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(Actos cuya publicacion no es una condicion para su aplicabilidad)

COMISION

DECISION DE LA COMISION
de 30 de julio de 1997

por la que se aprueban condicionalmente las ayudas concedidas por Francia al grupo GAN

(El texto en lengua francesa es el tnico auténtico)

(Texto pertinente a los fines del EEE)

(98/204/CE)

LA COMISION DE LAS COMUNIDADES EUROPEAS,

Visto el Tratado constitutivo de la Comunidad Europea
y, en particular, sus articulos 92 y 93,

Visto el Acuerdo sobre el Espacio Econémico Europeo v,
en particular, sus articulos 61 y 62,

Después de haber emplazado a los interesados, de confor-
midad con los citados articulos, a que presentasen sus
observaciones (1),

Considerando lo que sigue:

1. INTRODUCCION

GAN es un grupo financiero publico activo en los secto-
res bancario y de seguro que experimenté dificultades
importantes desde 1993, tras las pérdidas registradas en
sus activos vinculados al sector inmobiliario y en sus
actividades de seguro. Estas dificultades hicieron que el
Estado francés decidiese en 1995 prestar apoyo a GAN
mediante una ampliacién de capital de 2 860 millones de
francos franceses aportados en forma de valores.

El 18 de septiembre de 1996, tras examinar el plan de
reestructuracién de GAN vy su filial UIC y el informe de
auditoria preparado por el banco asesor del Tesoro
(Morgan Stanley), la Comision decidié considerar que la

(1) DO C 149 de 17.5.1997, p. 6.

operacién constituia una ayuda de Estado no notificada
(ayuda NN 43/96) y la autoriz6 con la condicién de que
se aplicase integramente el plan de reestructuraciéon que
se le habia presentado. Este plan preveia la cesion de la
mayoria del capital del grupo bancario CIC, a fin de
restablecer la viabilidad de GAN y minimizar los efectos
distorsionadores de la ayuda.

En sus cartas de 28 de febrero de 1997 y 3 de marzo de
1997, las autoridades francesas afirmaron que las ayudas
aprobadas era insuficientes debido al deterioro de la
situacién financiera del grupo en las actividades de finan-
ciacion del sector inmobiliario y al fracaso del procedi-
miento de privatizacion de CIC y que, por consiguiente,
notificaban ayudas suplementarias por un importe apro-
ximado de 20 000 millones de francos franceses.

El 12 de marzo de 1997, la Comisién decididé volver a
abrir el procedimiento del apartado 2 del articulo 93 del
Tratado con relaciéon a la ampliacion de capital de 2 860
millones de francos franceses realizada en 1995 e incoar
el mismo procedimiento con respecto a las nuevas medi-
das de ayuda notificadas; una ampliaciéon de capital de
11 000 millones de francos franceses prevista para 1997
y el compromiso del Estado de hacerse cargo de las
pérdidas de GAN por un importe estimado en 9 000
millones de francos franceses. La decision de la Comision
fue comunicada a las autoridades francesas por carta de 8
de abril de 1997 (SG/97/D/2644).

A fin de analizar detalladamente la documentacion facili-
tada por las autoridades francesas con relacion a la
situacion del grupo GAN, su plan de reestructuracién y
su viabilidad, la Comisién pidi6 asesoramiento a un
banco de negocios internacional de primer rango.
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A lo largo del procedimiento, las autoridades francesas
han colaborado plenamente con la Comisioén facilitando
todos los datos solicitados. Por carta de 18 de julio de
1997, el ministro francés de Economia, Hacienda e
Industria comunic6 a la Comisién los compromisos con-
traidos por el Gobierno con relacion al grupo GAN. No
se han recibido comentarios escritos de otros interesados
dentro de plazo.

2. EL GRUPO GAN Y LAS CAUSAS DE SUS DIFICULTA-
DES

GAN es un grupo financiero cotizado en Bolsa, contro-
lado por el Estado (que tiene mds de un 80 % del capital
de Société Centrale du GAN, que es el holding del grupo)
y activo en los sectores del seguro y la banca. En el
primero, GAN se sittia en quinto lugar en Francia en
términos de volumen de negocios (alrededor de 53 500
millones de francos franceses en 1996) detrds de los
grupos privados AXA-UAP y AGF. Los otros principales
competidores de GAN son el grupo privado Victoire y las
mutualidades. La cuota de mercado de GAN en el
mercado francés del seguro asciende a un 5% aproxima-
damente. GAN controla el 93 % del grupo bancario CIC,
que es una red de 10 bancos regionales con un balance
total de mas de 600 000 millones de francos franceses y
un producto neto bancario (PNB) de alrededor de 17 000
millones en 1996, lo que lo sitda en quinto lugar en la
lista de los bancos que forman parte de la asociacion
francesa de banca (?). El grupo CIC, que es especialmente
activo en la financiacion de las pequefias y medianas
empresas (PYME), también estuvo presente en el sector
inmobiliario, mediante su filial UIC, posteriormente
transferida a GAN. En la actualidad, Société Centrale du
GAN tiene una participacion en UIC del 97 %. El grupo
tiene también participaciones industriales.

El grupo GAN cuenta con 9 600 empleados en Francia en
el sector de seguros (de los cuales 5 150 son administrati-
vos, 2 450 productores asalariados y 2 000 apoderados),
4100 en el extranjero, 21 350 en el grupo bancario CIC
y 560 en UIC.

Las actividades de GAN cubren todos los ramos del
seguro, incluido el seguro de accidentes (empresas y
particulares) y el seguro de vida y capitalizaciéon. Las
distintas sociedades de seguros estdan agrupadas en el
holding GAN SA. La red de distribucién de productos
estd formada por corredores, agentes y la sociedad
Socapi. Al ser una sociedad conjunta (50/50) de GAN vy
del grupo bancario CIC, Socapi utiliza la red bancaria del
grupo CIC para distribuir los productos de seguro de
vida. Aunque la actividad conjunta de banca y seguro
estd muy desarrollada entre los grupos bancarios y los de
seguros, GAN es casi el unico asegurador francés que

() GAN tenia ya una participaciéon minoritaria en el capital del
CIC desde 1995.

controla un grupo bancario (%), mientras que la situacién
contraria, es decir, el control bancario de compaiias de
seguros, es mucho mas comun.

GAN estd también presente en el extranjero (en Gran
Bretafia sobre todo, pero también en Italia, Espaiia,
Portugal, Alemania, Suiza, Marruecos, Estados Unidos y
Canadd), donde realiza alrededor de un 25% de su
volumen de negocios.

Las dificultades de GAN se registran tanto en el sector
bancario como en el del seguro: sus actividades bancarias
se vieron muy afectadas por la crisis del sector inmobilia-
rio y el deterioro financiero de las PYME; el ramo de
seguro de accidentes sufri6 la repercusion de la estrategia
de expansion agresiva aplicada durante el cambio ciclico
del mercado. En 1993, la ruinosa calidad de los créditos
y de los activos vinculados a proyectos inmobiliarios que
poseia el grupo bancario CIC, a través de su filial UIC y
la sociedad especializada Sofal, por un total de aproxima-
damente 19 000 millones de francos franceses, obligd a
GAN a intervenir para sacar a UIC del perimetro de
consolidacién de CIC, permitiéndole asi respetar las obli-
gaciones reglamentarias en materia bancaria. A continua-
cion, el deterioro del valor de estos compromisos resulto
insoportable para el propio GAN, que debi6 recurrir a
dos estructuras de separacion de activos (Parixel y Bati-
crédit) para disociar estos riesgos de su balance consoli-
dado. No obstante, como el grupo GAN era el garante y
la fuente de financiacién de las estructuras de separacion
de activos, los riesgos derivados de estas estructuras no
desaparecieron, sino que se escalonaron a lo largo del
tiempo, en espera de que los beneficios del grupo permi-
tiesen enjugar las pérdidas de estas estructuras. Ante los
resultados insuficientes del sector del seguro, GAN no
pudo compensar el déficit del sector inmobiliario con los
productos del seguro y hubo de recurrir al apoyo del
Estado, que aporté 2 860 millones de francos franceses
en titulos de ELF y de CIC en 1995 y otras ayudas de
una cuantia aproximada de 20 000 millones en 1997.
Este apoyo del Estado permiti6 a GAN limitar sus
pérdidas a nivel consolidado a 1 800 millones de francos
franceses en 1995 y 5 700 millones en 1996.

Las dificultades de GAN, y en particular de su filial
bancaria UIC, se inscriben en el contexto de la crisis del
sector inmobiliario francés que se produjo tras los exce-
sos especulativos de finales de los afios ochenta y que
afecté de manera diferente a diversas entidades financie-
ras, especialmente publicas. Las entidades que mads se
dejaron llevar por la ola de especulacién, las entidades
especializadas en la financiacion del sector inmobiliario y
las entidades que tardaron demasiado en reaccionar ante
el cambio de tendencia del mercado registraron pérdidas
muy cuantiosas. Algunas entidades, especialmente publi-

(3) Para hacer frente a las dificultades de sus filiales minoritarias
bancarias o a peticion del Estado, algunos aseguradores han
retomado recientemente el control de grupos bancarios: asi
AGF recuperd el control de CDE y UAP el del banco
Worms.
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cas, como Crédit Lyonnais, Comptoir des Entrepreneurs,
Crédit Foncier, Société Marseillaise de Crédit y GAN
pudieron recurrir al apoyo del Estado. Otras, como Suez
y Paribas, tuvieron que acometer drasticas reestructura-
ciones. Otras, como BRED, pudieron recibir ayuda del
Fondo colectivo de garantia de los bancos populares.
Otras, como los bancos La Hénin y Banque Pallas Stern,
fueron objeto de un procedimiento judicial.

El mundo francés del seguro experimenta una profunda
convulsién que procede del paso a un sistema cada vez
mds competitivo, que comenz6 en 1989 con la reforma
del codigo de seguros. Con ello se redujeron los margenes
y, al no haberse acometido una reestructuracion ade-
cuada tanto de las empresas como del sector, se desplo-
maron los niveles de rentabilidad. Entre 1984 y 1994 la
rentabilidad sobre fondos propios del seguro de acciden-
tes pasd de un 14 % al 0,4 % y la del seguro de vida del
18 % al 8,9 %. La actividad en el seguro de accidentes se

caracterizé por un giro ciclico a principios de la década
de los noventa que afecté a los riesgos «empresas» y
«automoOvil», con un aumento muy fuerte de los indices
de siniestros y de los costes de reparacion.

En el segmento del seguro de accidentes, GAN estd
siendo victima de una estrategia de desarrollo inadecuada
que perseguia conquistar cuotas de mercado a cualquier
precio y que se tradujo en unos riesgos excesivos. El
mundo de las mutualidades y de los grupos privados
como AXA se vio relativamente menos afectado, al haber
permanecido més alejado de las especulaciones inmobilia-
rias y haber establecido un sistema mds eficaz de control
de la siniestralidad.

El cuadro siguiente describe las pérdidas registradas por
GAN desde 1992, segin han sido comunicadas por las
autoridades francesas (cuadro 1).

Cuadro 1

Pérdidas de GAN desde 1992

(en miles de millones de FRF)

1992 1994 1995 1996 Total

UIC-separacién de activos
inmobiliarios — _340) | -57 -3.5 -14,1 -26,7
Seguro accidentes -1,3 -1,3 -0,6 -0,2 -4,4
Depreciaciones de activos -3,003) -1,0 -4,0
Total -1,3 -7,0 -7,1 -15,3 -35,1

(Y) Sin tener en cuenta 2 600 millones de plusvalias latentes por edificios, destinadas por GAN SA a la separacion de

activos.

(%) Efecto de la entrada en vigor del nuevo plan contable del sector de seguros.

Fuente: Datos de las autoridades francesas.

La fuerte deterioracién reciente de la situacion de GAN
ya aparece en las auditorias de las filiales inmobiliarias
del grupo. Segiin las autoridades francesas, a mediados de
1996, GAN comunicé a su accionariado las nuevas
previsiones para 1996 que, en franco deterioro, compro-
metian definitivamente la perspectiva de una recuperacion
del equilibrio en 1996. En particular, GAN preveia una
nueva pérdida en UIC, mientras que los resultados del
sector de seguros eran inferiores a las previsiones. Ante la
rapidez de este deterioro y el cardcter cada vez mads
inquietante de las previsiones de resultados para 1996, el
Estado decidié vincular su aprobacion de las cuentas
semestrales de 1996 a la realizaciéon de una auditoria
completa de la actividad inmobiliaria anterior al cierre de
las cuentas de 1996. El reexamen completo de la situa-
cién de la filial UIC y de las estructuras de separacion de
activos puso de manifiesto la necesidad de una provision
suplementaria de cerca de 14 000 millones de francos
franceses y llevo al Estado a intervenir por segunda vez

en apoyo de GAN con un paquete de ayudas de 20 000
millones.

3. VALORACION DEL CONTENIDO DE AYUDA DE LAS
MEDIDAS DE APOYO FINANCIERO A GAN

En su evaluacién de las intervenciones publicas, la Comi-
sion aplica en general «el principio del inversor privado
en una economia de mercado», tal como se indica en
su Comunicacién sobre las empresas publicas(*). Esta
Comunicaciéon establece que una operacion conlleva
ayuda si un inversor privado comparable, actuando en

(*) Comunicacién de la Comisién a los Estados miembros sobre
la aplicacion de los articulos 92 y 93 del Tratado y del
articulo 5 de la Directiva 80/723/CEE de la Comisién a las
empresas publicas del sector manufacturero (DO C 307 de
13.11.1993, p. 3).
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condiciones normales de economia de mercado, no
hubiera emprendido una operacién similar. Por lo que se
refiere a las participaciones publicas en el capital social de
una empresa, se considera que un inversor privado no
habria emprendido tal operacién, y que por lo tanto hay
presuncion de ayuda, cuando la situacion financiera de la
empresa es tal que no se asegura en un plazo de tiempo
razonable una vuelta a un nivel de remuneracién normal
(en términos de dividendos o de ganancias de capital) del
capital invertido (°). Si se conceden garantias publicas,
hay presunciéon de ayuda de Estado cuando aquéllas no
son remuneradas o cuando su remuneraciéon no puede
considerarse suficiente habida cuenta de los riesgos espe-
cialmente elevados o demasiado prolongados en el tiempo
de la operacion en cuestion.

