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toga R170

Bufete DARROIS VILLEY MAILLOT BROCHIER

69, avenue Victor-Hugo 75116 PARIS

-La sociedad ACCIONES REUNIDAS S.L.
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712 Fifth Avenue, 36th Floor ]
10019 NUEVA YORK - ESTADOS UNIDOS DE AMERICA
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y cuya direccién postal es: c/o Elliott Managem@atporation

712 Fifth avenue, 36th Floor

10019 NUEVA YORK - ESTADOS UNIDOS DE AMERICA

a traveés de la persona que ejerce como represeiegal
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asistidas por el Letrado Marc HENRY,
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bufete Lovells LLP
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- LA ASOCIACION PARA LA DEFENSA DE LOS ACCIONISTAS MI NORITARIOS
(ADAM)

representada por su representante legal

y cuya sede social es: 4, rue Montescot - BP Z&04 CHARTRES CEDEX

asistida por el Letrado Alain GENITEAU,
abogado inscrito en el Colegio de Abogados de BREST
44, rue Emile Zola 29283 BREST CEDEX

- La sociedad EIFFAIME



representada por su representante legal
y cuya sede social es: 16-18, impasse d'Antin 7508RIS

representada por Francois TEYTAUD, procurador ehtébunal de apelacion de PARIS
asistida por el Letrado Jean-Pierre MARTEL,

abogado inscrito en el Colegio de Abogados de PARIS
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EN PRESENCIA DE:

EL SR. PRESIDENTE DE LA AUTORIDAD DE LOS MERCADOS F INANCIEROS
17, place de la Bourse 75002 PARIS

asistido por el Letrado Dominique SCHMIDT, )
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COMPOSICION DEL TRIBUNAL:

El caso se debatio el 5 de febrero de 2008 en reidigublica, ante el tribunal
formado por:

- Jean-Claude MAGENDIE, primer presidente
- Didier PIMOULLE, presidente de sala

- Christian REMENIERAS, consejero

- Michelle SIGNORET, consejera

- Agnés MOUILLARD, consejera

que han deliberado sobre él

SECRETARIO JUDICIAL , durante los debates: Benoit TRUET-CALLU

MINISTERIO PUBLICO :

El caso se comunicd al ministerio publico, repremdm durante los debates por Hugues
WOIRHAYE, abogado general, que ha hecho saberacg@a

SENTENCIA:

- contradictoria

- pronunciada mediante su puesta a disposiciéra esedretaria del tribunal, habiendo
sido las partes notificadas previamente en lasicammes previstas en el parrafo segundo del
articulo 450 del codigo de procedimiento civil.

- firmada por Jean-Claude MAGENDIE, primer presiden
y por Benoit TRUET-CALLU, secretario.



* % %

RECAPITULACION DE LOS HECHOS Y DEL PROCESO

El 19 de abril de 2007, la sociedad Sacyr Vallelmson(en lo sucesivo: Sacyr),
registro ante la Autoridad de los Mercados Finansi€en lo sucesivo: la AMF) un proyecto
de oferta publica de adquisicion voluntaria de@ues de la sociedad Eiffage, mediante canje
de acciones, de acuerdo con el procedimiento nodelaleglamento general. Al estar en
posesion, el dia del depdsito del proyecto de afelt 31.047.259 acciones de Eiffage, es
decir, del 33,32% del capital y del 29,61% de lesedhos de voto de esta sociedad, el
iniciador se comprometia a adquirir, a razén deadd@ones de Sacyr de nueva emisién por
cada cinco acciones presentadas de Eiffage, |adadade las acciones de Eiffage que no
poseia, es decir, 62.136.083 acciones represeagatsl 66,68% del capital. De conformidad
con el articulo 231-9 del reglamento general, &tafpreveia la posibilidad de ser retirada si
el numero de acciones que acudieran a la ofertea permitiera controlar al menos el 60% de
los derechos de voto de Eiffage sobre una baskn@ée diluida tras el cierre de la oferta
publica.

En virtud de la decision n° 207C1202 del 26 dequié 2007, la AMF declar6 este
proyecto de oferta publica de canje no conformeas disposiciones legislativas y
reglamentarias que le son de aplicacion e instbaasociedad Sacyr, actuando
concertadamente, a depositar un proyecto de gfatibca sobre las acciones de la sociedad
Eiffage de forma que pudiera ser declarado confoami@s disposiciones legislativas y
reglamentarias aplicables y, en especial, a losudws 234-2, 234-6 y 231-8 del reglamento
general y al articulo L. 433-3 IV del cdédigo momety financiero.

