in solidum les sociétés COVEA SGAM et COVEA COOPERATIONS et
M. Thierry DEREZ & payer 4 SCOR SE Ia somme de 150.000€ 2 payer, au titre de
I'article 700 du code de procédure civile, déboute pour le surplus,

e Condamne in solidum les sociétés COVEA SGAM et COVEA COOPERATIONS et
M. Thierry DEREZ aux dépens de {instance dont ceux & recouvrer par le greffe
liquidé & la somme de 216,59 € dont 35,67 € de TVA.

En application des dispositions de I'article 871 du code de procédure civile, 'affaire a eté
débattue le 21/09/2020, en audience publique de plaidoirie, devant M. Patrick Careil, Mme
Gaélle Sehilleau et M. Bertrand Kleinmann,

Un rapport oral a été présenté lors de cette audience par M. Patrick Careil.

Délibéré le 8 octobre 2020 par les mémes juges.

Dit que le présent jugement est prononcé par sa mise a disposition au greffe de ce tribunal,
les parties en ayant été préalablement avisées lors des débats dans les conditions prévues
au deuxiéme alinéa de 'articie 450 du code de procédure civile.
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La minute du jugement est signée par M. Patrick Careil président du délibéré et par Mme
Lucilia Jamois, greffier.

le greffier Le président <



