SACYR VALLEHERMOSO, S.A., CON DOMICILIO SOCIAL EN EL P° DE LA
CASTELLANA, N° 83-85, 28046-MADRID; Y, EN SU NOMBRE Y
REPRESENTACION, DONA MARTA SILVA DE LAPUERTA, EN SU CONDICION
DE DIRECTORA GENERAL DE ASESORIA JURIDICA Y SECRETARIO DEL
CONSEJO DE ADMINISTRACION, PONE EN CONOCIMIENTO DE ESA C.N.M.V.,
LA SIGUIENTE:

COMUNICACION DE HECHO RELEVANTE

La Corte de Apelacion de Paris ha dictado sentencia de fecha 2 de abril de
2008 en cuyo fallo dispone:

Anula la decision de la AMF en lo que se refiere a la obligacidon que se impone a
Sacyr Vallehermoso, S.A., a presentar un proyecto de oferta publica (obligatoria y
en efectivo) sobre las acciones de la sociedad Eiffage, para que sea conforme a
derecho, y en aplicacion de los articulos 234-2, 234-6 y 231-8 del Reglamento
general y L. 433-3 IX del Codigo Monetario y Financiero.

Rechaza el recurso interpuesto por la sociedad Sacyr Vallehermoso contra la
decision de la AMF por entender que la oferta pablica de canje sobre las acciones
de Eiffage presentada por Sacyr Vallehermoso no es conforme a Derecho.

Admite el recurso interpuesto por las sociedades Acciones Reunidas, Arcomundo,
Inmobiliaria Vano, Exportaciones Forestales Agricolas y Pecuarisas Alavesas, Ben
Patricios y Portman Golf, pero Unicamente en lo que concierne al motivo de la
decision que impone a la sociedad Sacyr Vallehermoso a presentar un proyecto de
oferta publica por haber entendido que actuaba en concertacion.

Sacyr Vallehermoso, S.A. se siente satisfecha con la Sentencia dictada y reitera su
confianza en la Justicia Francesa.

Se anexa la Sentencia

Madrid, 2 de abril de 2008
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DEMANDERESSES AUX RECOURS :
=S E L AEO0 LY AUX RECOURS

- La société SACYR VALLEHERMOSO, SA
représentée par son représentant légal A
dont le siége social est : 83-85, Paseo de 1a Castellana 28046 MADRID (ESPAGNE)

représentée par la SCP DUBOSCQ & PELLERIN,

avou€s associés prés la cour d’appel de PARIS

assistée de Maitre J. ean-Michel DARROIS et de Maitre Hervé PISANI,
avocats au barreau de PARIS . '

toque R 170

Cabinet DARROIS VILLEY MAILLOT BROCHIER

69, avenue Victor-Hugo 75116 PARIS

- La société ACCIONES REUNIDAS S.L
représentée par son représentant légal

dont le siége social est : 8, rue Santa Clara, 2 B,
30008 MURCIA - Espagne

- La société ARCOMUNDO S.1.

représentée. par son représentant légal )
dont le siége social est : 2, place du Sureste Pozo Estrecho
30594 CARTAGENA - Espagne

- La société INMOBILIARIA VANO S.L
représentée par son représentant légal

dont le siége social est : 3, rue Navalperal
28035 MADRID - Espagne

- La société EXPLOTACIONES FORESTALES AGRICOLAS Y PECUARIAS
ALAVESAS
représentée par son représentant 1égal

dont le siége social est : Finca el Realengo s/n

46800 XATIVA - VALENCIA - Espagne

- La société BENS PATRICIOS S.L

représentée par son représentant légal

dont le siége social est : 23, rue Pombal

15705 SANTIAGO DE COMPOSTELA - Espagne



- La société PORTMAN GOLF, SA

représentée par son représentant 1égal

dont le siége social est : Cantera Emilia, Carretera La Union El Liano
30381 CARTAGENA, MURCIA - Espagne

représentées par la SCP BAUFUME GALLAND VIGNES,

avouds associés pres la cour d’appel de PARIS

assistées de Maitre Yves ARDAILLOU et de Maitre Cédric de POUZILHAC,
avocats au barreau de PARIS

SCP BERSAY & Associés

31, avenue Hoche 75008 PARIS

DEFENDERESSE AU RECOURS :
- La société EIFFAGE, SA
prise en la personne de son représentant légal

dont le siége social est : 163, quai du Docteur Dervaux 92601 ASNIERES SUR SEINE

représenteée par la SCP FISSELIER-CHILOUX—BOULAY,
avoués associés prés la cour d’appel de PARIS

toque T 12
assistée de Maitre Sylvie MORABIA et Maitre Didier MARTIN,
avocats au barreau de PARIS

cabinet BREDIN - PRAT
130, rue du Faubourg Qaint-Honoré 75008 PARIS

PARTIES INTER VENANTES :