Asi, la decision de la AMF concluye, en primer Iygque el iniciador, al actuar
concertadamente, en el sentido del articulo 238el0codigo de comercio, con al menos
otros seis accionistas (Acciones Reunidas, Arcomutimobiliaria Vano, Explotaciones
Forestales Agricolas y Pecuarias Alavesas, BengiBaty Portman Golf), ha superado, al
alza, el umbral de la tercera parte del capita pdhquirido en efectivo mas del 5% del capital
de Eiffage durante los doces meses anterioresofetta. De lo que se desprende, por una
parte, que el iniciador que actie concertadamegtie,dde acuerdo con el articulo 234-2 del
reglamento general, lanzar una oferta publica aldiga a un precio al menos equivalente al
precio mas alto por él pagado, actuando sélo oartadtamente, durante un periodo de doce
meses anteriores al registro de la oferta, tal jmacqrevé el articulo 234-6 de dicho
reglamento; y, por otra, que esta oferta debe ilmngha opcion en efectivo, de acuerdo con el
articulo 231-8 del reglamento general.

En segundo lugar, la decisidn constata que la dadi€iffage posee mas de una
tercera parte del capital de la sociedad Autordtdaeis Rhin Rhone (en lo sucesivo, la
sociedad APRR), el cual constituye un “activo esdhen el sentido del articulo L. 433-3-1V
del cédigo monetario y financiero. La decisién daye que en aplicacion de este texto y del
articulo 231-13 del reglamento general, Sacyr dipositar o comprometerse a depositar un
proyecto de oferta publica por los titulos de leiettad APRR, a més tardar en la fecha de
inicio de la oferta publica declarada conforme |poAMF.

* % %



Visto el recurso interpuesto p&acyr el 6 de julio, tendente a la anulacién de esta
decision y a la declaracion, por parte del tribudal la conformidad del proyecto de oferta
publica de canje depositado el 19 de abril de 2@®/,acuerdo con las disposiciones
legislativas y reglamentarios que le son aplicables

Visto el recurso interpuesto el 6 de julio de 2(@f las sociedades de derecho
espafolAcciones Reunidas SL, Arcomundo SL, Inmobiliaria Vao SL, Explotaciones
Forestales Agricolas y Pecuarias Alavesas, Bens Reibs SL, Portman Golf SA tendente
a la anulacion, subsidiariamente a la modificadéresta decision;

Vista la declaracién de intervencion voluntariap éecha del 9 de julio de 2007, de la
Asociacion para la Defensa de los Accionistas Mianos (en lo sucesivdADAM), en
apoyo de la decisién tomada,;

Vista la declaracién de intervencion voluntarian éecha del 9 de julio de 2007, de la
sociedad constituida en las Islas Caiman Elliagrimational LP (en lo sucesivo, $aciedad
Elliott), de la sociedad constituida en Bermuda The Lo@rfimited Partnership (en lo
sucesivola sociedad LLP), de la sociedad de responsabilidad limitada doidd en Suecia
Cypress Holding AB (en lo sucesivo,daciedad Cypresk en apoyo de la decision tomada;

Vista la declaracion de intervencién voluntarian ¢éecha del 17 de julio de 2007, de
la sociedad anonima simplifica@#faime en apoyo de la decision tomada;

Visto los autos del juez delegado por el primersigente con fecha del 3 de
septiembre de 2007 y del 22 de octubre de 200Dsigue autoriza, teniendo en cuenta la
comunicacion tardia del expediente de la AMF, glsteo de dos escritos complementarios
por parte de las solicitantes para el 26 de septeiaie 2007 y el 30 de octubre de 2007;

Visto el escrito remitido el 20 de julio de 2007r ®acyr en apoyo de su recurso,
fundamentado en sus observaciones complementai&6dle septiembre de 2007 y del 30
de octubre de 2007, y en su escrito de réplica2detle enero de 2008, por el cual esta
sociedad solicita al tribunal:

-que constate que la decisién impugnada viola dmargias procesales fundamentales y esta

insuficientemente motivada y que, por consiguieiatanule;

-subsidiariamente:
- que constate que la decision se fundamenta emigr@e en la existencia de una
accion concertada y, por lo tanto, que la anule;
- que dictamine que la participacion detenida piffage en APRR no constituye un
activo esencial de Eiffage en el sentido del aitu 433-3 IV del codigo monetario
y financiero, y que anule la decision impugnadacemneferente a la obligacion de
depositar o comprometerse a depositar un proyecifafta publica sobre los titulos
de APRR,;
- que declare conforme a las disposiciones leggl@ésglamentarias que les son
aplicables el proyecto de oferta de canje depasipad ella el 19 de abril de 2007,