Las medidas susceptibles de contener elementos de ayuda
de Estado son la ampliacion de capital de 2 860 millones
realizada en 1995 mediante aportacion de acciones de
ELF y de CIC, operaciéon que no se habia notificado, asi
como las medidas recientemente notificadas por un
importe total de 20 000 millones de francos franceses.

La primera operacién, de una cuantia de 2 860 millones
de francos franceses, consiste en la aportacién por el
Estado de 5327 509 acciones de Elf Aquitaine (es decir,
aproximadamente un 2 % de su capital), 2 041 428 accio-
nes de la Compagnie Financiére de CIC et de I’Union
Européenne (es decir, aproximadamente un 7,13 % de su
capital) y 1125 724 certificados de derechos de voto de
la Compagnie Financiére de CIC et de 'Union Europénne
(aproximadamente un 7,13 % de sus derechos de voto) a
cambio de un aumento de la participacion del Estado en
GAN de 10 829 505 acciones de la Société Centrale du
GAN, que representan un 18,93 % de su capital después
de la operaciéon de aportacion.

La segunda operacién, de una cuantia de 20 000 millones
de francos franceses, se divide del siguiente modo:

a) 11 000 millones de francos franceses de dotacién de
capital (7 100 millones para UIC y 3 900 para las
compaiiias de seguros), con el fin de reconstituir los
fondos propios de UIC tras las pérdidas registradas en
1996 y dar a las compaiiias de seguros una estructura
financiera adecuada a la normativa vigente;

b) el compromiso del Estado de hacerse cargo de las
pérdidas por un importe estimado en 9 000 millones
de francos franceses que sufrird GAN cuando se
ejecuten las garantias que deberd conceder, en el
marco del plan de reestructuracion, sobre los présta-
mos otorgados a la sociedad de separacion de activos
inmobiliarios creada en 1994 y denominada Baticrédit
Finance et Cie.

3.1. Valoracién de la ayuda inicial
El 18 de septiembre de 1996, la Comisién considero,
basiandose en la informacion disponible, que la operacion

de ampliacién de capital de 2 860 millones de francos

(*) Véase la Comunicacion de la Comision de 1984 en el Boletin
de las Comunidades Europeas n° 9 de 1984.

franceses constituia una ayuda de Estado con arreglo a lo
dispuesto en el apartado 1 del articulo 92 del Tratado,
pero podia considerarse compatible en virtud de lo dis-
puesto en la letra ¢) del apartado 3 del articulo 92, a
pesar de no haber sido notificada.

En efecto, del anilisis del plan de reestructuracion se
desprendia que la operacién no tenia un rendimiento
suficiente para concluir que el Estado habia actuado
como un inversor privado. Segun el plan de actividad de
GAN, este grupo debia arrojar unas pérdidas de 1785
millones de francos franceses en 1995 y obtener unos
beneficios de 120 millones en 1996 y 1 574 millones en
1997. Incluso aceptando las hipétesis del plan de activi-
dad, estaba claro que los beneficios futuros no eran
suficientes para compensar la pérdida inicial y el lucro
cesante de los primeros afios, ni en valor absoluto, ni en
valor actualizado a un porcentaje de rendimiento interno
satisfactorio estimado en un 12 % (°). Para el periodo
siguiente, admitiendo las hipotesis de GAN de un nivel de
rentabilidad de casi el 12 %, también estaba claro que
GAN no podria lograr beneficios adicionales que com-
pensasen las pérdidas previas y, al mismo tiempo, ofrecie-
sen un rendimiento adecuado al Estado accionista. La
Comision también tuvo en cuenta que el Estado era el
unico accionista de GAN que participaba en la operacion,
mientras que los demds accionistas (en particular, los
accionistas en Bolsa y los extranjeros) habian decidido
abstenerse.

Las autoridades francesas no han aportado, dentro de los
trdmites del procedimiento, datos nuevos que permitan
modificar esta conclusion. Por consiguiente, la conclusion
a que llegd la Comisién en su momento sobre el cardcter
de ayuda de la ampliacién de capital de 2 860 millones de
francos franceses sigue siendo valida.

3.2. Valoracién de las nuevas medidas de ayuda

Con respecto a las nuevas medidas publicas en favor del
grupo GAN, que incluyen las ampliaciones de capital de
alrededor de 11 000 millones de francos franceses y una
garantia del Estado estimada en aproximadamente 9 000
millones, las autoridades francesas afirmaron que se
hicieron necesarias a raiz del reexamen completo de la
situacion de la filial UIC y de las estructuras de separa-
cién de activos, que puso de manifiesto la necesidad de
aumentar las provisiones en cerca de 14 000 millones de
francos franceses para sacar al grupo, y especialmente a
algunas de sus sociedades, de una situacién seriamente
incompatible con los requisitos cautelares y reglamenta-
rios a que esta sujeto.

En particular, estos resultados reflejan:

— el deterioro del mercado inmobiliario, asi como los
costes vinculados al proceso de apropiacion de los
activos, sensiblemente mas elevados de lo previsto;

(°) La Comisién ha definido la utilizacién del método del valor
neto actualizado para la evaluaciéon de una intervencién
oficial en su Comunicacién citada en la nota 4 a pie de
pagina. El mismo método se utiliz6 para otros casos, en
particular en el sector financiero, donde se utiliz6 el mismo
porcentaje de actualizacién del 12 %.
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— un cambio de perspectiva que se traduce en una
transferencia rdpida de los activos inmobiliarios,
cuyos valores contables se reevaluaron sobre la base
de valores de comercializacion que tenian en cuenta el
rendimiento requerido por los operadores del mer-
cado;

— los cambios de método contable y de sus normas de
aplicacién, destinados a contabilizar inmediatamente
en las cuentas de UIC los futuros costes de financia-
cién, asi como el conjunto de los honorarios, de los
gastos administrativos, de comercializacion y de liqui-
dacién y otros gastos varios futuros.

Asi, las necesidades de provisionamiento de la UIC que se
desprenden de estos tres elementos se cifran en 5400
millones de francos franceses, a los que se afiaden las
pérdidas del ejercicio de 1996, calculadas segin los
métodos contables anteriores, es decir, alrededor de
2 500 millones de francos franceses, de forma que UIC se
encuentra en situaciéon neta negativa. Por su parte, el
coste de las estructuras de separaciéon de activos se cifra
en cerca de 6 000 millones de francos franceses.

Ante tal degradacion, la intervencién del Estado permitird
reducir el importe de los saldos vivos netos de UIC y de
las estructuras de separaciéon de activos en mds de la
mitad, pasando de 26 100 millones de francos franceses
en 1995 a 11 400 millones en 1996, de los cuales 7 700
millones corresponden a saldos vivos de dudoso cobro
cubiertos hasta un 74,7 %. La tasa de provision de los
saldos vivos inmobiliarios ascendera al 69,2 % bruto y al
73,4 % por lo que se refiere a los saldos vivos de dudoso
cobro.

Estas medidas forman parte de un plan de reestructura-
cién global de GAN que viene a confirmar los compromi-
sos ya contraidos en el plan de reactivacion aprobado por
la Comision en su Decision de 18 de septiembre de 1996.
El principal objetivo del mecanismo elegido por el
Gobierno es permitir la cesién a corto plazo del polo de
seguros GAN SA, del grupo bancario CIC y de UIC.

Varios elementos indican que estas medidas constituyen
ayudas de Estado. En primer lugar, han sido notificadas
por las autoridades francesas, que las han calificado de
ayudas de Estado. En segundo lugar, hay que destacar
que con toda probabilidad el Estado actda sin contar con
el apoyo de los demds accionistas. Ademads, el plan de
reestructuracion presentado por las autoridades francesas
demuestra que el Estado no recuperard integramente su
aportacién, como tampoco obtendrd una remuneracién
proporcional al riesgo que asume. Por lo tanto, estas
medidas deben considerarse ayudas de Estado.

La Comision observa también que los costes de la opera-
cién de salvamento por parte del Estado habrian sido
menores si se hubiese realizado antes un andlisis porme-
norizado como el efectuado recientemente. Ante el cam-
bio ciclico del mercado, cualquier inversor privado habria
intervenido con mayor prontitud y profundidad para

limitar los riesgos antes indicados, en lugar de esperar
varios afios, como hicieron las autoridades francesas. El
hecho de que la cotizacion de las acciones de GAN
descendiese durante los 25 meses que precedieron al
anuncio de la Gltima ayuda de Estado (de cerca de 280
francos franceses a principios de 1995 hasta aproximada-
mente 100 francos franceses a finales de enero de 1997)
confirma esta tesis.

Las medidas de ayuda notificadas eran necesarias para la
supervivencia de GAN puesto que el plan de reactivacion
preparado en 1995 y reforzado en 1996 fracasé. Ya se ha
mencionado que segln este plan, GAN habria debido
registrar un beneficio de 120 millones de francos france-
ses en 1996 y de 1 574 millones en 1997. En efecto, sin
el apoyo del Estado las pérdidas de 1996 rondan los
15 000 millones de francos franceses, dejando al grupo
en situacion neta negativa. El apoyo del Estado permitird
a GAN limitar sus pérdidas para 1996 a cerca de 5 700
millones de francos franceses. Asi, desde 1992, se han
registrado alrededor de 35 000 millones de francos fran-
ceses de pérdidas, de los cuales 27 000 millones corres-
ponden exclusivamente a UIC, su filial de financiacion de
la promocién inmobiliaria.

Las autoridades fracesas explicaron el fracaso del plan
mediante las auditorias realizadas en 1996 sobre el sector
inmobiliario, que revelaron una situacién financiera
mucho més grave que la mostrada por peritajes anterio-
res. No obstante, a juicio de la Comision, el fracaso del
plan también se debe a que las actividades bdsicas de
GAN, especialmente los seguros, dieron unos resultados
menos favorables de lo esperado, de manera que GAN no
pudo compensar las pérdidas y los costes de financiacion
de las actividades inmobiliarias. Ademds, la suspension
del proceso de privatizacion de CIC ciertamente precipito
el fracaso del primer plan de reestructuracion, privando a
GAN de recursos liquidos necesarios para su reestructu-
racion.

La privatizacién de CIC se decidié en 1996 al objeto de
reforzar el plan elaborado en 1995 y considerado ambi-
cioso por el banco de negocios Morgan Stanley, por
cuanto no permitia resolver el problema de las financia-
ciones internas. La suspensién de la privatizacién de CIC,
que incumple una Decision de la Comision, es tanto mds
grave cuanto que no se decidié por motivos técnicos
insuperables sino, segin las autoridades francesas, por
oposiciones de orden politico, justamente cuando se
habia presentado una oferta firme que la Comision
francesa de privatizacion habia declarado admisible.

Dado que el fracaso del primer plan no es atribuible a
factores externos, sino a la pérdida de valor de los activos
inmobiliarios, a unos resultados menos favorables de lo
previsto en las actividades bésicas del grupo GAN vy al
fracaso de la privatizacion de CIC, cabe pensar que el
analisis de las razones de las debilidades del grupo GAN
no fue suficientemente profundo y no se realizé a tiempo.
Como el Estado no actué como un inversor privado en
una economia de mercado, sus intervenciones en favor de
GAN deben considerarse como ayudas de Estado.



L 78/6

Diario Oficial de las Comunidades Europeas

16.3.98

En cuanto a la estimacién del importe de la ayuda, en
primer lugar hay que considerar que la ampliacion de
capital tiene por objeto enjugar pérdidas y aportar los
fondos propios necesarios para cumplir las reglamenta-
ciones bancaria y de seguros. Por lo tanto, los 11 000
millones de francos franceses deben considerarse integra-
mente como el importe de la ayuda de Estado.

En lo que respecta a la garantia, el problema consiste en
evaluar qué volumen de ayuda conlleva, ya que los 9 000
millones de francos franceses sélo son una estimacién del
coste final para el Estado. En principio, no es de prever
que se rebase la estimacion de 9 000 millones de francos
franceses procedente de las auditorias recientes, ya que al
evaluar el importe de la garantia se parti6 del supuesto de
una transferencia rdpida de los activos y se tomaron en
consideracion todos los demds gastos, incluidos los costes
de financiacién. Con todo, como los activos que hay que
gestionar son muy importantes, numerosos y complejos,
es precisa mucha prudencia, tanto mds cuanto que ante-
riores auditorias repetidamente subestimaron las verdade-
ras necesidades de provision. Esta prudencia estd justifi-
cada por la importancia de los activos que quedan
potencialmente excluidos de la cobertura de la garantia:
aunque la tasa de provision de los activos subié hasta el
77,5 % en 1996, las estructuras de separacion de activos
seguian teniendo unos riesgos sin provision de 3 600
millones de francos franceses a 31 de marzo de 1997.
Otro motivo de prudencia radica en que otras entidades
han aplicado una desvalorizaciéon contable a los activos
recientemente sacados al mercado mayor que la asumida
en el caso de GAN. También hay que tener presente que
cualquier retraso en la venta de los activos podria ocasio-
nar costes de financiacion. A este respecto, conviene
recordar que el plan prevé la cesién completa de los
activos en un plazo maximo de dos afios y que estan
cubiertos hasta esa fecha los costes de financiacion.
Cualquier retraso podria resultar muy costoso, ya que en
1996 el coste neto de financiacién ascendié aproximada-
mente a 1400 millones de francos franceses. Ademais,
estd por demostrar que haya compradores para determi-
nados bienes. Aunque se ha constituido una provision de
500 millones de francos franceses en prevision de tal
eventualidad, la auditoria KPMG no ha avalado esta cifra
por considerar que es necesario un andlisis mas profundo
para hacer una estimacién vilida.

A lo largo del procedimiento, también se puso de mani-
fiesto que el compromiso del Estado con GAN incluye el
incremento de los fondos propios de UIC si ello fuera
necesario para cumplir las normas cautelares. Todavia no
se ha precisado cémo intervendra el Estado y la propia
decision de intervenir estd en suspenso. A la vista de los
datos facilitados por las autoridades francesas, la Comi-
sioén considera que tal intervencién no aumentara forzo-
samente las ayudas de Estado netas recibidas por GAN,
pero ciertamente justifica su prudencia.