-ELLIOTT INTERNATIONAL, L.P

Limited Partnership de droit des Iles Caiman

dont le siége est situé c/o Maples & Calder, P.0. Box 309, Ugland House, South Church
street, George Town, Grand Cayman, Cayman Islands, B.W.1

ot dont ’adresse postale est c/o : Elliott Management Corporation

712 Fifth Avenue, 36th Floor ,

10019 NEW YORK - ETATS UNIS d’ AMERIQUE

représentée par Elliott International Capital Advisors Inc, société a responsabilité limitée
de droit de I’ Etat du Delaware, Ftats-Unis d’ Amérique, dont le siége social est situé cro The
Corporation Trust Compagny, Corporation Trust Center, 1209 Orange Street, Wilmington,
DE 19801, Etats-Unis d’ Amérique, et dont I adresse postale est c/o Elliott Management
Corporation, 712 Fifth Avenue, 36th Floor ,

10019 NEW YORK - ETATS UNIS d’AMERIQUE

prise en la personne de son représentant i

- THE LIVERPOOL LIMITED PARTNERSHIP

Limited Partnership de droit des Bermudes dont le siége social est situé Appleby Corporate
Services (Bermuda) Ltd., Canon’s Court, 22 Victoria Street, Hamilton HM12, Bermuda
dont 1’adresse postale est : c/o Elliot Management Corporation

712 Fifth avenue, 36th Floor ,

10019 NEW YORK - ETATS UNIS 4’ AMERIQUE
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712 Fifth avenue, 36th Floor .
10019 NEW YORK - ETATS UNIS d’AMERIQUE
prise en la personne de son représentant

- CYPRESS HOLDING AB
représentée par son représentant légal
dont I’adresse postale est - Karlavagen
11431 STOCKHOLM - SUEDE

représentées par Maitre Louis-Charles HUY GHE,
avoué preés la cour d’appel de PARIS

assistées de Maitre Marc HENRY,

avocat au barreau de PARIS )

toque : J 033

Cabinet Lovells LLP

6, avenue Kléber 751 16 PARIS

-L’ASSOCIATIONPOURLA DEFENSE DES ACTIONNAIRES MIN ORITAIRES

(ADAM)
représentée par son représentant légal
dont le siége social est : 4, rue Montescot - BP 208 - 28004 CHARTRES CEDEX

assistée de Maitre Alain GENITEAU,
avocat au barreau de BREST
44, rue Emile Zola 29283 BREST CEDEX

- La société EIFFAIME
Teprésentée par son représentant légal
dont le siége social est - 16-18, impasse d’ Antin 75008 PARIS

représentée par Maitre Frangois TEYTAUD, avoué pres la cour d’appel de PARIS
assistée de Maitre Jean-Pierre MARTEL,

avocat au barreau de PARIS

SCP RAMBAUD-MARTEL

25, boulevard de I’ Amiral Bruix 75782 PARIS CEDEX 16

EN PRESENCE DE -

M. LE PRESIDENT DE L’AUTORITE DES MARCHES FINANCIERS
17, place de la bourse . .
75002 PARIS

assisté de Maitre Dominique SCHMIDT,
avocat au barreau de PAR]S

toque : G 671
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COMPOSITIONDE LA COUR:

1’ affaire a été débattue le 5 février 2008, en audience publique, devant la cour
composée de :

- Jean-Claude MAGENDIE, premier président
- Didier PMOULLE, président de chambre

- Christian REMENIERAS, conseiller

- Michelle SIGNORET, conseillere

- Agnes MOUILLARD, conseillere

qui en ont délibéré

GREFFIER, lors des débats : Benoit TRUET-CALLU

MINISTERE PUBLIC :

VARINAD B B ANy 2 S 222=sms

>

L’affaire a été communiquée au ministére public, représenté lors des débats par Hugues
WOIRHAYE, avocat général, qui a fait connaitre son avis.

ARRET :

- contradictoire

- prononcé par mise a disposition de ’arrét au greffe de la cour, les parties en ayant
été préalablement avisées dans les conditions prévues au deuxiéme alinéa de I’article 450
du code de procédure civile.

- signé par J ean-Claude MAGENDIE, premier président
et par Benoit TRUET-CALLU, greffier.