Visto el escrito presentado el 20 de julio de 2@ las sociedadeécciones
Reunidas, Arcomundo, Inmobiliaria Vano, Explotaciores Forestales Agricolas y
Pecuarias Alavesas, Bens Patricios y Portman Gadh apoyo de su recurso, fundamentado
en sus observaciones complementarias del 26 dersépe de 2007 y del 30 de octubre de



2007, y en su escrito de réplica del 22 de enerd088 y en el del 1 de febrero de 2008 en
respuesta a las conclusiones del ministerio pubjics el cual estas sociedades piden al
tribunal:

-que declare admisible su recurso;

-a titulo principal, que anule la decision impugmagor violacion de los principios
elementales de los derechos de defensa, por faliadg&pendencia y por insuficiencia de
motivos;

-a titulo subsidiario, que modifique la decisiomrr padicar que la actuacion de las partes
recurrentes no ha sido concertada,

-que condene a la sociedad Eiffage a pagar a caldaiellas la suma de 10.000 euros sobre
la base de lo dispuesto en el articulo 700 delgmdde procedimiento civil;

Visto el escrito de contestacion remitido el 6 deiembre de 2007, por el cual la
sociedad Eiffage solicita la desestimacion del recurso y la condepfidaria de los
solicitantes a pagarle una suma de 100.000 eutwe $o dispuesto en el articulo 700 del
caodigo civil;

Visto los escritos remitidos el 23 de julio de 2G0&l 20 de noviembre de 2007 por
lassociedades Elliott, LLP y Cypresgendentes a la confirmacion de la decision impdgna
a la desestimacion de las demandas de Sacyr ycankdena a ésta ultima de los gastos
incurridos;

Visto el escrito depositado por tociedad Eiffaimeel 20 de noviembre de 2007,
tendente a la desestimacion del recurso y a laer@nde los solicitantes a pagarle una suma
de 100.000 euros sobre la base de lo dispuestbagticelo 700 del codigo de procedimiento
civil;

Visto el escrito remitido el 19 de noviembre de 208or el cual [;ADAM solicita al
tribunal:
-a titulo principal, que desestime el recurso;
-a titulo subsidiario, que determine que las saded Sacyr, Acciones Reunidas,
Arcomundo, Inmobiliaria Vano, Explotaciones ForisaAgricolas y Pecuarias Alavesas,
Bens Patricios y Portman Golf han actuado concamadte, y que el depdsito de un proyecto
de oferta publica sobre las acciones de Eiffagdlesan necesariamente la obligacion de
depositar un proyecto de oferta publica sobre damaes de la sociedad APRR en aplicaciéon
del articulo L. 433-3 IV del codigo monetario ydirtiero y de la directiva 2004/25/CE del
Parlamento Europeo y del Consejo del 21 de abi@0fl; y, por consiguiente, que dictamine
gue las sociedades Sacyr, Acciones Reunidas, Amdopunmobiliaria Vano, Explotaciones
Forestales Agricolas y Pecuarias Alavesas, BengiBaty Portman Golf deberan depositar,
en los 30 dias posteriores a la sentencia, un gioye oferta publica sobre las acciones de la
sociedad Eiffage de forma que pueda ser declamaafortne a las disposiciones legislativas y
reglamentarias aplicables, y, en especial, a libsudos 234-2, 234-6 y 231-8 del reglamento
general y al articulo 433-3 IV del cdédigo monetaritnanciero;
-a titulo muy subsidiario, que requiera al Tribudal Justicia de las Comunidades Europeas
sobre la conformidad del articulo L.433-3 IV detligp monetario y financiero a la directiva
2004/25/CE del Parlamento Europeo y del Consejo2dletie abril de 2004 relativa a las
ofertas publicas de adquisicion, por cuanto coondiciuna oferta publica sobre un objetivo
secundario a que constituya un "activo esencidlbbletivo primario;



Vistas las observaciones escritas d&Ns&- de fecha 18 de diciembre de 2007;

Vistas las observaciones escritas del ministeriglipn, puestas a disposicion de las
partes antes de la audiencia, tendentes a la isddiniad del recurso de las sociedades
Acciones Reunidas, Arcomundo, Inmobiliaria Vano pBtaciones Forestales Agricolas y
Pecuarias Alavesas, Bens Patricios y Portman Galiaydesestimacion del recurso de Sacyr;

Oidos en audiencia publica celebrada el 5 de feler2008, en sus observaciones
orales, los letrados de los solicitantes, a lossguies di6 la oportunidad de replicar, los de los
intervinientes, el representante y el letrado d&Nt-, asi como el ministerio publico;