En conclusién, la Comision considera que, si bien el valor
medio de los compromisos del Estado con GAN puede
estimarse en 9 000 millones de francos franceses, sigue

habiendo factores imponderables que justifican la adop-
ci6on de un margen de variacion del £10% de este
importe. Por consiguiente, la Comision fija la ayuda de
Estado maxima procedente de los compromisos del
Estado con el grupo GAN en 9 900 millones de francos
franceses.

3.3. Coste de las soluciones alternativas

Antes de examinar detalladamente el plan de reestructu-
racion de GAN para evaluar la compatibilidad de las
ayudas en funcién del restablecimiento de la viabilidad
del grupo, es preciso comparar el coste de la intervencion
estatal con el de otras posibles soluciones. Configuran
esta cuestion dos aspectos. En primer lugar, hay que
evaluar si la solucién elegida por el Estado es la menos
onerosa, en términos absolutos y en comparacién con
todas las demds, incluida la inhibicién, en cuyo caso
habria que concluir que el Estado actué como un inver-
sor privado. En segundo lugar, se tiene que determinar si
la solucién elegida es menos onerosa que cualquier otra
solucién basada en la reestructuraciéon del grupo, a fin de
comprobar si la ayuda se limita al minimo estrictamente
necesario para la reestructuracion. El primer aspecto estd
relacionado con el caricter de ayuda de la operacion, el
segundo con su compatibilidad.

Pese a haberlas notificado como ayudas de Estado, las
autoridades francesas han afirmado que sus medidas de
ayuda representan, en términos absolutos, la solucion
menos costosa para el Estado francés. Por consiguiente,
es preciso examinar el primer aspecto de la cuestion del
coste de las soluciones alternativas. El segundo aspecto se
analizara al examinar la compatibilidad de las ayudas.

Segun las autoridades francesas, la disyuntiva consiste en
optar entre el saneamiento de las estructuras financieras
del grupo GAN, que requiere la recapitalizacion y la
garantia anunciadas pero permite una cesién rdpida, y la
continuacion del proceso actual, que conduciria inevita-
blemente a una liquidacién costosa para el Estado, que
tendria que hacerse cargo de todos los gastos. Segin las
autoridades francesas, la liquidacion de UIC resulta
impensable porque afectaria al resto del grupo y tendria,
pues, un coste financiero y social muy superior al del
plan de reestructuracién, coste que el Estado no podria
eludir. Las autoridades francesas han alegado que UIC
sigue financiado con 23 000 millones de francos france-
ses: 1 500 millones corresponden a depdsitos del publico,
15 000 millones de francos franceses a fondos captados
en el mercado y 6 250 millones a CIC. En su calidad de
accionista de referencia de UIC, GAN se habria visto
obligado por el articulo 52 de la Ley bancaria francesa a
prestar todo el apoyo necesario a UIC, incluso con
cantidades superiores a su participacion en el capital de
esta sociedad. Por lo tanto, GAN se habria visto forzado
a asumir la totalidad de las pérdidas de UIC, estimadas
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en 12 000 millones de francos franceses: 6 500 millones
de déficit del activo, 4 200 millones de depreciaciones
suplementarias y 1300 millones de penalizaciones por
reembolso anticipado del pasivo. Tal evolucion hubiera
puesto a GAN en una situacién muy dificil.

Segun las autoridades francesas, la incapacidad de GAN
para hacer frente a sus obligaciones obligaria a CIC a
constituir una provision sobre la totalidad de su crédito
con este grupo, que asciende a 12 500 millones de
francos franceses. Ademads, los demais acreedores de UIC
y los tribunales podrian acusar a CIC de haber prestado a
esa sociedad un apoyo abusivo. Ello provocaria la liqui-
dacion de CIC, que, dada la importancia de los depdsitos
de clientes (mas de 287 000 millones de francos franceses
a finales de 1996) y de las lineas de refinanciacion
interbancaria (193 000 millones), habria tenido un fuerte
impacto sobre el mercado financiero francés. En tales
circunstancias, el Estado, principal accionista de referen-
cia de UIC, sin duda habria sido invitado por el goberna-
dor del Banco de Francia a cumplir con su deber de
accionista con arreglo a las disposiciones del articulo 52
de la Ley bancaria.

El Estado no hubiera podido hacer caso omiso de la
peticién del gobernador del Banco de Francia sin correr el
riesgo de que se le exigiesen responsabilidades en virtud
de dos textos frecuentemente interpretados en sentido
lato por los tribunales: el articulo 180 de la Ley de
suspension de pagos y liquidacién judicial, que permite
condenar a los dirigentes de hecho o de derecho culpables
de negligencia en su gestion a enjugar el pasivo social
total o parcialmente, y el articulo 1382 del Cédigo civil,
que permite exigir responsabilidades al culpable de los
perjuicios causados a otra persona. En suma, el Estado
probablemente habria tenido que hacerse cargo de la
totalidad del pasivo no cubierto de UIC, esto es, 12 000
millones de francos franceses en lugar de los 7000
millones previstos con la solucién de recapitalizacién.

Una liquidacién «amistosa» no habria tenido, segtn las
autoridades francesas, un coste inferior a la solucién por
ellas elegida. Por ultimo, la hipétesis de liquidacion
previa recapitalizacion habria costado, segun el banco de
negocios Lazard, aproximadamente 2 600 millones de
francos franceses suplementarios.

La Comisién s6lo acepta en parte la posicion de las
autoridades francesas. En primer lugar, destaca, como ya
lo observé en el punto 3.2, que el coste de la operacion
de saneamiento para el Estado habria sido menor si se
hubiera efectuado antes un andlisis pormenorizado como
el recientemente realizado. Un inversor privado habria
intervenido mucho antes y habria exigido una gestion de
las financiaciones y de las actividades menos arriesgada
que no se basase en la captacion irreflexiva de clientes y
de inversiones muy especulativas. Con su pasividad, el
Estado ha sido el causante de las ayudas que ahora se
conceden.

Como ya lo indicaba el informe preparado por Morgan
Stanley a finales de 19935, la financiacién intragrupo de
las estructuras de separacién de activos, si bien era
defendible desde el punto de vista contable, no dejaba
practicamente margen de maniobra alguno a GAN en
caso de producirse unos resultados peores de los previs-
tos. Segun el plan de 1995 revisado en 1996, la mejora
de la liquidez del grupo dependia de la cesion de la
majoria de CIC. Tal cesion habria permitido dar princi-
pio a la operacion de supresion de los vinculos de capital,
de financiacién y de garantias que paralizan al grupo. No
cabe duda de que la suspension del procedimiento de
privatizacion de CIC influyé mucho en la decision del
Estado de 1997 de intervenir.

En segundo lugar, a fin de evaluar el caracter de ayuda de
la operacidn estatal, conviene hacer una distincién entre
los costes que ha de asumir el Estado en su calidad de
accionista y los costes que podria verse obligado a
sufragar por otros motivos, especialmente por ser la
autoridad responsable de la estabilidad monetaria y
financiera. La Comisién y el Tribunal de Justicia ya han
rebatido el argumento de la ampliacion de la responsabi-
lidad del Estado accionista sobre el pasivo de liquidacion
mds alla de sus aportaciones al capital de la empresa, ya
que equivale a confundir el Estado accionista con el
Estado de bienestar(”). Al comparar el coste de la solu-
cion elegida con el coste de otras soluciones alternativas,
s6lo deben tomarse en consideracién los costes que ha de
asumir el Estado en su calidad de accionista, ya que el
caricter de ayuda de la operacién viene determinado por
el comportamiento del Estado comparado con el de un
inversor privado. Es evidente que tampoco hay que
incluir en la comparacién otros costes que no son perti-
nentes, como los costes sociales o fiscales, porque se trata
de costes que en una situacién normal la empresa o sus
accionistas deberian sufragar con sus propios recursos y
de los que en caso de liquidacion los accionistas no deben
responder mas alld del valor del capital y de las garantias
por ellos suscritos(®). Por lo demads, las autoridades
francesas no han alegado pruebas de que el Estado
accionista sea asimilable a un dirigente de hecho o de
derecho ni de que haya cometido errores de gestion o de
que su comportamiento haya perjudicado a alguien. Las
autoridades francesas tampoco han demostrado que las
consecuencias financieras de la supuesta responsabilidad
del Estado accionista por errores de gestion o por su
comportamiento alcancen los volimenes por ellas calcula-
dos. Finalmente, aun suponiendo que todo ello quedase
probado, las citadas disposiciones legislativas no permiten
al Estado francés substraerse a la aplicacion del articu-
lo 92 del Tratado sin entrar en contradicciéon con el
principio del derecho por el que nadie puede fundar un

(7) Véanse las Decisiones de la Comisién 94/1073/CE (asunto
Bull) (DO L 386 de 31.12.1994, p. 1), y 95/547/CE (Crédit
Lyonnais) (DO L 308 de 21.12.1995, p. 92), la Comunica-
cién Efim (DO C 349 de 29.12.1993, p. 2) y la sentencia del
Tribunal de Justicia de 14 de septiembre de 1994 en el
asunto Hytasa (asuntos acumulados C-278/92, C-279/92 y
C-280/92, Recopilacién 1994, p. 1-4103).

Siempre que se trate de garantias suscritas en condiciones de
mercado y no constituyan ayudas de Estado.

o
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argumento sobre sus propios errores (nemo auditur pro-
priam turpitudinem allegans).

En tercer lugar, esta por demostrar la responsabilidad de
GAN por lo que atafie a UIC en virtud del articulo 52 de
la Ley bancaria. Este articulo contiene una invitacién, no
una obligacion (*). De hecho, la supuesta obligacién de
cubrir el pasivo podria considerarse como una violacién
del principio de la limitacién de la responsabilidad de los
accionistas a su cuota de las aportaciones efectuadas en
una sociedad andénima. Por lo demis, de ser valido ese
principio, desde el punto de vista de la normativa sobre
competencia habria discriminacion entre bancos privados
y publicos, toda vez que un inversor privado no tiene
acceso a los recursos ilimitados del Estado.

En las ocasiones en que los accionistas de referencia han
decidido prestar su apoyo, lo han hecho para preservar
sus intereses patrimoniales en otras actividades o evitar
consecuencias juridicas mas graves. Pero en el presente
caso el accionista de referencia no perseguia ninguno de
esos dos objetivos. El primero, porque la intervencion
estatal cubre la totalidad del grupo y es superior al valor
atribuido a las acciones que el Estado posee en el holding
general, Société Centrale du GAN, tras su intervencidn.
El segundo, porque se trataria de un coste derivado de los
errores del propio Estado accionista.

Por lo tanto, la intervencién estatal no es asimilable a la
intervencion de un inversor privado y constituye, pues,
una ayuda de Estado.

4. FALSEAMIENTO DE LOS INTERCAMBIOS ENTRE
ESTADOS MIEMBROS

La liberalizacion de los servicios financieros y la integra-
ci6n de los mercados financieros hacen que los intercam-
bios intracomunitarios sean cada vez mads sensibles a los
falseamientos de la competencia. Esta tendencia se acen-
tia cada vez mas en el contexto de la unién econdémica y
monetaria. Con la creacién de la moneda tnica, los
intercambios intracomunitarios podran desarrollarse sin
riesgos ni costes cambiarios. Aunque en principio las
entidades financieras y de seguros pueden ejercer su
actividad sin barreras fronterizas, encuentran obsticulos
a su expansion en el extranjero. Estos obstdculos estin a
menudo relacionados con la proteccion de las empresas
nacionales frente a los efectos de la competencia, protec-
ci6n que hace que la entrada en el mercado sea menos
ventajosa para los competidores extranjeros. Las ayudas
que, como las concedidas a GAN, tienen por objeto
permitir la supervivencia de entidades financieras y de
seguros a pesar de su menor rentabilidad y capacidad

(°) Como lo demuestra la reciente negativa a prestar su apoyo
de los accionistas privados de varios bancos franceses.

para hacer frente a los desafios competitivos, pueden
falsear la competencia a escala comunitaria, puesto que
dificultan la entrada de las entidades financieras y de
seguros extranjeras en los mercados nacionales.

Sin las ayudas en cuestion GAN habria tenido que ser
liquidado o, con mayor probabilidad, vendido a otra
institucion mds sdlida mediante un procedimiento judi-
cial. En tal caso, la entidad o sus actividades habrian
podido ser adquiridas por un competidor extranjero
deseoso de instalarse o aumentar su presencia comercial
en Francia. Tal procedimiento habria facilitado la disper-
sion de los activos y cuotas de mercado de GAN entre un
elevado ndmero de compradores. Es de sefialar que el
plan actual no prevé la cesion de cada filial francesa y
extranjera de GAN por separado, sino la division del
grupo en tres polos que siguen vinculados financiera-
mente.

Por otro lado, una ayuda a un establecimiento internacio-
nal como GAN que ofrece productos bancarios y de
seguros a empresas que compiten en los mercados inter-
nacionales y presta servicios financieros en competencia
con otras entidades financieras europeas y proyecta sus
actividades en el extranjero a través de su red de agencias
situadas fuera de Francia, puede ciertamente afectar a los
intercambios intracomunitarios. En particular, las ayudas
en cuestion podrian permitir a GAN, entre otras cosas,
reestructurar una serie de filiales en el extranjero, en
especial en Gran Bretafia, Italia y Espafa, que compiten
con otras entidades financieras comunitarias.

Hay que tener en cuenta que la actividad aseguradora de
GAN en el extranjero representé en 1995 14 600 millo-
nes de francos franceses de volumen de negocios, lo que
equivale a cerca de un 30% de su volumen de negocios
total en dicho sector. Del volumen de negocios consoli-
dado de los seguros internacionales de GAN, el 78 %
(mds de 11 000 millones de francos franceses) correspon-
dia a actividades realizadas dentro de la Comunidad.