RAPPEL DES FAITS ET DE LA PROCEDURE

Le 19 avril 2007, la société Sacyr Vallehermoso (ci-apres dénommée : Sacyr) a
déposé aupres de I’ Autorité des marchés financiers (ci-apres : 1’AMF) un projet d’offre
publique d’échange volontaire visant les actions de la société Eiffage, relevant de la

rocédure normale du réglement général. Détenant, au jour du dépot de ce projet,
31 047 259 actions Eiffage, soit 33,32 % du capital et 29,61 % des droits de vote de cette
société, I’initiateur s’engageait & acquérir, 4 raison de 12 actions Sacyr a émettre pour 3
actions Eiffage présentees, la totalité des actions Eiffage non détenues par lui, soit
62 136 083 actions représentant 66,68 % du capital. L’offre était assortie, conformément
3 article 231-9 du réglement général, d’un seuil de renonciation si le nombre d’actions
apportées ne lui permettait pas de détenir au moins 60 % des droits de vote d’Eiffage sur
une base totalement diluée a Iissue de I’offre publique.
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Par décision n° 207C1202 du 26 juin 2007, I’AMF a déclaré ce projet d’offre
publique d’échange non conforme aux dispositions législatives et réglementaires qui lui
sont applicables et demandé “3 |a société Sacyr, agissant de concert, de déposer un projet
d’offre publique visant les actions de la société Eiffage tel qu’il puisse étre déclaré
conforme aux dispositions législatives et réglementaires applicables, et notamment aux
articles 234-2, 234-6 et 23 1-8 du réglement général et L. 433-3 IV du code monétaire et
financier”,

Pour ce faire, la décision Tetient, en premier lieu, que Pinitiateur, agissant de
concert, au sens de I’article 233-10 du code de commerce, avec au moins six autres
actionnaires, les socidtés Acciones Reunidas, Arcomundo, Immobiliaria Vano,
Explotaciones Forestales Agricolas y Pecuarisas Alavesas, Ben Patricios et Portman Golf,
a franchi en hausse le seuil dy tiers et a acquis en numéraire plus de 5 % du capital de la
société Eiffage au cours des douze derniers mois précédant Ioffre. Elje en déduit, d’une
part, que I’initiateur agissant de concert doit, conformément a Particle 234-2 du réglement

En second lieu, la décision reléve que la société Eiffage détient plus d’un tiers du
capital de la société Autoroute Paris Rhin Rhéne (ci-aprés : la société APRR), qui
représente pour elle un actif essentiel au sens de Iarticle L. 433-3-IV du code monétaire et
financier. Elle en déduit qu’en application de ce texte et de Particle 231-13 du réglement
général, Sacyr est tenue de déposer ou de s’engager 4 déposer un projet d’offre publique sur
les titres de Ia société APRR, au plus tard 4 1a date d’ouverture de I’offre publique déclarée
conforme par I’ Autorité,

Vu le recours formé le 6 Juillet 2007 par les sociétés de droit espagnol Acciones
Reunidas Sl, Arcomundo SL, Immobiliaria Vano SL, Explotaciones Forestales
Agricolas y Pecuarisas Alavesas, Ben Patricios Sl, Portman Golf SA, tendant 3
I’annulation, subsidiairement 4 la réformation de cette décision ;

Vu la déclaration d’intervention volontaire, en date du 9 juillet 2007, de
I’ Association pour la défense des actionnaires minoritaires (ci-aprés PADAM), au soutien
de la décision entreprise ;

Vula déclaration d’intervention volontaire, en date du 9 Juillet 2007, de la société
de droit des iles Caiman Elliott International LP (ci-aprés : 1a société Elliott), de la société
de droit des Bermudes The Liverpool Limited Partnership (ci-aprés : la société LLP), de
la société de droit suédois a responsabilité limitée Cypress Holding AB (ci-aprés : la société

Vula déclaration d’intervention volontaire, en date dul7 juillet 2007, de Ia société

par actions simplifiée Eiffaime ay soutien de la décision entreprise ;

Cour d’app
lére ch:Fx}7, section H

el de Paris ARRET DU 2 AVRIL 2008

RG n°2007/11675 - 5¢ page

=2,

o



Vu les ordonnances du juge délégué par le premier président en date du
3 septembre 2007 et du 22 octobre 2007 autorisant, compte tenu de la communication
tardive du dossier de ’AMF, le dépdt de deux mémoires complémentaires par les
requérantes pour le 26 septembre 2007 et le 30 octobre 2007 ; :

Vu le mémoire déposé le 20 juillet 2007 par Sacyr 4 l’appui de son recours,
soutenu par ses observations complémentaires du 26 septembre 2007 et du 30 octobre 2007
et par son mémoire en réplique du 22 janvier 2008, par lequel cette société demande 2 1a
cour :

- de constater que la décision attaguée viole les garanties fondamentales de procédure et est
insuffisamment motivée et de I’annuler en conséquence,
- subsidiairement :

" de constater que la décision retient a tort une action de concert et de I’annuler en

conséquence, )

.dejuger quela participation détenue par 1a société Eiffarie dans la société APRR
ne constitue pas un actif essentiel de Eiffage au sens de Darticle L. 433-3 IV du code
monétaire et financieretd’ annuler la décision attaquce en ce qu’elle lui impose de déposer
ou de s’engager a déposer un projet d’offre publique sur les titres APRR,

_de déclarer conforme aux dispositions légales et réglementaires qui lui sont
applicables le projet d’offre d’ échange déposé par elle le 19 avril 2007 ;