Vistas las actas remitidas por la AMF el 6 de febe 2008 a peticion del tribunal y
el escrito de conclusiones del tribunal presentaoio Sacyr el 12 de febrero de 2008 en
respuesta a esta comunicacion;

AL RESPECTO, EL TRIBUNAL:

- Sobre la admisibilidad del recurso de las sociedas Acciones Reunidas,
Arcomundo, Inmobiliaria Vano, Explotaciones Forestédes Agricolas y Pecuarias
Alavesas, Ben Patricios y Portman Golf, impugnadogr el ministerio publico

Considerando que el ministerio publico sostiene gueecurso de estas sociedades
contra la decision de la AMF, la cual declara nafeome el proyecto de oferta publica
depositado por Sacyr, no es admisible dado queoncelias las iniciadoras del proyecto y
dado que la decision, la cual no conlleva ejecudfijuna, no afecta a su situacion de
accionistas de Eiffage;

Considerando que estas objeciones son pertinemtiesscgie concierne la declaracion
de no conformidad, por parte de la AMF, del progets oferta publica de canje depositado
por Sacyr, habiendo observado que las sociedadesor®s Reunidas, Arcomundo,
Inmobiliaria Vano, Explotaciones Forestales Agrasoy Pecuarias Alavesas, Ben Patricios y
Portman Golf no fundamentan la admisibilidad dereturso en su calidad de accionistas
minoritarios;

Pero considerando que éstas Ultimas se valen cam rdel hecho de que en la
decision, después de haber constatado la existdaaim concierto entre el iniciador y ellas
mismas, se insta &acyr, al actuar concertadamente, a que depositprapecto de oferta
publica sobre las acciones de la sociedad Eiffagefarma que pueda ser declarado
conforme a las disposiciones legislativas y reglataeas aplicables (...)»que, al disponer
el articulo L. 233-10 Il del codigo de comercicegas personas que actien concertadamente
deben asumir solidariamente las obligaciones queomen las leyes y reglamentos, la
decision que insta al iniciador, «al actuar coramEmente», a que deposite un proyecto de
oferta publica de compra, necesariamente surtetosfgrara los miembros de la accion
concertada asi identificados cuando, como en ebepte caso, estos Ultimos pueden
encontrarse, por el juego de las disposicionesdsgareglamentarios aplicables, asociados a
la obligacion de depositar una oferta publica; dei@sto se desprende que aunque la decision
no tiene un caracter inmediatamente ejecutorio pasasociedades Acciones Reunidas,
Arcomundo, Inmobiliaria Vano, Explotaciones ForesaAgricolas y Pecuarias Alavesas,



Ben Patricios y Portman Golf, dicha decisibn essemmisma susceptible de afectar su
situacion juridica, de forma que éstas Ultimas fremtan un interés legitimo en impugnarlo;
gue ese recurso es, pues, admisible en lo que p@sto se refiere;

- SOBRE EL PROCESO SEGUIDO ANTE LA AMF
* Sobre las condiciones en las que el Consejo haito su decision

Considerando que Sacyr ha expuesto en sus eseribezho de que, si bien algunos
miembros del Consejo no habian tomado parte eoticidn por un conflicto de interés, no
se habia podido demostrar que no hubieran padicipa los debates, el tribunal ha pedido a
la AMF que remita las actas de las dos sesione$Qglel 26 de junio de 2007, durante las
cuales se examind la conformidad del proyecto deapublica depositado por Sacyr; de la
lectura de estas actas se desprende que cinca deidmbros del Consejo, a saber, Jean-
Francois Lepetit, Jean-Michel Naulot, Dominique kioeYves Mansion y Thierry Coste, se
han abstenido de participar en las deliberacioakdivas al examen de la conformidad del
proyecto de oferta publica de canje sobre Eiffage,aplicacion de las disposiciones del
articulo L.621-4-1 del codigo monetario y finanoieque no se ha demostrado ninguna
irregularidad en este punto;

 Sobre la violacion del principio de contradicciény el menoscabo de los derechos de la
defensa que se han alegado

- En cuanto a la decisién por la que se declara nofaone el proyecto de oferta
publica depositado por Sacyr

Considerando que Sacyr persigue la anulacion dedesién con el argumento de que
la AMF, que se aprestaba a tomar una decision teateza penal en el sentido del articulo 6
del Convenio para la proteccion de los derechosahosy de las libertades fundamentales,
ha violado el principio de contradiccion al no imf@rle de los escritos remitidos por Eiffage
en los que denunciaba una accion concertada, eléagzentos extraidos de la investigacion;