Por lo tanto, es necesario considerar que la intervencion
publica en cuestion entra en el ambito de aplicacion del
apartado 1 del articulo 92 del Tratado CE, puesto que
constituye una ayuda de Estado que falsea la competencia
en grado suficiente como para afectar a los intercambios
intracomunitarios.

5. EXAMEN DE LA COMPATIBILIDAD DE LAS AYUDAS

Después de haber determinado la naturaleza de ayuda de
Estado de las medidas consideradas, segtin el apartado 1
del articulo 92 del Tratado, la Comisién debe examinar si
estas medidas pueden considerarse compatibles con el
mercado comun a tenor de lo dispuesto en los aparta-
dos 2 y 3 de ese mismo articulo.
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En el presente caso, es necesario en primer lugar conside-
rar que no se trata ni de una ayuda de caricter social
concedida a consumidores individuales, ni de una ayuda
que por su naturaleza (y su finalidad) esté destinada a
facilitar el desarrollo de algunas regiones francesas. Tam-
poco se trata de una ayuda destinada a remediar una
grave perturbaciéon econdmica, puesto que tiene por
objeto remediar las dificultades de un tnico beneficiario,
GAN, y no las de todos los operadores del sector. Por lo
tanto, la ayuda concedida tampoco puede calificarse de
interés europeo comun. Sélo podrd tenerse en cuenta la
excepcion prevista en la letra ¢) del apartado 3 del
articulo 92. En su virtud, la Comisién estd facultada para
autorizar «las ayudas destinadas a facilitar el desarrollo
de determinadas actividades . .. econémicas, siempre que
no alteren las condiciones de los intercambios en forma
contraria al interés comun.».

La compatibilidad de tales medidas debe evaluarse segiin
las normas establecidas para las ayudas de salvamento y
reestructuracion (1°). La Comision considera que las ayu-
das de reestructuracion pueden contribuir al desarrollo de
actividades econémicas sin alterar los intercambios en
forma contraria al interés comun siempre que se cumplan
los siguientes requisitos:

1) la ejecuciéon completa de un plan de reestructuracion
basado en hipoétesis realistas que permita restablecer
en un plazo razonable la rentabilidad minima reque-
rida para los capitales invertidos y garantizar asi la
viabilidad de la empresa a largo plazo;

2) la aportacién de contrapartidas suficientes para com-
pensar el efecto de falseamiento de la competencia, de
manera que sea posible concluir que la ayuda no es
contraria al interés comun;

3) la proporcionalidad de la ayuda a los objetivos busca-
dos y la limitaciéon de la ayuda al minimo estricta-
mente necesario para la reestructuracion, a fin de que
sea la propia empresa quien cargue en la mayor
medida posible con el esfuerzo de reactivacion;

4) la ejecucion completa del plan de reestructuracion y
el cumplimiento de todas las obligaciones previstas en
la decisién final de la Comision;

5) el establecimiento de un sistema de control del requi-
sito precedente.

A fin de evaluar en qué medida se cumplen estos requisi-
tos y se respetan las disposiciones de la letra ¢) del
apartado 3 del articulo 92, también hay que tener en
cuenta la gran sensibilidad del sector financiero a las

(1) DO C 368 de 23.12.1994, p. 12.

dificultades de un grupo bancario y de seguros como
GAN.

En aplicacién de las Directrices sobre ayudas de reestruc-
turacion, las ayudas de reestructuracién normalmente
sOlo deben ser necesarias una sola vez. Dado que las
ayudas en cuestion vienen a sumarse a las ya concedidas
en 1996 y vistos su importancia y efecto distorsionador,
el examen del cumplimiento de los requisitos antes men-
cionados debe ser especialmente riguroso y detallado.

Debe verificarse su cumplimiento en el conjunto de las
ayudas concedidas a GAN. Aunque el 18 de septiembre
de 1996 la Comision expresd su opinion favorable a la
ampliacion de capital por un importe de 2 806 millones
de francos franceses decidida en 1995, debe comprobar si
su valoracién se basé en datos erréneos o inexactos.

La Comisién tiene en cuenta que, segin las autoridades
francesas, el deterioro de la situacion de GAN ya era
previsible a mediados de 1996 y que esta evolucion, asi
como la decision de realizar auditorias especializadas del
sector inmobiliario, no le fueron comunicadas antes de
que tomase su decision de aprobacién de la ayuda de
2 860 millones de francos franceses en septiembre de
1996. La Comision observa que, durante las conversacio-
nes que tuvieron lugar entre los representantes de la
Comision y las autoridades francesas en 1996, en particu-
lar con el fin de discutir el informe de evaluacion
preparado en 1995 por Morgan Stanley, aquéllas indica-
ron varias veces a la Comisién que la situacién del grupo
iba a mejorar mucho, mientras que en realidad iban a
pedir a GAN que realizase auditorias especificas sobre el
sector inmobiliario para determinar las necesidades suple-
mentarias de provisiéon y ya conocian el deterioro de los
resultados del sector de seguros en comparacion con las
previsiones. A este respecto, las autoridades francesas
afirmaron que la decisién del Tesoro de solicitar audito-
rias especializadas sobre el sector inmobiliario es poste-
rior a la decision de la Comisién. Sin embargo, se ha
comprobado que GAN habia informado al Tesoro del
deterioro de su situacién mucho antes de la decision de la
Comisién. Por consiguiente, la Comision tiene razones
para creer que las autoridades francesas no le suministra-
ron todos los elementos de valoracién esenciales y, en
particular, los mencionados anteriormente, que habrian
podido llevar la Comisién a una decision diferente de la
tomada en septiembre de 1996.

Los elementos de que dispone la Comision indican que la
informacién facilitada por aquel entonces era incompleta,
en particular por lo que se refiere a la situacién de UIC y
de las estructuras de separacion de activos, y no era
suficiente para examinar la viabilidad del grupo de
manera apropiada, asi como que la nueva intervencion
estatal estaba parcialmente vinculada al hecho de que el
plan comunicado en 1996 no se hubiese ejecutado inte-
gramente, especialmente en lo concerniente a la cesion de
la participacién de GAN en CIC, que habria proporcio-
nado a GAN recursos importantes para su reestructura-
cién.
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Por consiguiente, la Comision considera que es necesario
revocar la antigua Decision de aprobacion de la amplia-
cién de capital de 2 860 millones de francos franceses.
Esta operaciéon de ayuda se reexamina en el marco del
presente procedimiento sobre la base de toda la informa-
cién disponible en la actualidad. Por otra parte, el hecho
de que el plan de reestructuracion haya fracasado y sean
necesarias nuevas ayudas para mantener a flote a GAN,
ayudas que son siete veces mayores que la primera,
refuerza la necesidad de reexaminar la compatibilidad de
esta primera ayuda en el marco del presente procedi-
miento. Por consiguiente, se examinardn al mismo tiempo
la compatibilidad de la antigua y de la nueva ayuda.

5.1. Examen del plan de reestructuracion y de la
viabilidad del grupo

A fin de analizar detalladamente la documentacion facili-
tada por las autoridades francesas con relacion a la
situacién del grupo GAN, su plan de reestructuraciéon y
su viabilidad, la Comisiéon pidi6 asesoramiento a un
banco de negocios internacional de primer rango. Por lo
tanto, para elaborar el analisis que se va a exponer, la
Comision contd con la aportaciéon técnica del consultor
en este dmbito de actividad tan complejo.

Para comprobar si el plan de reestructuraciéon propuesto
da solucién a los problemas de la empresa, elimina las
causas de sus dificultades, garantiza el restablecimiento de
su viabilidad y evita futuras intervenciones estales, en
primer lugar hay que comprender los motivos de las
dificultades de GAN. Sin una correcta comprension de las
causas de las dificultades de GAN no es posible encontrar
soluciones apropiadas y duraderas.

Como ya se indicé anteriormente, las ayudas de Estado
en favor de GAN tienen su origen en varios factores:
unos riesgos excesivos y no controlados en el sector
inmobiliario y una imprudente estrategia de expansion en
el ramo de seguro de accidentes, amén de un sistema de
control ineficiente por parte del accionariado ([...])(*).
En otras palabras, el sistema global de control de la
gestion del grupo, compuesto por las normas e institucio-
nes pertinentes para la financiaciéon y la asignaciéon del
control de un empresa («la gobernacién de la empresa»),
se revel6 como deficiente.

Habida cuenta del retraso con que GAN reaccioné ante
el cambio ciclico y la aparicion de sus dificultades (el
mercado inmobiliario estd atravesando una fase de dismi-

(*) En la version de la presente Decision destinada a la publica-
cién, se han omitido determinados elementos por razones de
confidencialidad.

nucién continua de los alquileres y los precios desde
1990) y dada la lentidud del proceso de reestructuracion
(GAN tardo 4 afios, de 1993 a 1997, en tratar de manera
definitiva el problema del sector inmobiliario), estd claro
que las colosales ayudas de 1997 también son consecuen-
cia de la confianza que los administradores de GAN
tenian depositada en el Estado accionista que, a su juicio,
a todas luces estaba obligado a hacerse cargo de los
errores del pasado, como bien demuestran los argumen-
tos presentados por las autoridades francesas sobre el
coste de las soluciones alternativas. Ciertamente, GAN no
es el tnico grupo que siguié una estrategia muy especula-
tiva; otras entidades publicas, como Crédit Lyonnais, y
privadas, como Suez o Banque Pallas, se dejaron llevar
por el mercado. Pero sélo las entidades publicas disfruta-
ron de ayudas de Estado, mientras que las privadas se
vieron forzadas por el mercado a reestructurarse dristica-
mente o someterse a un procedimiento de administracion
judicial. Hay motivos para creer que, si no hubiera
contado con el respaldo implicito o explicito del Estado,
GAN no se hubiera aventurado a seguir una estrategia
tan arriesgada o que, por lo menos, habria iniciado su
reestructuracién antes y con mayor determinacion.

Tal apoyo estatal, que en fin de cuentas equivale a un
«seguro de vida» para las entidades con dificultades,
como se afirma en el Informe n® 52 del Senado fran-
cés (1), también protege a los acreedores. Pero esta pro-
teccién no sirve precisamente de incentivo para que los
acreedores controlen el comportamiento de sus deudores.
Las entidades quedan asi libres del control y de la
sancién de los mercados. Tal proteccion no sélo es
indebida y excesiva, sino que tiene como consecuencia
«propiciar una mala gestion de las entidades de crédito»,
como afirman el Parlamento Europeo y el Consejo de la
Uni6én Europea en la Directiva 94/19/CE (12), relativa a
los sistemas de garantia de dep6sitos. La prueba de ello
es que los mercados siguen financiando a UIC con mads de
15000 millones de francos franceses, a pesar de su
catastrofica situacion. El respaldo del accionariado, que a
su vez ha hecho posible el apoyo de los mercados, tiene
por efecto retrasar la necesaria correcciéon y aumentar el
importe final de las ayudas de Estado. Por consiguiente, y
de conformidad con las declaraciones del Consejo y del
Parlamento Europeo, la Comisién subscribe plenamente
ese argumento, acreditado en medios cientificos y por la
experiencia de las crisis bancarias, que destaca la impor-
tancia de este problema de efectos perversos («riesgo
moral») para explicar la crisis de GAN.

A este respecto, es evidente que cualquier solucién dura-
dera para GAN debe incluir una reforma del sistema

(') Véase Senado de la Republica Francesa, Banques: votre
santé nous intéresse; informe de Alain Lambert (senador,
ponente general) en nombre de la Comisiéon de finanzas,
control presupuestario y cuentas econdmicas de la nacidn,
sobre la situacién y las perspectivas del sistema bancario
francés, n° 52, 1996-1997.

(*2) DO L 135 de 31.5.19%4, p. 5.
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global de control de la gestion (la «gobernacion») del
grupo y de sus entidades y una solucion del problema del
«riesgo moral». Hay varias soluciones. La propuesta de
las autoridades francesas consiste en adosar los dos polos
de actividad, la banca y los seguros, a socios independien-
tes sujetos de manera mas directa a las leyes del mercado.
La Comisién considera apropiada esta solucién, por
cuanto permite reconstituir un sistema de control mas

eficiente basado en la accién sin distorsiones de los
mercados.

El cuadro siguiente compara el antiguo y el nuevo plan
de evolucion de los resultados y del rendimiento de los
fondos propios de GAN de 1995 a 1998, tal como
fueron presentados por las autoridades francesas en 1996
y en 1997 (cuadro 2):

Cuadro 2

Plan de actividad de GAN presentado por las autoridades francesas

(en millones de FRF)

Reaul 1995 1996 1997 1998
esultados real lan 97
plan 96 real plan 96 plan 97 P
Seguros Francia (1) 632 906 603 1160 [...] [...]
GAN 1A -612 -196 [...] [...]
GAN Vida 785 312 [...] [...]
Seguros internacionales 496 399 121 505 [...] [...]
S/Total seguros 1128 1305 724 1665 [...] [...]
CF-CIC-UE 732 683 700 868 [...] [...]
Otras filiales bancarias
(excluida UIC) -145 155 -642 171 [...] [...]
S/Total conjunto bancario 587 838 58 1039 [...] [...]
Total GAN (excluida UIC y
el plan de reestructuracion) 1715 2143 782 2704 [...] [...]
UIC -1848 -873 -7985 -183 [...] [...]
Plan de reestructuracién
(GAN SA) -1652 -1150 1520 -950 [...] [...]
S/Total UIC y plan
de reestructuracion -3 500 -2023 -6465 -1133 [..] [..]
Total resultado consolidado
atribuido al grupo -1785 120 -5683 1574 1068 1874

(") Incluido el holding Société Centrale du GAN.

El plan presentado se basa primeramente en medidas de
reestructuracion que estan en marcha desde hace algunos
afios y que comienzan a dar frutos. Se trata de medidas
de saneamiento de la cartera de seguros de accidentes,
que ya han permitido reducir significativamente la dife-
rencia entre GAN y sus competidores. A estas medidas
hay que anadir otras orientadas a reducir los gastos de
explotacién, como un recorte de plantilla de 1 000 unida-
des (670 en el ramo de seguros y 330 en el bancario) en
1995. La reduccion de efectivos prosiguié en 1996, con
la supresion de aproximadamente 400 puestos de trabajo
en seguros y 300 en banca. GAN también ha cedido

algunas filiales y se ha retirado de ciertos sectores de
actividad no estratégicos (CFJPE, CTR, SCOR, GAN
Bélgica, HNL, etc.).