Vu le mémoire déposé le 20 juillet 2007 par les sociétés Acciones Reunidas,
Arcomundo, Immobiliaria Vano, Explotaciones Forestales Agricolas y Pecuarisas
Alavesas, Ben Patricios et Portman Golf & ’appui de leur recours, soutenu par leurs
observations complémentaires du 26 septembre 2007 et du 30 octobre 2007 et par leur
mémoire en réplique du 22 janvier 2008 et par. celui du 1% février 2008 répondant aux

conclusions écrites du ministere public, par lequel ces sociétés demandent a la cour :

- de déclarer recevable leur recours,

- 3 titre principal d’ annuler la décision attaquée pour violation des principes élémentaires
des droits de la défense, défaut d’indépendance et insuffisance de motifs,

- a titre subsidiaire, de réformer la décision en retenant que 1’action de concert n’est pas
caractérisée entre les demanderesses au recours,

- de condamner la société Eiffage 4 leur payer 2 chacune une somme de 10 000 euros sur

le fondement de Particle 700 du code de procédure civile ;

Vu le mémoire enréponse déposéle 6 novembre 2007 par lequel la société Eiffage
poursuit le rejet des recours et la condamnation solidaire des requérantes 2 lui payer une
somme de 100 000 euros sur le fondement de Particle 700 du code de procédure civile ;

33

Vu les mémoires déposés 1€ 23 juillet 2007 etle 70 novembre 2007 par les sociétés
Elliott, LLP et Cypress tendant a la confirmation de la décision attaquée, au rejet des
demandes de Sacyr et a la condamnation de cette deriére aux dépens ;

Vu le mémoire déposé par la société Eiffaime le 20 novembre 2007, tendant au
rejet du recours et 3 la condamnation des requérantes a lui payer une somme
de100 000 euros sur le fondement de 1’article 700 du code de procédure civile ;
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Vu le mémoire déposé le 19 novembre 2007 par lequel PADAM demande 3 Ia
cour :

étre déclaré conforme aux dispositions législatives et réglementaires applicables, et
notamment aux articles 234-2,234-6et231-8 du réglement généralet L. 4333V du code
monétaire et financier, ‘

- 4 titre trés subsidiaire, de saisir 1a Cour de justice des Communautés européennes de |a
conformité de I’article |, 433-3 IV ducode monétaire et financier 3 Ja directive 2004/25/CE

Vu les observations écrites de PAMF en date du 18 décembre 2007 ;..

Vules observations écrites du ministére public, mises 313 disposition des parties
avant ’audience, tendant a Pirrecevabilité dy recours des sociétés Acciones Reunidas,
Arcomundo, Immobiliaria Vano, Explotaciones Forestales Agricolas y Pecuarisas Alavesas,
Ben Patricios et Portman Golf et au rejet du recours de Sacyr ;

Oui a I’audience publique du 5 février 2008, en leurs observations orales, les
conseils des requérantes qui ont ét¢ mis en mesure de répliquer, ceux des parties
intervenantes, le représentant et le conseil de I’ Autorité des marchés financiers, ains; que
le ministére public ; ,

Vu les procés-verbaux communiqués par I’AMF le 6 février 2008 a la demande
de la cour et la note en délibéré déposée par Sacyr le 12 février 2008 en réponse 3 cette
communication ;

SUR CE, LA COUR :

- Sur la recevabilité dy recours des sociétés Acciones Reunidas, Arcomundo,
Immobiliaria Vano, Explotaciones Forestales Agricolas y Pecuarisas Alavesas, Ben
Patricios et Portman Golf, contestée par le ministére public

Considérant que le ministere public fait valoir que le recours de ces sociétés contre
la décision de I’AMF qui ne déclare pas conforme Je projet d’offre publique déposé par
Sacyr n’est pas recevable des lors qu’elles ne sont pas les initiatrices dy projet et que Ia
décision, qui ne comporte en elle-méme aucune exécution, n’affecte pas leur situation
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d’actionnaires de la société Eiffage ;

Considérant que ces objections sont pe inentes en ce qui concerne la déclaration
de non conformité, par I’AMF, du projetd’offre publique d’échange déposé par Sacyr, étant
observé d’ailleurs que les sociétés Acciones Reunidas, Arcomundo, Immobiliaria Vano,
Explotaciones Forestales Agricolas y Pecuarisas Alavesas, Ben Patricios et Portman Golf
ne fondent pas la recevabilité de leur recours sur leur qualité d’ actionnaires minoritaires ;

