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Eitfage/Sacyr : et maintenant ?

PAR [SABELLE MACELHONE

AVOCATE ASSOCIEE, HOGAN & HARTSON

L’affaire Eiffage anime la
place depuis plus de deux
ans. L'issue de ce feuilleton
est peut-étre proche, alors
que des considérations
politiques viennent polluer
un débat juridique déja
complexe, encore aggravé
par un environnement
financier dégradé.

N BREF rappel des faits nest
Sacyr Valleher-
moso, société espagnole cotée
a Madrid et fleuron du capi-

pas inutile :

talisme ibérique, entre en
décembre 2005 au capital de son concur-
rent frangais, le groupe de BTP Eiftage.

Lors de l'assemblée générale des action-
naires d’Eiffage du 19 avril 2006, Sacyr sol-
licite en vain une représentation au conseil
d’administration de la société.

Depuis cette assemblée, Sacyr a pour-
suivi ses achats de titres Eiffage jusqu’a déte-
nir 33,32 % du capital, juste 4 la limite du
seuil légal du tiers, confirmant ainsi sa
détermination minutieusement paramé-
trée.

Plusicurs sociétés espagnoles acquiérent
une participation dans le capital d’Eiffage
entre avril 2006 et avril 2007. CAMF ouvre
une enquéte sur les mouvements du titre le
13 avril 2007.

Lors de lassemblée des actionnaires
d’Eiffage du 18 avril 2007, Sacyr n'obtient
toujours pas de siége au conseil et
89 actionnaires espagnols se voient privés
de leur droit de vote par décision du bureau
au motif de lexistence d'une action de
concert entre eux et Sacyr qui n‘aurait pas
fait Jobjet d'une déclaration de franchisse-
ment de seuil.

Lelendemain, 19 avril, Sacyr dépose un
projet d'offre publique d’échange volontaire
proposant 12 actions Sacyr en échange de
5 actions Eiffage. Le conseil d'administra-

tion d’Eiffage repousse cette offre. Sacyr et
certains investisseurs cspagnols assignent
Eiffage devant le tribunal de commerce de
Nanterre pour contester la décision prise en
assemblée ; Eiffagc dépose une plainte au
tribunal de grande instance de Paris pour
action de concert.

Le 26 juin 2007, TAMF juge le projet
d'offre publique d'¢change non conforme,
considérant que Sacyr a agi de concert avec
certains autres actionnaires espagnols, fran-
chissant ainsi le seuil du tiers. Elle la
contraint a lancer une offre publique obli-
gatoire.

Des liens d’amitié et de capital

La décision de TAMF est particuliere-
ment détaillée ; exer¢ant pleinement sa mis-
sion de régulateur des marchés financiers,
FAMF s'est livrée & une enquéte fouillée et
précise, recucillant ainsi un faisceau d'in-
dices constitutifs, selon elle, d'une action de
concert.

Larticle L. 233-10 du Code de com-
merce définit Iaction de concert comme
« un accord en vue dacquériv ou de céder des
droits de vote ou en vue dexercer les droits de
vote, pour metire en cenvre une politique com-
mune ».

Un tel accord n'a pas a éere écrit, mais
en labsence d’acte ou de déclaration spon-
tanée, il doit étre démontré par celui qui
l'allégue. Certe preuve peut éere faite par
tout moyen.

LAMF a parfaitement respecté ce prin-

Lsabelle MacElhone conseille de nombreuses
s0ciétés frangaises et internationales dans un
grand nombre de joint-ventures et dalliances
stratégiques, y compris dans les secteurs de
lédition, de lénergie et des matériaux de
construction.