El nuevo plan presentado en primavera de 1997 contiene
medidas complementarias. Prevé la reorganizacion del
grupo en tres polos distintos encabezados por el holding
Société Centrale du GAN, que es el holding central del
grupo: el polo de seguros, bajo el holding GAN SA, el
polo bancario, representado por el grupo CIC, y el polo
inmobiliario, integrado por UIC y las dos estruturas de
separacion de activos, la inmobiliaria Parixel y Baticrédit.



L78/12

Diario Oficial de las Comunidades Europeas

16.3.98

El nuevo Gobierno francés confirmé recientemente las
orientaciones y el contenido del plan presentado el
pasado abril.

Se ha facilitado a la Comisién diversa informacioén, como
las conclusiones de las auditorias realizadas por Arthur
Andersen y un estudio de KPMG que pasa revista a estas
conclusiones, diversos documentos redactados por exper-
tos ajenos al grupo GAN vy al Tesoro (una nota de SBC
Warburg sobre el plan de reestructuracion, sendas notas
de JP Morgan y Goldman Sachs sobre la viabilidad del
CIC y del polo de seguros de GAN y una nota del banco
Lazard referente a UIC) y la correspondencia entre UIC y
la Comisién bancaria y entre la Comisién de control de
seguros y GAN.

En el ramo de seguros esta previsto que GAN se retire del
segmento de los seguros de crédito (cesion de Sacren) y
del corretaje de seguros; los gastos de explotacion dismi-
nuirdn gracias a la aplicaciéon de un plan de adaptacion
del empleo que permitird ahorrar 400 millones de francos
franceses en un ano completo (-153 millones en gastos
de funcionamiento, -105 millones en gastos de produc-
cién y -142 millones en gastos de personal). En el caso
de los gastos de produccién, es de sefialar que los
efectivos dedicados a la produccion disminuirdn en [...]
unidades entre 1997 y 1998, esto es, un [...] de los
efectivos a 31 de enero de 1996. Los gastos de personal
descenderdn debido a la supresion de 431 puestos de
trabajo en 12 meses, esto es, un -8 % de los efectivos. Se
ha constituido una provisiéon de 100 millones de francos
franceses a nivel de GAN SA para cubrir los costes del
plan de adaptacion del empleo. Los establecimientos
locales también serdn reducidos.

A fin de resolver el problema de la financiacién intra-
grupo, el plan de reestructuracién presentado por las
autoridades francesas prevé la cesion, probablemente por
separado, de las actividades de seguro (GAN SA), de la
actividad bancaria (CIC) y de la financiacién inmobiliaria
(UIC). Los activos inmobiliarios (créditos e inmuebles)
que se han transferido a las dos estructuras de separacion
de activos (Baticrédit y Parixel) serdn gestionados con
miras a su liquidacién por el holding del grupo (GAN
SC), que seguira en manos del Estado, pero con unas
dimensiones que irdn disminuyendo a medida que se
vayan concretando las cesiones. Como la estructura del
grupo GAN es muy compleja y las cuentas consolidadas
no permiten analizar adecuadamente la cuestién de la
viabilidad, hay que examinar por separado la viabilidad
de cada grupo de actividad principal.

5.1.1. Las dos estructuras de separacion de activos

Las estructuras de separacion de activos no plantean
problemas de viabilidad, puesto que serdn gestionadas
con la mira puesta en su liquidaciéon. El problema de la
cuantificacion de la ayuda ya se analizé en el punto 3. La
cuestién de las contrapartidas debe ciertamente evaluarse
a nivel de las estructuras que han transferido a las
estructuras de separacion de activos los saldos vivos de
mala calidad. No obstante, es importante que la gestion

de los activos de las estructuras de separacién de activos
sea transparente y que las cesiones se efectiien con
suficiente rapidez. Asimismo, la Comisioén estima que es
necesario hacer una separacion clara entre las estructuras
de separacion de activos y las sociedades bancarias y de
seguros de GAN. Asi, habrd que asegurarse de que, hasta
que no sean cedidos, CIC y GAN SA no puedan comprar
los activos transferidos a las estructuras de separacién de
activos.

A este respecto, la Comisién toma nota del compromiso
de las autoridades francesas de confirmar el proceso de
cesion en curso de los activos de Baticrédit y de Parixel,
proceso que deberd haber finalizado en lo esencial de
aqui a finales de 1998, sin que estos activos puedan ser
adquiridos por CIC o por GAN hasta la fecha en que
sean cedidos.

5.1.2. El banco especializado en el sector inmobiliario:
vUIC

El plan de las autoridades francesas consiste en mantener
a flote este banco especializado en el sector inmobiliario
hasta su venta a un comprador que podria estar intere-
sado en adquirir su fondo de comercio o su participacion
de control en la filial de arrendamiento financiero UIS.
No obstante, las propias autoridades francesas admiten
que hay que resolver varios problemas relacionados con
la viabilidad de esta entidad.

Las autoridades francesas han asegurado que habian
contemplado seriamente la posibilidad de liquidar UIC
ante la gravedad de su situacién; pero finalmente decidie-
ron descartar la liquidacién por tener un coste superior al
de la solucién por la que se han decantado derivado de
las consecuencias en cadena que habria tenido la liquida-
cién para las demas entidades del grupo (sobre todo CIC,
que ha aportado a UIC 6 000 millones de francos france-
ses de financiacion) y para el mercado (15 000 millones
de francos franceses de refinanciacién). Por el contrario,
una liquidacién controlada escalonada a lo largo de
5 afos seria factible, pero resultaria mds costosa que la
solucion elegida, segin el banco de negocios Lazard:
aproximadamente 2 600 millones de francos franceses
més que la solucién de recapitalizaciéon, cuyo coste se
estima en 7 100 millones.

La recapitalizacién viene a sumarse a unas medidas de
reestructuracion que tedricamente deberian despertar el
interés de los posibles compradores por UIC. Concreta-
mente, se esta llevando a la préctica un plan social por el
que la plantilla del banco quedara reducida a la mitad:
280 empleados de aqui a un afo. El plan también prevé
una reduccion de los gastos generales de 361 millones de
francos franceses a 222 millones de francos franceses.
Una vez alcanzada la velocidad de crucero, la nueva
produccion de la actividad bancaria ascenderd a alrede-
dor de 1600 millones de francos franceses anuales. Los
activos inmobiliarios de mala calidad seran cedidos en el
plazo de dos afos, mientras que los saldos vivos de
dudoso cobro quedaridn reducidos a la mitad. Sin
embargo, las autoridades francesas reconocen la imposi-
bilidad de predecir con exactitud cudndo y a qué precio
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se efectuard la liquidacion de estos activos. No cabe,
pues, descartar que el producto del cobro de saldos vivos
y de la venta de activos sea inferior al esperado.

Se ha presentado un plan que contiene las previsiones de
la direccién de UIC y las mismas previsiones revisadas
[...] desde una perspectiva mds pesimista.

Cuadro 3

Plan de actividad de UIC presentado por las autoridades francesas

(en millones de FRF)

Primera hipétesis

Segunda hipétesis

1997

1998 1997 1998

Producto neto bancario
Gastos de explotacion
Dotaciones para provisiones

Resultado neto

—_— — — —
T i

T S
—_— — — —
T A

Resultado acumulado 1997-2001

Resultado acumulado con los activos
dudosos 1997-2001

Plazo de recapitalizacién

Total acumulado 1997-2001

El andlisis de los elementos aportados por las autoridades
francesas suscita los siguientes comentarios. En primer
lugar, aunque se ha incrementado la tasa de provision
hasta un 71% en 1996, nivel tedricamente suficiente,
UIC todavia tiene en cartera mas de 7 000 millones de
francos franceses en activos relacionados con el sector
inmobiliario cuyo precio puede experimentar fuertes fluc-
tuaciones. Segun los auditores, podrian ser necesarias mds
provisiones si se acaba vendiendo los activos a precios
inferiores a los previstos o si se retrasan las cesiones. A
este respecto, hay que sefialar que una demora de 3 meses
en el programa de cesidon con una disminucién del precio
de venta del orden del 15 % supondria unas pérdidas de
400 millones de francos franceses. Segun la consultora
KPMG, que ha revisado el trabajo de la auditoria Arthur
Andersen, hay riesgos importantes que deberian evaluarse
con mayor precision para asegurarse de la validez de las
provisiones (posibles dificultades de socios en sociedades
colectivas y en sociedades civiles inmobiliarias, un even-
tual requerimiento para cubrir pasivos, la excesiva sensi-
bilidad de UIC a las variaciones en los tipos de interés
debido al desequilibrio entre su activo y su pasivo).

En términos mds generales, cuando una entidad de crédi-
to presenta una relacién entre saldos vivos de dudoso
cobro y saldos vivos totales del 80 % aproximadamente,
cabe dudar de la capacidad de la entidad para desempe-
fiar su actividad bdsica y, por tanto, de su propia razon
de ser. Cuando se alcanzan tales porcentajes, ya no se
pueden atribuir las dificultades de la entidad tnicamente
a un cambio de la coyuntura, unos riesgos excesivos o

algunos compromisos de mala calidad, sino que hay que
poner en tela de juicio todo el proceso de seleccion y
control de riesgos. Para comprender mejor este aspecto,
conviene recordar que casi la mitad de los saldos vivos de
UIC ya habia sido transferida a las dos estructuras de
separacion de activos. Si se tienen en cuenta esos compro-
misos, la practica totalidad de los compromisos de UIC
puede considerarse de dudosa calidad. En otras palabras,
las nuevas estimaciones sobre los saldos vivos de UIC que
no habian sido transferidos a las estructuras de separa-
cién de activos ponen de manifiesto que la calidad de
estos saldos vivos no era superior a la de los ya transferi-
dos. Asi las cosas, los escasos saldos vivos de buena
calidad que quedan en cartera mds bien parecen ser fruto
del azar.

El plan de actividad presentado dista de demostrar que
UIC sea viable sin la operaciéon de adosamiento. Segtn la
segunda hipoétesis, que la Comision considera mds proba-
ble que la primera, dados los imponderables del plan,
UIC seguird arrojando pérdidas hasta finales de 1998. Al
mismo tiempo, una vez deducidas las participaciones
minoritarias de la filial de arrendamiento financiero UIS,
se deduce que la capitalizacién de UIC como entidad
separada es muy reducida, habida cuenta de los riesgos
de su cartera, y estd por debajo de la media de los bancos
especializados en el sector inmobiliario. La liquidez del
grupo también plantea problemas, ya que cualquier ten-
sién en la materia puede ocasionar cuantiosas pérdidas

a UIC.
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En resumen, la situaciéon de UIC parece critica. Ni
siquiera consigue llegar a una situacién de equilibrio
(«break-even»). Como no es viable, es muy probable que
el Tesoro se vea obligado a recapitalizarla antes de
cederla para obtener un precio positivo. De hecho, el
Estado ya se ha comprometido a ello con los mercados
financieros. Segun las autoridades francesas, la interven-
cién del Estado no deberia superar las pérdidas previstas
en la segunda hipétesis, esto es, [...] millones de francos
franceses.

En conclusion, a la vista de este analisis y del hecho de
que la rentabilidad es negativa, la capitalizaciéon reducida
y la incertidumbre derivada de los riesgos que quedan en
cartera demasiado grande, la Comision estima que UIC
sOlo serad viable si es adosada a un grupo bancario mas
fuerte y mds capitalizado que esté en condiciones de
llevar a cabo, con sus propios directivos, una reestructu-
raciéon en profundidad de la entidad. Dado que todo
retraso encarece la reestructuracién, la cesién deberia
materializarse lo antes posible y, en cualquier caso, antes
de finales de 1998.

A este respecto, la Comisién toma nota del compromiso
del Gobierno francés de continuar el proceso de cesion de
UIC y de su filial UIS, incluida la participacion de GAN
SA en esta ultima. Este proceso deberd quedar comple-
tado a finales de 1998 [...].

5.1.3. El banco de red: CIC

CIC es un grupo bancario compuesto de 10 bancos
regionales que registr6 un balance total de aproxima-
damente 600 000 millones de francos franceses a finales
de 1996, cifra que lo sitia en el quinto lugar en la lista
de los bancos que forman parte de la asociacion francesa
de banca. Este grupo gestiona alrededor de 215000
millones de francos franceses de depésitos y casi 240 000
millones de saldos vivos. Gracias a su buena implantacion
territorial, que le permite mantener un contacto privile-
giado con la clientela, CIC goza de un confortable
margen neto de interés (4,67 % en 1996 a nivel de los
bancos regionales) y de unos ingresos regulares y estables.
El deterioro de los méirgenes que lleva aparejada la caida
de los tipos de interés y la mayor competitividad reinante
afectan menos a CIC que a los grandes bancos de red. La
contraccion de los ingresos por intereses ha sido compen-
sada con un incremento de las comisiones, que en 1996
representaron casi el 31 % del producto neto bancario. A
través de Socapi, cuyo capital comparte con GAN, CIC
disfruta de una posicién de primer orden en el mercado
francés de la distribucion de seguros a través de redes
bancarias. Como ha confirmado el banco de negocios JP
Morgan, asesor de GAN, tras la transferencia de UIC a
GAN, UIC cuenta con una estructura de balance saneada,
unos activos de buena calidad y un elevado nivel de
provisiones.

El siguiente cuadro describe la evolucién de los principa-
les resultados de CIC segun el plan de actividad presen-
tado por las autoridades francesas.