Mais considérant que ces derni€res se prévalent a juste titre de ce que la décision,
apres avoir constaté 1’existence d’un concert entre 1initiateur et elles-mémes, demande &
“Sacyr, agissant de concert, de déposer un projet d’offre publique visant les actions de la
société Eiffage tel qu'il puisse étre déclaré conforme aux dispositions législatives et
réglementaires applicables (...)” ; que, Particle L. 233-10, II, du code de commerce
disposant que les personnes agissant de concert sont tenues solidairement aux obligations
qui leur sont faites par-les lois et réglements, la décision qui demande a I’ initiateur,
“agissant de concert”, de déposer un projet d’offre publique d’achat, emporte
nécessairement des effets 1’égard des membres du concert ainsi identifiés lorsque, comme
en I’espéce, ces derniers peuvent se trouver, par le jeu des dispositions légales et
réglementaires applicables, associés a 1’obligation de déposer une offre publique ; qu’ il suit
delaque, mémesila décision n’est pas immédiatement exécutoire a ’encontre des sociétés

_ Acciones Reunidas, Arcomundo, Immgbiliaria Vano, Explotaciones Forestales Agricolas
y Pecuarisas Alavesas, Ben Patricios et Portman Golf, ce chef de la décision est, en lui-
méme, susceptible d’affecter leur situation juridique, de sorte que ces derniéres justifient

d’un intérét 1égitime a le contester ; que leur recours est donc recevable dans cette limite ;

- SUR LA PROCEDURE SUIVIE DEVANT L’AMF

« Sur les conditions dans lesquelles le Collége a statué

Considérant que Sacyr ayant soulevé dans ses écritures que, si ceftains membres
du Collége n’avaient pas pris part au vote du fait d’un conflit d’intéréts, il n’était pas
démontré qu’ils n’avaient pas pris part aux débats, la cour a invité ’AMF a produire les
procés-verbaux relatifs aux deux séances des 19 et 26 juin 2007 au cours desquelles a été
examinée la conformité du projet d’offre publique déposé par Sacyr ; qu’il résulte de ces
procés-verbaux que cing des membres du collége, soit MM Jean-Frangois Lepetit, Jean-
Michel Naulot, Dominique Hoenn, Yves Mansion et Thierry Coste, se sont, en application
des dispositions de I article 1.621-4-1 du code monétaire et financier, abstenus de prendre
part aux délibérations relatives a I’examen de la conformité du projet d’offre publique
d’échange Eiffage ; qu’aucune irrégularité de ce chef n’est donc démantree ;

« Sur la violation du principe de la contradiction et satteinte aux droits de la défense
alléguées

- en ce qui concerne de la décision de non-conformité du projet d’offre publique
déposé par Sacyr

Considérant que Sacyr poursuit {’annulation de la décision en faisant valoir que
1’ AMF, qui s’apprétait a rendre une décision de nature pénale au sens de ’article 6 de la
Convention européenne de sauvegarde des droits de ’homme et des libertés fondamentales,
aviolé le principe dela contradiction en ne lui communiquant pas les écritures de la société
Eiffage qui dénongait un concert, ni les éléments tirés de I’enquéte ;

Cour d’appel de Paris ARRET DU 2 AVRIL 2008
1ere chathbrg, section H _ RG n°2007/11675 - 8° page

2,



Considérant que I’ AMF replique que ce principe ne s’applique pas lorsqu’elle rend
une décision a caractére administratif et que I’instruction a été accomplie loyalement, ses
services ayant communiqué a Sacyr, chaque fois qu’ils ’ont pu et dans le respect du secret
professionnel, les éléments utiles 4 ’examen de son dossier ;

Considérant qu’il résulte des dispositions contenues 2 la section VI du chapitre
premier du titre Il du réglement général, relatif aux offres publiques d’acquisition, soit des
articles 231-20 et suivants, que PAMF dispose d’un délai de dix Jours de négociation pour
S¢ prononcer sur la conformité du projet d’offre déposé, qu’il uj est loisible 3 cette fin de
demander toutes justifications et garanties appropriées ainsi que toute information
complémentaire nécessaire 3 son appreciation, qu’elle peut demander 3 I'initiateur de
modifier son projet d'offre, et que, lorsque le projet d'offre satisfait aux exigences des
articles 231-21 et 231-22 du réglement, 1’ Autorité publie une déclaration de conformité
motivée qui emporte visa de la note d'information, et, dans le cas contraire, refuse, par
décision motivée, de déclarer Je projet d'offre conforme ;

> Qu’il suit de 12 que I’ AMF, autorité publique indépendante habiljtée 4 prendre des
décisions individuelles ayant la nature d'actes administratifs, décide en cette occasion
envers Pinitiateur, non d’une accusation en matiére pénale, mais de droits et obligations de
caractére civil, au sens de Particle 6,1 de 1a Convention précitée ;

Qu’en cette matiére, des impératifs de souplesse et d’efficacité, entiérement

coxhpatibles avec la protection des droits de PHomme, peuvent justifier intervention

préalable d’organes administratifs ne  satisfaisant pas sous tous leurs aspects aux

> .

