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DROIT

Le Régulateur de marché
et le juge judiciaire

n exemple : la cour d’ap-
pel de Paris vient deUmettrefinau long feuille-

ton de l’affrontement entre les
groupes de BTP Sacyr et Eiffage.
Dans un arrêt du 18 décembre,
elle a confirmé la position prise
par l’Autorité des marchés finan-
ciers (AMF) le 21 avril dernier de
ne plus faire obligation au groupe
espagnol de lancer une OPA sur
l’entreprise française. En parta-
geant le raisonnement du régula-
teur − selon lequel il fallait tenir
compte de l’ensemble des événe-
ments intervenus depuis le mo-
ment où l’AMF,puis la cour d’ap-
pel, avaientestimé que Sacyravait
franchi de concert le seuil de
l’offre obligatoire − pour déter-

miner s’il fallait concrètement
l’obliger à lancer cette offre envi-
ron un an plus tard, le juge judi-
ciaire vient d’illustrer une fois en-
core le rôle essentiel qu’il joue
dans le système de régulation du
marché français. Panorama.

D’abord le juge, en l’espèce le
président du TGI de Paris, peut
dans des délais de quelques jours,
voire moins, apporter son appui
au régulateur si l’intérêt des épar-
gnants ou les nécessités des inves-
tigations l’imposent. Il pourra
ainsi ordonner le séquestre des
fonds ou titres litigieux ou autori-
ser des perquisitions de locaux
professionnels ou privés par des
enquêteurs de l’AMF accompa-
gnés d’un officier de police judi-
ciaire. Il contraindra, sous as-
treinte, telle entreprise cotée à
communiquer des informations
essentielles au marché.

Surtout le juge, cette fois celui
de la cour d’appel de Paris, peut
être appelée à apprécier, en
quelques mois, voire semaines, la
légalité de décisions de l’AMF en
matière d’opérations financières.
Elle la contraint de ce fait à une
extrême vigilance sur la procé-
dure de préparation de ses déci-
sions, ce qui est une bonne chose
pour les acteurs de la place. Elle
peut aussi corriger la vision juri-
dique du régulateur comme cela
avait été le cas en 2001 pour le
CMF et la COB dans le dossier
Legrand-Schneider ou, plus ré-
cemment, dans l’affaire Carre-

four-Hyparlo. Sans analyser ici
ces jurisprudences,on notera que,
dans les deux cas, la cour a refusé
d’aller aussi loin que le régulateur
dans la prise en compte d’élé-
mentséconomiquesoude marché
et a fait prévaloir une lecture plus
juridique des termes d’une offre
ou d’un pacte d’actionnaires.
C’est sa responsabilité, et il est
heureuxqu’elles’acquittedecette
mission rapidement et avec des
motivationsclaireset compréhen-
sibles pour tous les acteurs.

Situations délicates
Dans quelques cas, et ce fut préci-
sément la situation par deux fois
dans le dossier Eiffage, la cour
d’appel doit, dans des situations
délicates, accompagner le raison-
nementdu régulateur, examiner à
la fois le droit et le fait, pour
déterminer si, au final, les déci-
sions prises par l’AMF doivent
être ou non réformées.

Dans ce dossier, la cour a, une
première fois, admis que le régu-
lateur ait pu se fonder sur un
faisceau d’indices rassemblés au
cours d’une enquête menée en
urgence et non encore achevée
pour estimer que Sacyr agissait de
concert avec un groupe d’action-
naires espagnols et, après fran-
chissement du seuil du tiers du
capital, ne pouvait être autorisé à
lancer une OPA volontaire.Cette
décision a montré qu’il était pos-
sible de s’opposer à ce qu’on qua-
lifie de « prises de contrôle ram-

pantes » et a encouragé d’autres
réflexions sur la mesure des seuils
et les déclarations d’intention, qui
sont importantes pour les entre-
prises cotées.

Ensuite,et c’est tout l’intérêt de
sa décision, la cour a dû, après
l’AMF, apprécier les conditions
de sortie de cette situation parti-
culièrement difficilepourlesdeux
entreprises concernées. Fallait-il,
commeledemandait l’Adam, res-
ter inflexible sur l’exigence d’une
offre résultant du franchissement
du seuil du tiers au printemps
2007 et donc en ordonner la mise
en œuvre en avril 2008 ? Selon
quelle procédure ? A quels ac-
teurs et surtout à quel prix et à
quelles conditions financières
alors que les marchés avaient
chuté entre-temps et que l’offre
était devenue infinançable aux
conditions du printemps 2007 ?
Le raisonnement était en droit
défendable et l’a été avec sa pu-
gnacité coutumière par l’Adam.

Comme on l’a dit, au terme
d’un raisonnement nuancé, la
cour a partagé la position de
l’AMF et a admis qu’elle apprécie
la situation au vu des faits interve-
nus entre 2007 et 2008. Ces faits
sonttelsqu’ilsnesontfort heureu-
sement pas aisément reproduc-
tibles, à savoir cession totale par
Sacyr de sa participation, absence
d’exercice effectif par Sacyr de
tout « contrôle » sur Eiffage, anti-
cipation par le marché de l’ab-
sence de dépôt d’offre.

Le Club des juristes

En « régulant » le
régulateur, l’institution
judiciaire s’avère être
un acteur important
du marché financier.