Cuadro 4

Plan de actividad de CIC presentado por las autoridades francesas

(en millones de FRF)

1995 1996 1997 est. 1998 est.
Producto neto de explotaciéon 16 561 17131 17 229 17 539
Gastos de explotacion -12 896 -13109 [...] [...]
Provisiones -2520 -2249 [...] [...]
Resultado ordinario antes de impuestos
y FRBG 1145 1773 1847 2009
Otros costes y FRBG -157 -574 [...] [...]
Impuestos -275 -27§ [...] [...]
Intereses minoritarios -88 -77 [...] [...]
Resultados del grupo 625 847 1110 1220
Fondos propios al término del periodo 13682 14 358 15257 16 199
Rentabilidad fondos propios medios 4,7 % 6,0 % 7,5 % 7,8 %
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El plan estd basado en las siguientes hipotesis:

— crecimiento del §% anual aproximadamente de la
clientela clave (particulares, profesionales y PYME) y
aumento anual medio de los saldos vivos y los recur-
sos del 6 % a nivel de los bancos regionales y del 4 %
y el 5% respectivamente a nivel global del grupo;

— contracciéon del margen de interés del 4,93 % en 1996
al 4,09 % en 1998;

— continuacién a nivel regional del crecimiento de la
cuota de las comisiones dentro del producto neto
bancario del 32,9% en 1996 al 36,9% en 1998;
posteriormente este crecimiento perderd vigor como
consecuencia de la disminuciéon de las comisiones
sobre la explotacion bancaria que llevard aparejada la
introduccién del euro;

— gastos generales al alza, especialmente a causa de los
costes suplementarios ocasionados por la introduccién
del euro (100 millones de francos franceses anuales en
1997 y 1998); ademads, los gastos de personal se
mantienen pricticamente estables pese a la reduccion
de efectivos del 1,4 % en 1997 y del 1,2% en 1998;

— reduccion de la tasa neta de dotacion para provisiones
sobre saldos vivos de los bancos regionales del 0,91 %
en 1996 al 0,86% en 1998; en efecto, el nivel de
1996 era el reflejo del incremento de las provisiones
para elementos de caricter extraordinario.

Estas hipotesis parecen realistas. No obstante, el grupo
tiene algunos puntos débiles, especialmente unos gastos
de explotacién muy elevados, unos riesgos importantes
con otras entidades del grupo GAN y un nivel de
rentabilidad modesto que no presenta mejores perspecti-
vas para el futuro.

En cuanto a los gastos de explotacién, la proporcion
entre gastos generales y producto neto bancario sigue
siendo demasiado elevada (75,5 % a finales de 1998) y es
superior a la media actual de los bancos franceses y al
objetivo que se fij6 Crédit Lyonnais (70%). A largo
plazo, en un contexto de libre competencia a nivel
europeo y de innovacién tecnoldgica, la disminucion del
margen de interés s6lo puede ser compensada con una
reducciéon de los gastos generales y, en particular, los de
personal. Los bancos ingleses, que hoy en dia son los mds
eficientes de Europa, con tasas de rentabilidad que llegan
al 36 %, tienen unos coeficientes de explotacion (que
vienen determinados por la relacion entre los gastos
generales y el producto neto bancario) muy inferiores. En
un contexto de creciente competencia determinada por la
integracion de los mercados y por la moneda tnica, es
evidente que los bancos que tengan unos coeficientes de
explotaciéon demasiado elevados estin llamados a desapa-
recer.

En cuanto al segundo punto débil, es de sefialar que CIC
tiene en cartera mas de 12 000 millones de francos
franceses de compromisos con otras entidades del grupo
GAN, entre los que destacan 6 000 millones de francos
franceses con UIC, 3 000 millones con GAN SA y aproxi-
madamente 3 000 millones con la estructura de separa-
cién de activos Baticrédit. El plan prevé la conversion de

la mitad del préstamo a UIC en un préstamo a Baticrédit
(que de este modo tendrd una deuda de 6 000 millones de
francos franceses con CIC), préstamo cuyo valor nominal
estard cubierto por la garantia explicita del Estado de
asumir las pérdidas de las dos estructuras de separacion
de activos. El préstamo a GAN SA serd reembolsado con
el producto de la privatizacion de CIC. El préstamo a
UIC también disfruta del compromiso del Estado, que se
ha declarado dispuesto a colmar el déficit de fondos
propios de la filial inmobiliaria. No obstante, tras la
recapitalizacion y cesion de UIC, el préstamo de CIC ya
no estara cubierto por la garantia. Por consiguiente, CIC
mantiene unos riesgos importantes con respecto al grupo
GAN, cuya cobertura depende de su propia cesion y de la
recapitalizacion y cesién de UIC. La buena marcha de
estas operaciones es fundamental para la solvencia de

CIC (...).

Por dltimo, el grupo bancario CIC presenta una rentabili-
dad positiva pero baja en comparacién con la media de
los bancos europeos. El plan prevé que se llegue,
mediante una estrategia de expansién constante, a un
nivel de rentabilidad sobre fondos propios de 7,8% a
finales de 1998 (a nivel social), que sigue siendo inferior
al fijado por la Comision en otros casos relacionados con
el sector bancario y por el propio CIC con motivo de la
decision de la Comision de 1996 (10 %). El principal
problema son los elevados gastos generales, especialmente
los de personal. Cabe, no obstante, suponer que con
motivo de la cesién de CIC un inversor privado sagaz
estard dispuesto a pagar un precio compatible con un
rendimiento sobre fondos propios del 10% al 12%. Es
decir, que tras haber tomado en consideracion las posi-
bles sinergias y los costes de reestructuracion suplementa-
rios necesarios, el comprador estard dispuesto a pagar un
precio que incluya un descuento sobre los fondos propios
a fin de obtener una rentabilidad de al menos el 10 %,
mds, eventualmente, una prima estratégica.

Lo cierto es que, dada la intensa competencia reinante en
el sector bancario, donde los mdrgenes se reducen cada
vez mas, incluso en los mercados regionales, probable-
mente seria necesario redoblar los esfuerzos de reestructu-
raciéon de CIC para mejorar su rentabilidad. El proyecto
de cesion de CIC, que ya formaba parte de las condicio-
nes de la anterior decision de la Comision y que ha sido
confirmado recientemente con el compromiso del nuevo
Gobierno de ceder, juntos o por separado, CIC y GAN a
socios capaces de asegurar su viabilidad y su desarrollo a
largo plazo, dando entrada mayoritariamente a inversores
privados, aportara fondos suplementarios y personal cua-
lificado y contribuira a intensificar la reestructuracion, en
particular en lo referente a la reducciéon de los gastos
generales. El Gobierno francés se ha comprometido a que
las operaciones de busqueda de compradores y de cesion
den comienzo lo antes posible y, en cualquier caso, antes
del 30 de junio de 1998, y se atengan a los principios de
transparencia y equidad de trato entre los candidatos.

5.1.4. El sector de seguros: GAN

El plan de reestructuracion prevé que las actividades de
seguro sean separadas del resto del grupo, muy especial-
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mente de las estructuras de separaciéon de activos y de
UIC, que quedan bajo el control de Société Centrale du
GAN (GAN SC). El «holding» GAN SA mantendrd el
control de las sociedades GAN IA (incendio y accidentes),
GAN Vie, GAN Capitalisation y Socapi. A continuacién
se analiza la viabilidad de las diferentes actividades de
seguros en cada una de estas entidades.

a) Seguro de accidentes

GAN IA ejerce sus actividades de seguro de accidentes
principalmente a través de una red de agentes generales
compuesta de 1400 agencias. A principios de los afios
noventa, GAN IA siguié una estrategia de crecimiento y
conquista de cuotas de mercado que la iz6 hasta la cuarta
posicion del mercado de aseguradores de accidentes en
términos de primas brutas directas. Sin embargo, este
crecimiento a toda costa se produjo a un ritmo excesiva-
mente rapido que desbordaba su capacidad de seleccion
de riesgos, como lo demuestra el siguiente cuadro sobre el
ramo del automévil. Por ello, GAN IA fue acumulando
pérdidas cada vez mds cuantiosas que acabaron por
consumir sus fondos propios.

Numero de contratos y resultado técnico (en millones de FRF)
en el ramo de seguro de automoviles.

1200 T

700 4+
00 [ Resultados técnicos

200 4+
[J Ndmero de contratos

~800 +

-1300 -

90 91 92 93 94 95 96

A partir de 1994 se pusieron en marcha medidas de
saneamiento, como la subida de las primas y las franqui-
cias y la rescision de varios contratos. Ademds, se contro-
16 mejor a los agentes para incitarles a aumentar su
productividad, con miras a reducir los gastos generales y
reorganizar la distribucion; se modificé el sistema de
remuneracion de los agentes siguiendo el ejemplo de AXA
de reducir gradualmente la comision sobre el volumen de
negocios —método tradicional de remuneracién— intro-
duciendo una participacion en el beneficio técnico de las
polizas contratadas. También se programé la supresion
de cierto nimero de puestos de trabajo.

El plan de actividad presentado por las autoridades
francesas prevé una significativa disminucién del volumen
de negocios del 9% entre 1995 y 1997, seguida de una
estabilizacion a un nivel aproximado de 12 800 millones
de francos franceses. Se cuenta con que el cociente
siniestros/primas siga mejorando en Francia y pase del
79,8% en 1995 al 71,3% en 1998. En cuanto a los
gastos de explotacién, estd previsto que desciendan de
4 148 millones de francos franceses en 1995 a 3 748
millones en 1998, esto es, una reduccién del 9,6 % en
tres afios. Por ultimo, estd previsto que los productos
financieros disminuyan de 1340 millones de francos
franceses a 1160 millones de francos franceses por la
reduccién de las plusvalias.

Como contrapartida de las cotizaciones que reciben, las
empresas de seguros constituyen reservas técnicas que
representan sus compromisos con los asegurados. El
saldo vivo de estas reservas técnicas mide la deuda de las
empresas de seguros con los titulares o los beneficiarios
de los contratos. La mejora de los resultados de GAN 1A
también se basa en la hipdtesis de que esta empresa ha
colmado su déficit de provisiones técnicas y cuenta con
suficientes reservas para hacer frente a un eventual dete-
rioro de la calidad de las pdlizas contratadas en el
pasado.
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Plan de actividad de GAN IA presentado por las autoridades francesas

Cuadro 5§

(millones de FRF)

1995 1996 1997 est. 1998 est.
Primas 14 010 13 546 [...] [...]
Coste siniestros -12 054 -10 940 [...] [...]
Resultado de las cesiones -17 -221 [...] [...]

Margen técnico neto 2326 2543 2891 2886
Gastos de explotacion -4148 -3955 [...] [...]
comisiones -2131 -1935 [...] [...]
gastos de gestion -2017 -2020 [...] [...]
Productos financieros 1340 1803 [...] [...]
ingresos financieros 877 844 [...] [...]
plusvalias obtenidas 463 959 () [...] [...]
Resultado excepcional 38 -32 [...] [...]

Resultado neto -444 359(2) 236(%) 278

Provisiones técnicas 26 023 27 369 27099 27 043
Fondos propios 2949 3418 5954 6173
Rentabilidad fondos propios -173% 11,3 % (%) 5% (%) 4,6 %

Q)
)
)
*)

francos franceses de un total de 420 millones).

591 millones de francos franceses por el intercambio de acciones de CIC.

Sin contar la plusvalia de CIC, el resultado neto se eleva a —232 millones de francos franceses.

Sin contar la plusvalia de CIC, el rendimiento es del -7,3 %.

102 millones de francos franceses, sin contar la cuota del dividendo excepcional de GAN Internacional (134 millones de

() 2,9 %, sin tener en cuenta el dividendo excepcional de GAN Internacional y la ampliacién de capital.

Pese a las previsiones de beneficios, se ciernen sobre el
plan algunas incertidumbres que impiden concluir que la
empresa es verdaderamente viable sin recurrir a su adosa-
miento. Se plantean dos problemas. El primero radica en
la capacidad de mantener un margen técnico suficiente-
mente estable y elevado para limitar el resultado negativo
una vez descontados los gastos de explotacion, habida
cuenta del nivel de capitalizacion; el segundo, en la
liquidez y el rendimiento de la cartera de activos.

Con respecto al primer problema, deben sefialarse diver-
sos aspectos. En primer lugar, los beneficios registrados
en el cuadro se han visto propiciados por la liberaciéon de
386 millones de francos franceses de reservas en 1995 y
en 1996 y por el producto excepcional de 591 millones
de francos franceses de la transferencia de los titulos de
CIC a GAN SA. GAN IA estima que en 1997 y 1998
volverd a registrar un importante «superavit sobre sinies-
tros» que le permitird liberar 769 millones de francos
franceses de reservas, lo que representa el 150% del
resultado acumulado de la empresa. Aunque el nivel de
los «superavit» registrados en 1995 y 1996 acrecenta la
capacidad de GAN de seguir liberando reservas en los
proximos anos, solo el futuro confirmarad si el actual nivel
de reservas resulta adecuado. En otras palabras, el hecho
de que los beneficios dependan en gran medida de la

liberacion de provisiones induce a dudar de la solidez de
las perspectivas de recuperaciéon de la empresa.

En segundo lugar, no hay que olvidar que, en términos de
factores técnicos, GAN IA todavia esta lejos de los niveles
de sus competidores. Aunque ha hecho progresos muy
significativos en lo referente a la reduccién de la siniestra-
lidad, la proporcion entre los gastos de explotacion mds
siniestros y las primas seguird situada a finales de 1998
en un nivel demasiado elevado (105,6 %), sobre todo en
comparacion con los niveles de los principales competido-
res de GAN que, de media, ya son hoy dia inferiores.

Efectivamente, parece que la reduccion de la siniestrali-
dad no va acompafiada de una disminucién suficiente de
los gastos de explotacién. Aunque la comparacion debe
hacerse con prudencia, debido a la fuerta variacién de las
primas a lo largo del periodo considerado, al cambio de
método contable y a las diferentes estrategias de distribu-
cién de costes seguidas por los competidores, lo cierto es
que la relaciéon entre los gastos de explotaciéon y las
primas se mantiene practicamente inalterable a lo largo
de todo el proceso de reestructuracién a un nivel superior
al 29 %, porcentaje que parece muy elevado.
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Evolucion prevista de los cocientes técnicos en el ramo de seguros de accidentes

Cuadro 6

(en %)
GAN IA (accidentes) 1995 1996 1997 1998
Siniestros/Primas 86,0 80,8 76,9 76,2
Gastos de explotacién/Primas 29,6 29,2 30,1 29,3
(Siniestros + gastos)/Primas 115,6 110,0 107,0 105,6

GAN tiene el propoésito de resolver este problema distri-
buyendo los productos de seguro de accidentes a través
de la red bancaria de CIC, como hace con los productos
de seguro de vida. No obstante, en este mercado GAN no
serd el unico que lo haga, ya que sus competidores estdn
aplicando la misma estrategia. Ademads, segun el plan de
actividad, la nueva filial creada con ese fin (Progress) no
obtendra beneficios durante varios afios. De hecho, si
también se tienen en cuenta las demds filiales de seguro
de accidentes, el producto de esta actividad probable-
mente descienda en Francia de 278 millones de francos
franceses a 261 millones.