Qu'au demeurant, il résulte du dossier -qui a été entidrement communiqué 4 la cour
comme aux parties- que Sacyr, apres avoir répondu aux questions posées par 'AMF sur
I'existence d'une action concertée, a adressé & 1'Autorité une premiére note le 7 mai 2007
sur I'absence d'action de concert, puis deux courriers en dates des 15 et 25 juin 2007
accompagnés de piéces, par lesquels elle exposait de fagon circonstancide les €léments qui,
selon elle, s'opposeraient i ce qu'une action de concert soit caractérisée entre elle-méme et

d'autres sociétés ayant acquis des titres Eiffage ; que le Collége a examiné cette note et Je

de Iinitiateur, ainsj que des conclusions déposées par Sacyr dans le cadre des procédures
commerciales engagées aprés I'assemblée générale d'Eiffage réunie le 18 avril 2007 ; que
le fait que les arguments de Sacyr ne soient pas détaillés dans la décision ne saurait
signifier, comme Ja requérante le soutient, qu’ils ont été dissimulés au Collége ;

, Qu’il résulte de ce qui précéde que le moyen de Sacyr, tiré d’une violation duy
principe de la contradiction, manque en droit comme en fait et doit étre écarté ;
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- en ce qui concerne la décision demandant a Sacyr, agissant de concert, de
déposer un projet d’offre publique d ‘achat conforme aux textes qui lui sont applicables

Considérant, ainsi qu’il a été précédemment indiqué, que par application de
I’article L. 233-10, ITI, du code de commerce, selon lequel les personnes agissant de concert
sont tenues solidairement aux obligations qui leur sont faites par les lois et réglements, la
demande formulée a I’adresse de “Sacyr, agissant de concert”, de déposer une offre
publique d’achat sur les titres d’Eiffage, fait grief aux sociétés Acciones Reunidas,
Arcomundo, Immobiliaria Vano, Explotaciones Forestales Agricolasy Pecuarisas Alavesas,
Ben Patricios et Portman Golf, expressément visées dans la décision comme participant au
concert qu’elle identifiait ; que cette demande, qu’au demeurant 1’ AMF n’était pas tenue
de formuler dans le cadre de la procédure de conformité dont elle était saisie, s’analyse en
une injonction, laquelle ne pouvait étre prononcée que dans le respect de la procédure
prévue 2 larticle L. 621-14 du code monétaire et financier, qui exige que les personnes
concernées soient mises en mesure de présenter leurs explications ;

et les six actionnaires espagnols, par voie de questionnaires détaillés, sur les conditions dans
lesquelles elles avaient acquis les actions Eiffage qui leur permettaient de prétendre
participeral’ assemblée générale du 18 avril 2007, auxquels ces Sociétés n’ont pas toujours
répondu d’ailleurs, elle ne les a pas avisés du franchissement de seuil qui leur était imputé
ni invitées a présenter leurs observations sur la matérialité des manquements qu’'elle
s’apprétait a relever et les conséquences, au regard des articles 734-2, 234-6 et 231-8 du
réglement général, qu’il convenait d’en tirer ;

Or, considérant qu’acet égard, I’ AMF ne conteste pas que, siellea interrogé Sacyr

Que c’est donc a juste titre que tant Sacyr que les sociétés Acciones Reunidas,
Arcomundo, Immobiliaria Vano, Explotaciones Forestales Agricolasy Pecuarisas Alavesas,

Ben Patricios et Portman Golf critiquent ce chef de la décision en invoquant une atteinte

aux droits de la défense ; qu’il suit de 1a que la décision, en ce qu’ elle demande a Sacyr,
agissant de concert, de déposer un projet d’ offre publique visant les actions de la société
Eiffage tel qu’il puisse étre déclaré conforme aux dispositions législatives et réglementaires
applicables, doit étre annulée ;

Quela demande subsidiaire de 1’ ADAM tendant a cette fin ne peut étre accueillie;

. Sur atteinte au principe de loyauté

Considérant que Sacyr soutient que I’ AMF a violé le principe de loyauté en se
pronongant au vu d’une enquéte inachevee, s’interdisant ainsi de prendre en compte les
éléments recueillis postérieurement qui viendraient infirmer sa théorie et rendant

improbable une issue qui démentirait la décision déférée ;

Mais considérant que c’est & juste titre que 1’ AMF réplique que la dé}ibératioq du
collége avait pour objet, non de déterminer si les faits constatés pouvaient motiver

3

1’ouverture d’une procédure de sanction, mais de statuer sur la cgnfo_rmité dp projetd’ offre,
de sorte que le collége était autorisé a se prononcer dés qu’il estimait détenir suffisamment