Considerando que la AMF replica que este principose aplica cuando rinde una
decision de caracter administrativo y que la irtsidn se ha realizado con lealtad, toda vez
gue sus servicios comunicaron a Sacyr, siempre pyukeron y respetando el secreto
profesional, los elementos Utiles para el examesudesunto;

Considerando que las disposiciones contenidas seckeion VI del capitulo primero
del titulo Il del reglamento general, relativo a lafertas publicas de adquisicion (articulos
231 -20 y siguientes) sefialan que la AMF disponerdelazo de diez dias de negociacion
para pronunciarse sobre la conformidad del proyeletooferta depositado, que tiene la
potestad de solicitar con este fin todas las eapiimes y garantias apropiadas, asi como
cualquier informacion complementaria necesaria [graexamen, que puede solicitar al
iniciador que modifique su proyecto de oferta, g,gcuando el proyecto de oferta satisface
las exigencias de los articulos 231-21 y 231-22 rdglamento, la AMF publica una
declaraciéon de conformidad motivada en la que 8a skfolleto informativo, y, en caso
contrario, rechaza, motivando su decision, deckdrproyecto de oferta conforme;

Que de ello se desprende que la AMF, organismoiquiibiddependiente facultado
para tomar decisiones individuales que tienen tiarakeza de actos administrativos, decide en



esta ocasiéon contra el iniciador, pero no por unesacion de tipo penal, sino por derechos y
obligaciones de tipo civil, en el sentido del aric6.1 del Convenio citado anteriormente;

Que en este asunto, los imperativos de flexibiligaicacia, totalmente compatibles
con la proteccion de los derechos del Hombre, pugdsificar la intervencion preliminar de
organos administrativos que no satisfacen en tsdesaspectos las prescripciones formales
de este texto, desde el momento en que las deessitmmadas por aquellos pasan
posteriormente, en los puntos de hecho y las cunestide derecho, por el examen de un
organo judicial que ofrece todas las garantiasl sergido del texto antes mencionado; que
ése es el caso de la AMF, que, cuando instruyerace@imiento de conformidad para un
proyecto de oferta publica, no tiene la obligaadénobservar el principio de contradiccién, ni
de instruir su decision de otro modo que no sexa&men de las demandas, informaciones y
escritos que se le remiten o que pueda solicitar;

Que asimismo se desprendel expedienté] que ha sido comunicado integramente
tanto al tribunal como a las paffesque Sacyr, tras haber respondido a las preguntas
planteadas por la AMF sobre la existencia de ugg@aaoncertada, dirigido a la Autoridad
una primera nota el 7 de mayo de 2007 sobre laneizssale accién concertada v,
posteriormente, dos cartas de fecha 15 y 21 de pfmi2007 acompafadas de documentos en
las que exponia de forma detallada los elementes gusu entender, se opondrian a la
clasificacion de accion concertada entre Sacyrrgsosociedades que hubieran adquirido
titulos de Eiffage; que el Consejo examind dichtanola primera de dichas cartas en su
sesion de 19 de junio de 2007 y la segunda carsuesesion de 26 de junio de 2007; que
también considero la nota de la Direccién de Emespresentada al Consejo el 26 de junio de
2007 que expone de forma detallada los argumemosidiador, asi como las conclusiones
presentadas por Sacyr en el marco de las iniceateanerciales emprendidas tras la junta
general de accionistas de Eiffage reunida el 1&ldé de 2007; que el hecho de que los
argumentos de Sacyr no se detallen mas en la dleas tiene porqué significar, como
sostiene la parte recurrente, que hayan sido aadtal Consejo;

Que resulta de lo anterior que la alegacion derSaogtentada en una violacion del
principio de contradiccion, no es conforme a devetta los hechos y debe ser desestimada;

- En cuanto a la decision por la que se insta ayBaal actuar concertadamente, a
depositar un proyecto de oferta publica de adgidsiconforme a las normativas que le son
aplicables

Considerando que, tal y como se ha indicado amnteeiote, en aplicacion del articulo
L. 233-10, Il del codigo de comercio, por el clad personas que actlan concertadamente
estaran obligadas de forma solidaria al cumplindied¢ lo que dispongan las leyes y
reglamentos, la exigencia formulada a «Sacyr, tlaacconcertadamente», de que deposite
una oferta publica de adquisicion sobre las aceiote Eiffage causa perjuicio a las
sociedades Acciones Reunidas, Arcomundo, Inmolailigiano, Explotaciones Forestales
Agricolas y Pecuarias Alavesas, Ben Patricios ynfam Golf, expresamente incluidas en la
decision como participes de la concertacion quelabé; que esta exigencia, que por otra
parte la AMF no estaba obligada a formular en eicmael procedimiento de conformidad
que se le habia solicitado, se ve como un mand&migne en principio sélo podria
pronunciarse cumpliendo el procedimiento previsto el articulo L 621-14 del codigo
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monetario y financiero, que exige que se dé a @asopmas interesadas la oportunidad de
presentar sus explicaciones;