Lsabelle MacElhone est trés active dans le
domaine du gouvernement dentreprise,
conseillant tant les émetteurs que les
investisseurs, et est en relation constante avec
les autorités boursiéres frangaises, notamment
dans le cadre de consultations de place.

cipe lors de son enquéte, retenant les décla-
rations dans la presse, recueillant des infor-
mations relatives aux missions attribuées 4
un conseil de Sacyr, analysant l'objet social
(essentiellement agricole ou immobilier)
des nombreuses sociétés concitoyennes de
Sacyr, qui ont opportunément ct collective-
ment décidé d'investir dans Eiffage pour
des montants pouvant surprendre au regard
de leur surface financicre (avec le souci, tou-
tefois, de ne pas excéder le seuil statutaire
de 1 %), investigant sur les éventuels autres
investissements que ces sociétés auraient pu
réaliser par ailleurs, recherchant si des liens
existaient entre ces actionnaires ibériques et
Sacyr (pour découvrir en effet des liens
capitalistiques et damitié).

En labsence de pacte d’actionnaires
écrit, les faisceaux d'indices sont par défini-
don les seuls critéres qui pourraient per-
mettre de se forger une conviction ; les ¢lé-
ments factuels concordants relevés par l'au-
torité de marché lui ont permis de conclure
a la présence de Iélément objectif de l'ac-
tion de concert.

Quen est-il de Iélément  intentionnel
nécessaire a la qualification, 4 savoir la mise
en ceuvre dune politique commune vis-i-
vis de la société ?

La concertation préalable & unc assem-
blée d’actionnaires n'est pas, en soi, consti-
tutive d’'une action de concert, mais le rai-
sonnement systématiquement inverse ne
saurait non plus prospérer ; cette concerta-
tion peut parfaitement étre un des outils de
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mise en place d’'un concert plus large et
ambiticux tendant 4 prendre discretement
le contrdle et & conférer 4 'un des concer-
tistes le pouvoir de diriger le groupe cible en
faisant I'économie d’'une offre d’achar.

Les dispositions du Code de commerce
sur laction de concert permettent de laisser
une large part 2 Fappréciation des faits pour
juger de leur éventuelle concordance non
fortuite. Nul doute que la cour d'appel de
Paris, soucieuse du respect de la loi et de ne
pas donner libre cours aux prises de
contréle rampantes, ne remettra pas cn
cause, sur le fond, la décision de TAME.

D’un strict point de vue juridiquc, une
cession par Sacyr de tout ou partie des titres
Eiffage acquis ne devrait avoir aucune inci-
dence sur l'obligation de dépot dune offre,
et ce, aux conditions' qui auraient permis
au projet d’étre déclaré recevable par FAMF
sil avait été déposé a Iépoque. La sortie du
capital est indifférente a lappréciation de
I'infraction commise antérieurement ; peu
importe que les titres aient été cédés dans
lintervalle, le moment retenu est celui de
infraction. Il convient de se placer au
moment de l'infraction pour fixer les obli-
gations du débiteur, notamment en termes
de prix.

Ainsi, que Sacyr ait cédé ses titres Eif-
fage ou non, elle devrait étre soumise a
lobligation de dépot d’un projet d'offre’.
Un éventuel recours auprés des instances
curopéennes n'aurait pas d'effet suspensif.

Néanmoins, il est clair que cette affaire
semble aujourd’hui dépasser le seul cadre
juridique. Les plus hautes instances des
deux pays concernés suivent le dossier de
trés prés ; les enjeux financiers sont considé-
rables. Rappelons que, dans son avis de
non-conformité, TAMF a fait érat des dis-
positions de larticle 234-6 de son regle-
ment général qui stipule que le prix de lof-
fre obligatoire doit étre équivalent au prix le
plus élevé payé par linitiateur ou 'un des
autres concertistes ; ainsi le prix 4 retenir 4
Iépoque éraic de 127,30 €, alors que le
cours aujourd’hui est aux alentours de 60 €.
Une offre d'achat constituerait aujourd’hui
une difficulté majeure pour Sacyr dont la
dette est plus de trois fois supérieure a sa
capitalisation boursi¢re et dont le titre a
subi une décote de plus de 50 % en un an.
Elle serait enfin également contrainte de
déposer un projet doffre sur la sociéeé
APRR.