Por lo tanto, a la vista del bajo nivel de capitalizacién,
estas incertidumbres, que puedan afectar a los resultados
técnicos de GAN IA, mueven a prudencia sobre la
capacidad de esta empresa de volver a ser viable.

En cuanto al segundo problema, es de destacar que la
cartera de inversion de GAN IA peca de falta de liquidez
y de un rendimiento insuficiente en comparacion con sus
competidores. De unas inversiones de cartera de aproxi-
madamente 20 000 millones de francos franceses, casi
3 000 millones son activos inmobiliarios (14 %), mas de
5000 millones corresponden a participaciones en otras
entidades del grupo (26 %) y los créditos intragrupo se
elevan a aproximadamente 1 000 millones (5 %). Por el
contrario, el peso de las obligaciones de alto rendimiento
y de larga duracion en la cartera es relativamente
modesto. Cabe, pues, afirmar que alrededor del 45 % de
la cartera estd compuesta de activos no liquidos. Por
anadidura, la rentabilidad de la cartera parece ser muy
modesta. Ha sido muy inferior a la de los mercados
bursitil y de obligaciones de Francia. En 1996 la tasa de
rentabilidad de los activos fue del 3,4 % sin contar las
plusvalias y del 8,3 % incluidas las plusvalias obtenidas,
mientras que los mercados bursitil y de obligaciones de
Francia registraron tasas de aproximadamente el 25 %
(reinvirtiendo los dividendos) y el 12 % respectivamente.
En 1998 estd previsto que la cartera de GAN IA tenga
una tasa de rentabilidad del 4,2% sin plusvalias y del
4,9 % incluidas las plusvalias obtenidas. Por ultimo, las
plusvalias latentes s6lo representan un 9 % de la cartera,
porcentaje muy bajo, habida cuenta de que mdas de un
cuarto de las plusvalias latentes se deriva de los activos
inmobiliarios. También hay que sefialar que los activos
estratégicos se contabilizan a precios elevados, especial-
mente el internacional, circunstancia que expone a GAN
IA a sufrir pérdidas en caso de cesién a un precio inferior

al registrado en el balance. Por ultimo, el analisis de
sensibilidad, que permite evaluar la evolucion de los
resultados de la empresa ante posibles variaciones en las
hipétesis basicas, pone de manifiesto que GAN IA sigue
siendo sensible a una eventual evolucién menos favorable
de la coyuntura. Como la competencia es mucho mais
eficiente, GAN tendrd que hacer frente inevitablemente a
unas tarifas muy competitivas que reducirdn su margen
de maniobra.

GAN tiene la intencién de paliar este problema redu-
ciendo el volumen de activos estratégicos de su cartera de
inversion, especialmente UIS y BIF, y reembolsando parte
de las deudas intragrupo gracias a la cesiéon de CIC. Estas
medidas son necesarias, pero no suficientes, ya que sélo
representan el 10 % aproximadamente de la cartera.

En conclusion, habida cuenta del bajo y decreciente nivel
de la rentabilidad prevista (4,6 %) y de la capitalizacion,
asi como de los problemas que acaban de describirse, la
Comisiéon considera muy precaria la viabilidad de
GAN IA.

b) Seguro de vida

De las actividades de seguro de vida del grupo GAN se
encargan tres sociedades principalmente: GAN Vie, GAN
Capitalisation y Socapi, que se examinan a continuacion
por separado.

GAN Vie vende esencialmente seguros de personas a
través de una red de 450 encargados de misiones y 200
agentes exclusivos en el ramo de seguros colectivos y una
red de 1 800 empleados en el de seguros individuales.

El plan de actividad presentado por las autoridades
francesas prevé para GAN Vie una disminucién del
volumen de negocios del 6 % entre 1995 y 1997, seguida
de su estabilizacion a un nivel aproximado de 10 000
millones de francos franceses. Estd previsto que las cargas
técnicas pasen de 8 400 millones de francos franceses a
7 700 millones de francos franceses, disminucién que
permitird una pequefia mejora del margen técnico bruto.
Los gastos de explotacion disminuirdn lentamente, mien-
tras que los productos financieros creceran alrededor de
un 5% en 1997 estabilizindose posteriormente a un nivel
aproximado de 4 400 millones de francos franceses. Sin
embargo, el incremento de las dotaciones al fondo de
participacion en los beneficios en favor de los asegurados
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obtenidas, el resultado neto de 1998 serd de 260 millones
de francos franceses, lo que supone un rendimiento de los
fondos propios del 5,8 %.

contribuird a que el margen financiero descienda a 386
millones de francos franceses en 1998. Por consiguiente,
tras la subida de 1996 debida a las importantes plusvalias

Cuadro 7

Plan de actividad de GAN Vie presentado por las autoridades francesas

(millones de FRF)

1995 1996 1997 est. 1998 est.
Volumen de negocios 10 628 10 566 [...] [...]
Cargas técnicas -8379 -8359 [...] [...]
Resultado de las cesiones -311 -262 [...] [...]

Margen técnico neto 1938 1946 2022 2074
Gastos de explotaciéon -2231 -2153 [...] [...]
gastos de produccion -1617 -1522 [...] [...]
gastos de gestion -614 -631 [...] [...]
Productos financieros 4117 4246 [...] [...]
ingresos financieros 3068 3180 [...] [...]
plusvalias obtenidas 1049 1066 [...] [...]
Intereses abonados -1496 -1464 [...] [...]
Dotacién de PB -2137 -2155 [...] [...]
Margen financiero 484 627 [...] [...]
Resultado excepcional e IS -182 -28 [...] [...]

Resultado neto 10 392 418(Y 260

Provisiones técnicas 68 274 70 890 73 884 77 100
Fondos propios 3728 4118 4438 4593
Rentabilidad fondos propios 0,2 % 10,0 % 9,8 % (%) 5,8%

(Y) 214 millones de francos franceses, sin contar la cuota del dividendo excepcional de GAN Internacional (240 millones de

francos franceses de un total de 420 millones).

(3) 5,1% sin tener en cuenta el dividendo excepcional de GAN Internacional.

Este plan suscita los siguientes comentarios. En primer
lugar, la disminucién progresiva del volumen de negocios
es prueba de que GAN Vie pierde cuotas de mercado,
sobre todo en los seguros «individuales» y «colectivos»,
que constituyen el grueso del volumen de negocios de la
empresa, mientras que en los seguros familiares las previ-
siones apuntan hacia un mantenimiento de la cuota de
mercado (10%) y del margen técnico elevado. Sin
embargo, la principial incégnita a que tiene que hacer
frente GAN Vie radica en determinar en qué medida
podrd compensar este ultimo ramo de seguros la disminu-
cion del nivel relativo de actividad de los demas ramos.

En segundo lugar, la mejora del margen técnico con
relacién al volumen de negocios depende en gran medida
de la tasa de rescision de contratos, que segin GAN
deberia disminuir en 1997, especialmente en el ramo de
seguros «individuales». No obstante, los contratos de este
ultimo ramo todavia presentan unos beneficios técnicos

modestos en comparaciéon con otros productos, por lo
que no hay que descartar que muchos sean rescatados.
En tal caso, la mejora del margen técnico seria menor de
lo previsto.

En tercer lugar, hay que destacar que los gastos de
explotacion siguen siendo muy elevados: casi el 21 % del
volumen de negocios. Este porcentaje parece insoportable
a largo plazo dados los niveles mucho mds bajos predo-
minantes en el mercado (alrededor del 10%) vy, en
particular, entre los aseguradores que distribuyen sus
productos a través de redes bancarias (aproximadamente
el 5%). Desde este punto de vista, cabe dudar de la
capacidad de GAN Vie para hacer frente a la competen-
cia de los aseguradores de este tipo y otros competidores.
Obsérvese, a este respecto, que la distribucion de produc-
tos de seguros en las ventanillas de las entidades financie-
ras, de Correos y del Tesoro sigue creciendo. Su cuota de
mercado no ha dejado de aumentar, pasando en diez
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afios del 25 % en 1985 al 56 % en 1995. La de las redes
de seguros descendié al 38 % en 1995, mientras que la
cuota de la venta directa y los demds modos de distribu-
cién alcanzo el 6 % en 1995.

Este problema viene agravado por el hecho de que, como
en el caso de GAN IA, la cartera de inversion de GAN
Vie presenta un rendimiento inferior al prometido a los
asegurados. Este problema llevd a GAN SA a comprar
parte de la cartera de GAN Vie, que al parecer habia
solicitado importantes provisiones suplementarias para
exigibilidad y para imprevistos financieros. Pese a esta
operacién, GAN Vie sigue teniendo un porcentaje impor-
tante de actividades no liquidas: en torno al 40 % de su
cartera. De una cartera de aproximadamente 72 000
millones de francos franceses, casi 13 000 millones son
activos inmobiliarios (18 %), mas de 10000 millones
corresponden a participaciones en otras entidades del
grupo (14 %) y los créditos intragrupo se elevan a aproxi-
madamente 5 000 millones (7 %). Por afiadidura, la ren-
tabilidad de esta cartera parece ser muy modesta. Ha sido
muy inferior a la de los mercados bursatil y de obligacio-
nes de Francia. En 1996 la tasa de rentabilidad de los
activos fue del 4,2 % sin contar las plusvalias y del 5,6 %
incluidas las plusvalias obtenidas, mientras que los merca-
dos bursiétil y de obligaciones de Francia registraron tasas
de aproximadamente el 25 % (reinvirtiendo los dividen-
dos) y el 12% respectivamente. En 1998 estd previsto
que la cartera de GAN Vie tenga una tasa de rentabilidad
del 4,3 % sin plusvalias y del 5,7 % incluidas las plusva-
lias obtenidas. Por dltimo, las plusvalias latentes s6lo
representan un 11 % de la cartera, porcentaje muy bajo,
habida cuenta de que mds de un cuarto de las plusvalias
latentes se deriva de participaciones en otras entidades del
grupo y que los activos inmobiliarios presentan unas
plusvalias latentes negativas. Por consiguiente, si no se
reestructura la cartera de activos —y esto solo puede
hacerlo un comprador suficientemente fuerte—, su bajo
rendimiento puede traducirse en unas tarifas poco compe-
titivas que hagan perder a GAN clientes y cuotas de
mercado.

Por tltimo, parece que GAN Vie, al igual que el resto del
grupo, tiene un problema de desequilibrio entre el activo
y el pasivo que la hace particularmente sensible a las
variaciones de los tipos de interés. La «duracion» del
capital, que mide la variacion del valor del capital en
funcién de la variacion del tipo de interés, habida cuenta
de la proximidad de la fecha de vencimiento de los
activos de cartera ('%), parece muy elevada y muy superior
a la de los principales competidores.

En conclusion, habida cuenta del bajo y decreciente nivel
de la rentabilidad prevista (5,8 %) y de la capitalizacion,
asi como de los problemas que acaban de describirse, la
Comision considera muy precaria la viabilidad de GAN
Vie si no se recurre a su adosamiento.

GAN Capitalisation (GAN Capi) vende principalmente
productos de ahorro individual para la jubilacién a través
de una red de 1 700 apoderados. El plan de actividad de
esta sociedad presentado a la Comisién incluye un com-
plemento de 200 millones de francos franceses que el
Estado aportard a finales de 1997 a los fondos propios
de la sociedad, a instancias de las autoridades tutelares.
Ante la contraccion del mercado de productos de capita-
lizacién, se pretende aumentar la produccion en casi un
15 % con relacion a 1995 desarrollando los productos de
seguro de vida, para asi equilibrar las dos actividades,
capitalizacion y vida. En la actualidad, la primera tiene
un peso muy superior. Las cargas técnicas aumentan de
2 900 millones de francos franceses a casi 3 400 millones
y el margen técnico sigue siendo inferior al 6 %. Los
gastos de explotacion crecen en valor absoluto, pero
disminuyen con relacién al volumen de negocios, gracias
especialmente al desarrollo de los productos de prima
tnica frente a los de prima periddica. No obstante, la
reduccion del margen financiero contribuye a que los
resultados desciendan de 100 millones de francos france-
ses en 1995 a 60 millones en 1998. Por consiguiente, la
rentabilidad de los fondos propios es del 5,6 % en 1998,
menos de la mitad que en 1995.

(%) La «duracién» es un concepto matemdtico del riesgo de una
obligacién que designa el nimero de aflos necesarios para
recibir el valor actual de los flujos futuros de ingresos
procedentes de esta obligacién (capital mds intereses).
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Cuadro 8

Plan de actividad de GAN Capitalisation presentado por las autoridades francesas

(millones de FRF)

1995 1996 1997 est. 1998 est.
Volumen de negocios 3136 3280 [...] [...]
Cargas técnicas -2908 -3100 [...] [...]

Margen técnico 228 180 189 206
Gastos de explotaciéon -445 -423 [...] [...]
Productos financieros 1688 1767 [...] [...]
ingresos financieros 1471 1519 [...] [...]
plusvalias obtenidas 217 248 [...] [...]
Intereses abonados -1143 -1180 [...] [...]
Dotacién de PB -184 -249 [...] [...]
Margen financiero 361 338 [...] [...]
Resultado excepcional e IS -40 -29 [...] [...]

Resultado neto 104 67 64 60

Provisiones matematicas 19 883 21 646 23297 24 571
Fondos propios 758 795 1058 1103
Rentabilidad fondos propios 13,0 % 8,6 % 6,9 % () 5,6 %

(") Tras la recapitalizacion del Estado de 200 millones de francos franceses el 31 de diciembre de 1997; sin este elemento, el

rendimiento se eleva al 7,7 %.