Sin embargo, considerando que, en este sentiddlMa no ha negado que, si bien
interrogo a Sacyr y a los seis accionistas espafioégliante cuestionarios detallados sobre las
condiciones en las que habian adquirido las acsiatee Eiffage que posibilitarian su
pretension de participar en la junta general deiomistas del 18 de abril de 2007,
cuestionarios que por otra parte estas sociedames@han contestado, no les advirtio que
habian superado el umbral que se les asignabas nnve6d a presentar sus observaciones
sobre la materialidad de los incumplimientos qué&NF se disponia a sefalar y sobre las
consecuencias, relativas a los articulos 234-2;6284231-8 del reglamento general, que
debian derivarse al respecto;

Que es, pues, justa la critica tanto de Sacyr cdendas sociedades Acciones
Reunidas, Arcomundo, Inmobiliaria Vano, Explotagsrorestales Agricolas y Pecuarias
Alavesas, Ben Patricios y Portman Golf de esteepdetla decision como un menoscabo de
los derechos de defensa; que de ello se derivéaglexision, en la parte en que insta a Sacyr,
al actuar concertadamente, a depositar un proykctiferta publica sobre las acciones de la
sociedad Eiffage de forma que pueda ser declamaaforene a las disposiciones legislativas y
reglamentarias aplicables, debe ser anulada;

Que la demanda subsidiaria de la ADAM tendentdafasno puede ser admitida;

. Sobre la violacién del principio de lealtad

Considerando que Sacyr sostiene que la AMF hadaokd principio de lealtad al
pronunciarse sobre una investigacion inacabadaju® le impide tener en cuenta los
elementos recogidos posteriormente que podriaridiavasu teoria y hace improbable un
resultado que desmentiria la decision remitida;

Pero, considerando que la AMF alega con justa cqueda deliberacion del consejo
no tenia por objeto determinar si los hechos ctadta podian motivar la apertura de un
procedimiento de sancion, sino pronunciarse s@wmhformidad del proyecto de oferta, de
manera que el consejo estaba autorizado a proms@cém cuanto considerase que tenia
suficientes elementos pertinentes, sin estar adigaesperar a que terminara la investigacion
y se presentara el informe de sintesis, como asithas decidir que los elementos materiales
y objetivos recogidos hasta entonces le permittantiair que existia una accion concertada
con ciertos accionistas de Eiffage y que «en cualquaso, las adquisiciones realizadas por
estos accionistas podrian suponer un menoscalzotidesparencia, la integridad del mercado
y la lealtad en las transacciones y la competenmma,el marco de la oferta publica
examinada;

La alegacion no esta, por tanto, fundamentada,;
. Sobre la ausencia de motivacion
A la vista de que la decision contiene el enuncideldas consideraciones de hecho y

de derecho que constituyen su fundamento y queiteercontrolar su legalidad, la alegacion
de Sacyr, sustentada en una falta de motivos, shxtesestimada,
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- SOBRE EL FONDO

Considerando que, para negarse a declarar el poogenforme a las disposiciones
legislativas y reglamentarias que le son aplicaltidedecision remitida mantiene, en resumen,
«gue existe un acuerdo entre Sacyr y los accianida Eiffage/7entre los que figuran al
menos las sociedades Explotaciones Forestales @gsicy Pecuarias Alavesas, Acciones
Reunidas, Ben Patricios, Arcomundo y Portman Gadtfneobiliaria Vano, sin que esta lista
se pueda considerar exhaustiva en estos momemtasd, estado actual de la investigacion
gue lleva a cabo la Autoridad, aun en marchaon vistas a adquirir y ejercer los derechos
de voto con el fin de poner en practica una pditon relacion a Eiffage, [...] que en el
estado actual de las investigaciones parece quesaccionistas de Eiffage también podrian
haber participado en dicha concertacion y que, eralguier caso, las adquisiciones
realizadas por estos accionistas podrian suponermenoscabo de la transparencia, la
integridad del mercado y la lealtad en las transanes y la competencia, en el marco de la
oferta publica examinada [...]»