Il se peut donc que la cour d'appel de
Paris décide de ne pas se prononcer sur la
question du concert, soulevant des vices de
procédure qui entacheraient la procédure

Luis del Rivero, le président de Sacyr.

dexamen de TAMF (absence d’audition des
prétendus concertistes espagnols, picces
non présentées au collége), ce qui lui per-
mettrait de remettre en cause la décision de
cette derniére sans se prononcer sur le fond.
Sacyr serait ainsi déliée de toute obligation
de dépét, laissant aux minoritaires le soin
de décider de la suite des événements.

Vers une exécution forcée ?

Examinons toutefois un autre scénario
par lequel la cour d’appel de Paris confirme-
rait Ja décision de TAMF et imposerait a
Sacyr de déposer une offre comportant
nécessairement une branche en numéraire.

Deux possibilités sont alors envisa-
geables :

- Soit Sacyr obtempere mais, se fon-
dant sur le deuxieme alinéa de l'article 234-
6 du reglement général, sollicite un prix
inférieur 4 127,30 €, arguant de change-
ments manifestes des caractéristiques de la
société ou du marché de ses titres. LAMF
(soutenue par certaines associations de
minoritaires qui se sont déja exprimées en
faveur d'un prix doffre inférieur) pourrait
considérer favorablement cette demande.

— Soit Sacyr nobtempére pas. Une pre-
mi¢re sanction consisterait A la priver de ses
droits de vote, sanction qui pourrait s‘avérer
inopérante si Sacyr a cédé ou est sur le point
de céder ses titres Eiffage. Le college de
IAMF pourrait également ordonner qu'il
soit mis fin aux pratiques contraires aux dis-
positions législatives ou réglementaires de
nature a porter atteinte aux droits des épar-
gnants en application de Tarticle
L. 621-14,1 du Code monétaire et finan-
cier. La procédure est contradictoire, la per-
sonne physique ou morale concernée doit
en effet étre en mesure de présenter ses
observations. Le président de FAMF peut
enfin demander en justice (sur le fonde-
ment du deuxieme alinéa du méme article)
qu'il soit ordonné a la personne responsable
de la pratique relevée de se conformer aux-
dites dispositions. La demande est alors
portée devant le président du tribunal de
grande instance de Paris qui statue en la
forme des référés et dont la décision est exé-
cutoire par provision. La procédure est
contradictoire et le juge peut, méme d'of-
fice, prendre toute mesure conservatoire ct
prononcer pour Iexécution de son ordon-
nance une astreinte versée au Trésor public.
Elle est rarement utilisée’. L'ordonnance,
contrairement 2 l'injonction directe, a auto-
rité de chose jugée. La cour d’appel de Paris
précise le délai dans lequel le projet doffre
doit étre déposé.

Le faic que Sacyr soit de nationalité
espagnole ne constitue pas un obstacle a
Vexécution forcée. Le reglement (CE)
n° 44/2001 du Conseil de 'Union euro-
péenne du 22 décembre 2000 concernant la
compétence judiciaire, la reconnaissance et
T'exécution des décisions en matiére civile et
commerciale permettrait la mise a exécu-
tion de la décision de la cour d’appel de
Paris en Espagne apres quelle y auraic écé
déclarée exécutoire.

Il reste maintenant 2 savoir si le risque
d’incident diplomatique prévaudra sur la
s¢eurité juridique. &

1. Affaire Billon, CA Paris, 19 octobre 2005.

2. Soulignons également que dans l'affaire
Billon, la cour d’aappel de Paris a rappel¢ qu'un
seul concertiste pouvait étre contraint de dépo-
ser, sur le fondement de la solidarité légale pas-
sive des concertistes.

3. Une injonction judiciaire est intervenue
dans laffaire Hypatlo (septembre 2005). Cette
décision est remarquable dans l'audace quelle
révele de la premiere chambre de la cour d’appel
de Paris qui, pour la premitre fois, a enjoint une
partie & déposer un projet d'offre 2 la suite de
Tannulation de la décision de TAMF daccorder
une dérogation.
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