>éléments pertinents, sans atre tenu d’attendre I’ achévement de1’enquéte et la présentation

du rapport de synthése, ainsi qu’il I’a fait apres avoir retenu que les éléments matériels et
objectifs d'ores et déja recueillis lui permettaient de conclure a l'existence d'une action

concertée avec certains des actionnaires d'Eiffage et “qu'en tout état de cause, les
acquisitions réalisées par ces actionnaires sont suscepti les de porter atteinte 2 la
transparence, a l'intégrité du marché, a la loyauté dans les transactions et la compétition,

dans le cadre de l'offre publique examinée” ;

Que le moyen n’est donc pas fondé ;
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-« Sur ’absence de motivation

Considérant que la décision contient I’énoncé des considérations de fait et de droit
qui en constituent le fondement et qui permettent d’en contréler la 1égalité ; que, des lors,
le moyen de Sacyr, tiré d’un défaut de motifs, doit étre écarté ;

- SUR LE FOND

Considérant que, pour refuser de déclarer le projet conforme aux dispositions
législatives et réglementaires qui lui sont applicables, la décision déférée retient, en
synthése, « qu’il existe un accord entre Sacyr et les actionnaires d ‘Eiffage - parmi lesquels
Jigurent au moins les sociétés Explotaciones F. orestales Agricolas y Pecuarisas Alavesas,
Acciones Reunidas, Ben Patricios, Arcomundp et Portman Golfet Immob liaria Vano, sans

a

Considérant que Sacyr conteste Iexistence de Iaccord ainsi dénoncé, en ‘verty
duquel elle et au moins six autres sociétés espagnoles auraient procédé aux acquisitions

politique commune durable, et sans tenir compte des dénégations sur Phonneur de ces
derniers ;

Considérant qu’aux termes de Particle L. 233-10 du code de commerce, sont
considérées comme agissant de concert les personnes qui ont concly un accord en vue
d’acquérir ou de céder des droits de vote ou en vue d’exercer les droits de vote, pour mettre
©n oeuvre une politique vis i vis de |a Société ;

Considérant que, pour estimer qu’une action de concert était ¢tablie, I’ AMF s’est
fondée sur les faits suivants, dont ni Ia matérialité, ni la chronologie ne sont contestées par
les requérantes : :

- depuis le rejet, par I’assemblée générale extraordinaire des actionnaires d’Eiffage du
19 avril 2006, de la demande de Sacyr d’étre représentée au conseil d’administration de
cette société, le projet de rapprochement ouvertement promu par Sacyr n’avait été suivi
d’aucune réalisation ;
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- dans sa déclaration effectuée le 5 avril 2006 pour eXposer ses intentions en application de
Particle L.233-7 du Code de commerce, SacyT avait indiqué ne pas avoir 1’intention
d’acquérir le controle d’Eiffage oude lancer une offre publique sur cette société, ce qu’elle
avait réitéré par des déclarations publiques dans les jours et semaines précédant le dépbt du
projet d’offre soumis a I’examen ;

- entre le 19 avril 2006 et le 23 mars 2007, Sacyr avait acquis au total 2.245.795 actions
Eiffage, dont 661 .612 actions dans les quatre derniers jours de la période, portant ainsi sa

participation 2 33,32% du capital, soit juste en-dessous du seuil du tiers du capital
d’Eiffage ;

- Sacyr avait demandé & sa banque conseil de la rapprocher d’autres investisseurs qui

pourraient soutenir, lorsdel’ assemblée générale extraordinaire du 19 avril 2006, son action
en vue d’étre représentée au conseil d’administration d’Eiffage ;

- lors de cette assemblée, Sacyr avait proposé sans succes la nomination de cing
administrateurs au conseil d’administration d’Eiffage et s’était opposée au renouvellement
du mandant de I’'un d’entre eux et a la ratification de la cooptation de deux autres ;

Considérantquel’AMF a regardé ces faitsa 1a.lumiére des circonstances suivantes,
dont la réalité n’est pas davantage discutée :

-les sociétés Acciones Reunidas, Arcomundo, Immobiliaria Vano, Explotaciones Forestales
Agricolasy Pecuarisas Alavesas, Ben Patricios et Portman Golf ont acquis progressivement,
entre juin 2006 et mars 2007, des ‘actions d’Eiffage jusqu’a se constituer chacune des
participations voisines du seuil de 1 %, dont le franchissement leur aurait imposé une
déclaration prévue par les statuts ;

- deux de ces sociétés, qui avaient franchi ce seuil, se sont abstenues dele déclarer mais ont
aussitot revendu le surplus de titres pour ramener leur participation a moins de 1 %

- il existe des relations personnelles, capitalistiques et d’ affaires entre les dirigeants ou

actionnaires de ces sociétés, hors Ben Patricios, et les actionnaires fondateurs et dirigeants
de Sacyr;

- ces sociétés ont chacune un objet social sans rapport avec celui de Sacyr ;

- elles n’ont, pour cing d’entre elles, pas d’autre participation étrangere que les titres
Eiffage ; -