Considerando que Sacyr no reconoce la existendiaaleerdo asi denunciado, en
virtud del cual ella y al menos otras seis sociedadspafiolas habrian procedido a las
adquisiciones que la AMF considera que podrian rsepon menoscabo de la transparencia,
la integridad del mercado y la lealtad en las #ac®nes y la competencia y contravenir asi
las prescripciones contenidas en el articulo 28&t3Reglamento General; que Sacyr sostiene
gue la AMF no podia determinar la existencia urcdacconcertada sin disponer de la prueba
escrita de un acuerdo Vvinculante, fundamentandoasi @xclusivamente en los
comportamientos paralelos en el mercado de lasieEs partes concertadas, exclusivos de
un acuerdo con vistas a aplicar una politica comudradera, y sin tener en cuenta las
declaraciones juradas negativas de estas ultimas;

Considerando que, al amparo del articulo L. 23320 cddigo de comercio, se
considera que actiuan concertadamente las persamasayan firmado un acuerdo para
adquirir o vender derechos de voto o con vistage@er los derechos de voto, con el fin de
poner en préctica una politica con relacion a testad;

Considerando que, para determinar que se habiaezstip una accidén concertada, la
AMF se baso en los hechos siguientes cuya mati&dly cronologia no son impugnadas por
las partes recurrentes:

- desde la denegacion por parte de la junta gearnaordinaria de accionistas de Eiffage de
19 de abril de 2006 de la solicitud de Sacyr derestpresentada en el consejo de
administracion de esta sociedad, el proyecto decaitgento abiertamente promovido por
Sacyr no habia tenido ninguna continuacion;

- en su declaracion efectuada el 5 de abril dé 2@ba exponer sus intenciones en aplicacion
del articulo L.233-7 del cbédigo de comercio, Sakgbia indicado no tener intenciéon de
adquirir el control de Eiffage ni de lanzar unart#feublica sobre esta sociedad, afirmacion
gue habia reiterado mediante declaraciones pubdinakws dias y semanas precedentes al
registro del proyecto de oferta objeto del examen,;

- entre el 19 de abril de 2006 y el 23 de marz@@@/, Sacyr habia adquirido un total de
2.245.795 acciones de Eiffage, 661.612 de elldesnuatro ultimos dias del periodo, lo que
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elevd su participacion al 33,32% del capital, esirdgusto por encima del umbral de la
tercera parte del capital de Eiffage;

- Sacyr habia pedido a su banco asesor que larpusierelacion con otros inversores que
podrian apoyar, durante la junta general extraar@indel 19 de abril de 2006, su accion
tendente a estar representada en el consejo deiattation de Eiffage;

- en esa junta, Sacyr propuso sin éxito el nomleatoide cinco miembros del consejo de
administracion de Eiffage y se opuso a la renovadél mandato de uno de ellos y a la
ratificacion de la cooptacion de otros dos;

Considerando que la AMF estudio estos hechos auZade las circunstancias
siguientes, cuya autenticidad no esta ya discutida:

- las sociedades Acciones Reunidas, Arcomundo, Wimoa Vano, Explotaciones
Forestales Agricolas y Pecuarias Alavesas, Beniclatry Portman Golf adquirieron
progresivamente, entre junio de 2006 y marzo d& 28€ciones de Eiffage hasta alcanzar sus
participaciones respectivas proximas al umbrallde] umbral que les habria obligado a una
declaracién prevista por los estatutos;

- dos de estas sociedades, que habian superadmbsa, se abstuvieron de declararlo pero
vendieron a la mayor brevedad el excedente dersexioasta dejar su participacion en menos
del 1%;

- existen relaciones personales, accionariales iyegecios entre los dirigentes o accionistas
de estas sociedades, salvo Ben Patricios, y losrastas fundadores y dirigentes de Sacyr;

- los distintos objetos sociales de estas sociesdaolguardan relacion con el de Sacyr;

- en el caso de cinco de estas sociedades, nati@nguna otra participacion extranjera
aparte de las acciones de Eiffage;

- estas sociedades han realizado inversiones eapéhl de Eiffage por importes de entre
cincuenta y setenta millones de euros, que pareesproporcionados con su realidad
financiera, sin que se haya podido explicar de éocomvincente el modo de financiacion;

Considerando que la AMF describi6 ademas los iatebios intensos y poco
habituales que llevaron a las acciones de Eiffagex@erimentar subidas muy fuertes en
marzo y abril de 2007 y constaté distintas declares de representantes de Sacyr que
mostraban el interés personal de esta sociedatbpalerechos de voto de otros ochenta y
nueve accionistas a los que la mesa de la juntarglethe accionistas de 18 de abril de 2007
les habia privado de los mismos alegando, precisi@na sospecha de concertacion;