- elles ont réalisé un investissement au capital d’Eiffage pour des montants compris entre
cinquante et s_oixante-dix millions d’euros, qui paraissent hors de proportion avec leur

surface financiere réelle sans que le mode de financement n’ait pu atre expliqué de maniére
convaincante ;

Considérant que I’AMF a en outre décrit les échanges intenses et inhabituels qui
ont conduit le titre Eiffage 3 des valeurs en trés forte hausse en mars et avril 2007, et noté
différents propos ou déclarations de représentants de Sacyr montrant que cette société était
personnellement intéressée au droits de vote de quatre-vingt neuf autres actionnaires qui en
Svaient 6té privés par le bureau de 1’assemblée générale du 18 avril 2007 & raison,

précisément, d’un soupgon de concert ;
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Considérant qu’en cet état, et dés lors que I’article L. 233-10 précité n’exige pas
que I’accord résulte d’un €crit, ni qu’il revéte un caractére contraignant, c’est par une
appréciation pertinente que la cour fait sienne que la décision retient que le rapprochement
des éléments rappelés ci-avant révéle, nonobstant les déclarations en sens contraire des
intéressés, que les acquisitions successives d’actions d’Eiffage par Sacyr et par les six autres
sociétés nommées ont procedé, nond’un simple parallélisme de comportements, mais d’une
démarche collective organisée tendant a la poursuite d’une finalitd commune consistant 3
S€ grouper pour apparaitre en force afin d’imposer ensemble, par surprise, lors de

entre les deux sociétés :

Qu’eu égard au caractére subreptice de ces manceuvres, qui méconnaissaient
notamment les obligation_s d’information sur les prises de participations rappelées a1’article

D’ou il suit que le recours de Sacyr, en ce qu’il vise la déclaration" de non
conformité, n’est pas fondé et doit étre rejeté ;

Considérant qu’il y a lieu de laisser aux sociétés Sacyr Vallerhermoso, Eiffaime,
Elliot International, The Liverpool Limited Partnership, Cypress Holding AB, et arADAM
la charge des dépens par elles exposés ; o

Considérant que les sociétés Acciones Reunidas, Arcomundo, Immobiliaria Vano,
Explotaciones Forestales Agricolas y Pecuarisas Alavesas, Ben Patricios et Portman Golfne
se sont trouvées dans la nécessité de former un recours que par suite de I’action de la société
Sacyr, laquelle supportera les dépens exposés par ces sociétés ;

Et, considérant que la représentation des parties n’étant pas obligatoire en cette
maticre, les dispositions de I’article 699 du code de procédure civile sont inapplicables
la présente instance ;

Qu’enfin, il n’y a pas lieu de faire application en la cause des dispositions de
I’article 700 du code de procédure civile ;
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PAR CES MOTIFS

_ Déclare recevable le recours des sociétés Acciones Reunidas, Arcomundo,
Immobiliaria Vano, Explotaciones Forestales Agricolas y Pecuarisas Alavesas, Ben
Patricios et Portman Golf, mais seulement en ce qu’ il vise le chef de la décision ordonnant
3 la société Sacyr Vallehermoso, agissant de concert, de déposer un projetd’ offre publique ;

Rejette le recours formé par la société Sacyr Vallehermoso contre la décision en
ce qu’elle déclare non conforme aux dispositions législatives et réglementaires qui lui sont
applicables le projet d’offre publique d’échange visant les actions Eiffage déposé par cette
société ;

Annule la décision susvisée, mais seulement en ce qu’elle “demande 2 la société
Sacyr, agissant de concert, de déposer un projet d’offre publique visant les actions de la
société Eiffage, tel qu’il puisse atre déclaré conforme aux dispositions 1égislatives et
réglementaires applicables et notamment aux articles 234-2, 234-6 et 231-8 du réglement
général et L. 433-3 IX du code monétaire et financier” ;

Rejette toute prétention contraire aux motifs de la présente décision ;

Laisse aux sociétés Sacyr Vallerhermoso, Eiffaime, Elliot International, The
Liverpool Limited Partnership, Cypress Holding AB, etal’ADAM lacharge des dépenspar
elles exposés ;

Dit que les dépens exposés par les sociétés Acciones Reunidas, Arcomundo,
Immobiliaria Vano, Explotaciones Forestales Agricolas ¥y Pecuarisas Alavesas, Ben
Patricios et Portman Golf seront 3 la charge de la société Sacyr ;

Rejette les demandes présentées par les sociétés Acciones Reunidas, Arcomundo,
Immobiliaria Vano, Explotaciones Forestales Agricolas y Pecuarisas Alavesas, Ben
Patricios et Portman Golf, Eiffage et Eiffaime sur le fondement de Particle 7 00 du code de
procédure civile ; .

LE GREFFIER LE PRESIDENT

Benoit Truet-Callu Jean-Claude Magendie
Prenpier président
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