Considerando que, en este estado de cosas y desdenento en que el articulo L.
233-10 antedicho no exige que el acuerdo resultendescrito ni que esté revestido de un
caracter vinculante, el tribunal, mediante apreérapertinente, hace suya la opinién de la
decision de que la conexién de los elementos amesrdados revela, a pesar de las
declaraciones en sentido contrario de los intemssadue las adquisiciones sucesivas de
acciones de Eiffage por Sacyr y por las otrassmigedades mencionadas procedieron, no de
un simple paralelismo de comportamientos, sino da iniciativa colectiva organizada
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tendente a la consecucion de una finalidad comasistente en agruparse para aparecer con
fuerza a fin de imponer juntas, por sorpresa, darknjunta general extraordinaria de Eiffage
de 18 de abril de 2007, una recomposicién en baagdropio del consejo de administracion
gue les permitiria a continuacion llevar a cab@acgrcamiento entre ambas sociedades;

Que, en atencion al caracter subrepticio de estasiolras, que ignoraban
especialmente las obligaciones de informacion sddseadquisiciones de participaciones
recordadas en el articulo L. 451-2 del codigo memmety financiero, la consideracion de la
AMF de que el proyecto de oferta publica de caeggstrada por Sacyr en estas condiciones
no respetaba los principios de transparencia ealeald establecidos por el articulo 231-3 de
su reglamento y no podia, por tanto, ser declacadéorme a las disposiciones legislativas y
reglamentarias que le son aplicables, es justa;

De donde se desprende que el recurso de Sacyr,cemderniente a la declaracion de
no conformidad, no esta fundamentado y debe sestiesmdo;

Considerando que ha lugar a atribuir a las socesi&acyr Vallehermoso, Eiffaime,
Elliott International, The Liverpool Limited Partrship, Cypress Holding AB y a la ADAM
el pago de las costas por ellas generadas;

Considerando que las sociedades Acciones Reuidaanundo, Inmobiliaria Vano,
Explotaciones Forestales Agricolas y PecuariaseSay, Ben Patricios y Portman Golf solo
se han visto en la necesidad de presentar recoisangente a consecuencia de la accion de la
sociedad Sacyr, que correra con las costas gelsgpadastas sociedades;

Y, considerando que la representacion de las pades obligatoria en esta materia,
las disposiciones del articulo 699 del cédigo deieilamiento civil no son aplicables en el
presente caso;

Que finalmente, no ha lugar a la aplicacion dediaposiciones del articulo 700 del
cbdigo de enjuiciamiento civil;

POR ESTOS MOTIVOS, EL TRIBUNAL:

Declara admisible el recurso de las sociedadesoAesi Reunidas, Arcomundo,
Inmobiliaria Vano, Explotaciones Forestales Agrasoy Pecuarias Alavesas, Ben Patricios y
Portman Golf, pero Unicamente en lo que afecta palée de la decisidn que insta a la
sociedad Sacyr Vallehermoso, al actuar concertad@nea presentar un proyecto de oferta
publica;

Rechaza el recurso formulado por la sociedad Séajehermoso contra la decision
en la parte en la que declara no conforme a Ig®siisones legislativas y reglamentarias que
le son aplicables el proyecto de oferta publicacdaje sobre las acciones de Eiffage
depositado por esta sociedad;

Anula dicha decision, pero Unicamente en la part&aue «insta a Sacyr, al actuar
concertadamente, a depositar un proyecto de gfétikca sobre las acciones de la sociedad
Eiffage de forma que pueda ser declarado conformasadisposiciones legislativas y
reglamentarias aplicables y, en especial, a losudos 234-2,234-6 y 231-8 del reglamento
general y L. 433-3 IX del codigo monetario y finemo;
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Rechaza toda pretension contraria a los motivda geesente sentencia,

Declara que correran a cargo de las sociedades Ballghermoso, Eiffaime, Elliott
International, The Liverpool Limited Partnershipygtess Holding AB, y ADAM las costas
por ellas generadas;

Decide que las costas generadas por las sociedadeses Reunidas, Arcomundo,
Inmobiliaria Vano, Explotaciones Forestales Agrasoy Pecuarias Alavesas, Ben Patricios y
Portman Golf correran a cargo de la sociedad Sacyr;

Rechaza las demandas presentadas por las sociedso®snes Reunidas,
Arcomundo, Inmobiliaria Vano, Explotaciones FortgaAgricolas y Pecuarias Alavesas,
Ben Patricios y Portman Golf, Eiffage y Eiffaimeetando al articulo 700 del cddigo de
enjuiciamiento civil;

EL SECRETARIO EL PRESIDENTE

Benoit Truet-Callu Jean-Claude Magendie
Primer presidente
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