GAN Capitalisation tiene dos problemas principales: el
hundimiento del mercado de productos de capitalizacion
y el insuficiente rendimiento de los activos de cartera. Por
lo que se refiere al primero, es de sefialar, como indicaba
el informe del Consejo nacional de crédito de Francia,
que la disminucién de las ventas de bonos de capitaliza-
cion (-2 % en 1995) es continuacién del movimiento de
repliegue iniciado en 1991 anta la llegada al mercado de
productos mads flexibles o mds rentables, la difusion de
los contratos en unidades de cuenta y la competencia de
los titulos de los OICVM. GAN Capi tiene previsto
volver al sector del seguro de vida. No obstante, podria
resultarle dificil. En un mercado como el del seguro de
vida, cuya tasa de crecimiento tiende a disminuir, la
competencia no deja de crecer y estd por demostrar la
capacidad de GAN Capi para competir con los asegura-
dores que distribuyen sus productos a través de redes
bancarias o las mutualidades, a falta, en especial, de una
red de «franquicia» rentable como la del ramo de seguros
familiares.

El problema del rendimiento insuficiente debe examinarse
en funcion de los tipos minimos garantizados a los
asegurados. Sin plusvalias, GAN Capi no estd en condi-
ciones de cubrir los tipos garantizados. Ciertamente, su

cartera de activos es mucho mds liquida que la de otras
sociedades de seguro, ya que en su composicion las
obligaciones ocupan un lugar destacado. No obstante,
como en el caso de las demds entidades del grupo, el
rendimiento de las obligaciones y de las acciones parece
inferior al del mercado. Ademads, las plusvalias latentes
sOlo representan el 11 % de la cartera. Por consiguiente,
la situacion de GAN Capi no parece muy halagtefia. Por
ultimo, la empresa es muy sensible a las fluctuaciones de
los tipos de interés, dada su escasa capitalizacion.

En conclusion, habida cuenta del bajo y decreciente nivel
de la rentabilidad prevista (5,6 %) y de la capitalizacién,
asi como de los problemas que acaban de describirse, la
Comision considera muy precaria la viabilidad de GAN
Capitalisation si no se recurre a su adosamiento.

Socapi es una empresa en participacion propiedad a
partes iguales de CIC y GAN SA que vende productos de
ahorro a través de la red bancaria de CIC. Con una cuota
de mercado del 3,5 %, se sitda en sexta posicion entre los
aseguradores franceses que distribuyen sus productos a
través de una red bancaria. En su caso se pretende
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alcanzar una tasa de crecimiento del volumen de negocios
globalmente idéntica a la tasa estimada de crecimiento del
conjunto de las empresas de distribucion bancaria de
seguros, es decir, un 4% en 1997 y un 5% en 1998. El
crecimiento de los saldos vivos debera ser del 15 % anual
para llegar a un total de 70 000 millones de francos

franceses a finales de 1998. Los gastos anuales tendrdan
que aumentar a un ritmo mds lento para que pueda
disminuir ligeramente el cociente de explotacion. El plan
también prevé un aumento del porcentaje de los produc-
tos de prima periddica frente a los de prima tnica, que en
la actualidad representan mas del 90 % de las primas.

Cuadro 9

Plan de actividad de Socapi presentado por las autoridades francesas

(millones de FRF)

1995 1996 1997 est. 1998 est.

Volumen de negocios 8 622 10614 [...] [...]
Margen técnico 32 6 8
Gastos generales -559 [...] [...]
Resultado de explotaciéon -140 [...] [...]
Margen financiero 462 [...] [...]

Resultado neto 110 230 228 241
Fondos propios 1444 1761 2210 2 448
Rentabilidad fondos propios 7,6 % 13,0% 10,3 % 9,8 %

Socapi no tiene las mismas dificultades que las demads
empresas de seguros de GAN. Es una sociedad eficiente y
rentable. Su tnico problema es la prolongacién de los
acuerdos de distribucion bancaria de seguros en el con-
texto de la privatizacion de CIC y el nivel de las
comisiones que debe pagar a este grupo en virtud de esos
acuerdos, que podria mermar su rentabilidad.

La cesion de GAN y CIC por separado plantea el
problema de los vinculos comerciales y de capital entre
ambas entidades. GAN ha declarado que la distribucion
bancaria de seguros es una actividad esencial para su
viabilidad. Por ello, quiere mantener unos acuerdos
comerciales sélidos con CIC. Segiin el acuerdo de distri-
bucién bancaria de seguros vigente entre CIC y GAN,
CIC recibe el [...] de la parte de la prima destinada a
cubrir el riesgo de anulacion de contratos nuevos y el
[...] de los importes destinados a las provisiones mate-
maticas sobre los saldos vivos. El contrato, que tiene una
duraciéon de 8 afios y es renovable, puede rescindirse
previo pago de una indemnizacién de aproximadamente
700 millones de francos franceses y a condicion de que
CIC compre la participacion del 50 % de GAN Vie en
Socapi. Este acuerdo estd siendo revisado en el marco de
una cesion, quizd por separado, de CIC y GAN. Segun la
informacién facilitada por las autoridades francesas, CIC
deberd aumentar su participacion en el capital de Socapi

hasta el 55 %, mientras que las comisiones sobre los
saldos vivos tendrdn que aumentar hasta un nivel de
aproximadamente el [. . .] y es probable que se suprima la
indemnizacion de rescision. Habida cuenta del manteni-
miento de una participacion de GAN en CIC de al menos
el 20%, GAN podrd consolidar, segin el método de
puesta en equivalencia, los resultados de CIC y, al mismo
tiempo, gracias a la participacién en CIC, conservar el
control de Socapi(!*) y consolidarla asi integramente en
sus cuentas. GAN también quisiera hacer extensivos los
acuerdos de distribuciéon bancaria de seguros al sector de
los seguros de accidentes mediante la creaciéon de una
empresa nueva (Progress) en la que tendria una participa-
cién mayoritaria.

A este respecto, hay que sefialar que los acuerdos de
distribucién bancaria de seguros tienen una triple impor-
tancia: para la viabilidad de GAN, para el precio de venta
de CIC y para la rentabilidad de Socapi. En efecto, una
soluciéon equilibrada permitiria a GAN contar con una
fuente de ingresos importante y estable y, al mismo
tiempo, evitar que el comprador de CIC, privado de la
posibilidad de utilizar libremente la red bancaria para

(**) GAN tendria directamente el 45 % del capital de Socapi e
indirectamente, via su participacién del 20% en CIC, un
porcentaje aproximado del 10%, con lo que controlaria
Socapi.
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distribuir sus propios productos de seguro, exija una
rebaja del precio de CIC a modo de compensacién. En
cuanto a Socapi, le interesa no pagar demasiadas comisio-
nes a CIC para no ver mermada su rentabilidad. Como
estos acuerdos pueden influir en la viabilidad de GAN y
de Socapi y en el coste neto de la operacion de ayuda de
Estado, la Comision debe velar por que cumplan el doble
requisito de minimizar el coste neto para el Estado y
asegurar la viabilidad. A juicio de la Comisién, las
orientaciones presentadas garantizan este doble requi-
sito.

¢) GAN Internacional

GAN SA todavia mantiene una presencia significativa en
el extranjero a través de las filiales agrupadas en el
«holding» GAN Internacional. El volumen de negocios de
GAN Internacional a finales de 1996 super6 en total los
14 000 millones de francos franceses, cifra que representa
aproximadamente el 25% del volumen de negocios del
grupo GAN en el sector de seguros. La principal activi-
dad son los seguros de accidentes (62 % del volumen de
negocios). Casi el 46 % del volumen de negocios de GAN
Internacional se realiza en Gran Bretafia; Italia representa
el 13%, Espana el 6% y Canadd y Marruecos el 5%
aproximadamente cada uno. Otras sociedades estidn pre-
sentes en Estados Unidos, Alemania, Suiza, Portugal y
Luxemburgo. Todas las filiales obtienen beneficios, salvo
GAN Canada, pero tienen un bajo nivel de rentabilidad
sobre fondos propios, salvo la de Marruecos, que es la
Unica cuya cuota de mercado supera significativamente
el 1%.

El plan presentado inicialmente prevé, primero, una
reduccion del volumen de negocios de GAN Internacional
de 14 000 millones de francos franceses a 12 000 millo-
nes en 1997, como consecuencia principalmente de las
cesiones realizadas en 1996 de GAN Bélgica y CTR, que
todavia figuraban en las cuentas del primer semestre de
1996 (1%), seguida de una recuperacién hasta un nivel de
13 000 millones de francos franceses. El resultado neto
de GAN Internacional serd negativo en 1997 (aproxima-
damente [...] millones de francos franceses) y volverd a
ser positivo en 1998. La tasa de rentabilidad de los
fondos propios a nivel consolidado seguirda siendo infe-
rior, incluso en 1998, al 1 %. Por lo tanto, GAN Interna-
cional agrupa a un conjunto de filiales que en unos casos
son rentables y viables, como en Marruecos, y en otros
constituyen un lastre para su viabilidad global.

d) Conclusiones sobre la viabilidad de las
actividades de seguro de GAN

A la vista de las consideraciones que se han ido expo-
niendo, cabe concluir que las medidas de reactivacién y la

(*) Segin los anexos del balance de 1996, los volumenes de
negocios de GAN Bélgica y de CTR ascendian a 550
millones de francos franceses y 1 880 millones, respectiva-
mente.

rentabilidad prevista para GAN en 1998 no parecen
suficientes para garantizar la viabilidad de las diferentes
empresas de seguro como entidades independientes. Espe-
cialmente en el caso de las filiales GAN Vie y GAN
Capitalisation, hay un problema de insuficiencia de los
productos de los activos de cartera con respecto a los
rendimientos minimos garantizados a los asegurados.
Existe un gran riesgo de que en los proximos afios parte
de los asegurados rescinda sus contratos con la consi-
guiente pérdida de cuotas de mercado. También hay que
destacar que una parte importante de los activos son
compromisos con filiales del grupo de valor incierto. Por
ultimo, el andlisis de sensibilidad pone de manifiesto una
gran sensibilidad a las variaciones de los tipos de interés.
En el caso de los seguros de accidentes, se han realizado
importantes esfuerzos de reestructuracion, pero esta acti-
vidad sigue siendo deficitaria, a causa principalmente de
los excesivos gastos de explotacion. Para 1998 se espera
una rentabilidad del orden del 5% en los tres sectores de
seguros (accidentes, 4,6 %; vida, 5,8 %; capitalizacion,
5,6%) [...]. A la vista de su posicién competitiva, su
capitalizacién y su cartera de inversion, estas sociedades
apenas serdn viables sin un socio suficientemente fuerte y
capitalizado. S6lo Socapi tiene un mayor nivel de rentabi-
lidad, pero que tendera a disminuir en los proximos afios.
No obstante, Socapi s6lo representara en 1998 el 20 %
aproximadamente de las primas totales de GAN vy, por
consiguiente, no podrd compensar la escasa rentabilidad
de las demds sociedades.

El andlisis de GAN efectuado por la Comisién también
tiene en cuenta el hecho de que el mercado francés de
seguros parece, en términos generales, un mercado
maduro, cuyo crecimiento en una coyuntura econdmica
poco boyante probablemente se vea limitado por el
escaso aumento de la masa asegurable en el sector de
accidentes, mientras que el cuestionamiento de las dispo-
siciones fiscales favorables, la limitacion de la capacidad
de ahorro de las familias y la intensificacion de la
competencia no permitirdn que los seguros de personas
sigan creciendo al fuerte ritmo registrado en los diez
ultimos afios. Ademads, la competencia de las redes de las
mutualidades y de los aseguradores que distribuyen sus
productos a través de redes bancarias, cuyos gastos de
explotacién son inferiores merced al reducido coste de
distribucién de los productos de seguro, se dejard sentir
en las redes tradicionales de agentes y corredores. El
novisimo canal de distribucién de los productos de
seguro por teléfono probablemente reducird atn mds los
margenes de los productos normales. Desde este punto de
vista, GAN se halla en una posicién intermedia, ya que,
por una parte, ya se ha beneficiado de sus vinculos con la
red bancaria de CIC para distribuir productos de seguro
de vida pero, por otra, sigue registrando, como los demads
aseguradores tradicionales, unos gastos de explotacion
medios mds elevados en la distribucion de los demais
productos de seguro. Desde esta perspectiva, es compren-
sible el deseo de GAN de mantener su colaboracion con
CIC incluso en caso de ceder su control, ya que es la
principal baza del grupo.

Por consiguiente, visto el contexto en que se desenvuelven
las entidades de seguro de GAN, la Comision considera
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que la viabilidad de estas entidades sélo puede garanti-
zarse cediéndolas a socios que dispongan de los medios
econdmicos y recursos humanos suficientes para re-
estructurar en profundidad sus diferentes actividades de
seguro.

Uno o varios inversores con mds recursos financieros y
mds capitalizados podrdn consolidar la viabilidad de las
sociedades del grupo GAN aportando mds fondos pro-
pios con los que respetar las obligaciones reglamentarias
con un mayor margen de seguridad. Ademds, el adosa-
miento de las entidades de seguro de GAN puede generar
sinergias a distintos niveles. Se pueden hacer economias
de escala aumentando la productividad de los empleados
y reduciendo su coste unitario y los gastos generales pro
capite. Habida cuenta de la concentracion de las activida-
des de GAN en comparacion con otros grandes grupos de
seguros, un comprador solido podrd diversificar en
mayor medida las fuentes de beneficios de GAN. Dada la
concentracion de la cartera de activos en el sector inmo-
biliario y en participaciones en otras empresas del grupo
y a la vista de su escasa rentabilidad, un comprador que
cuente con una cartera de activos suficientemente amplia
y liquida podrd aumentar la tasa de diversificacion y la
rentabilidad. El proceso de adosamiento también permiti-
rd que dé principio la operacién de supresion de los
vinculos de capital, de financiacién y de garantias que
suponen un lastre para la liquidez y la rentabilidad del
grupo. Por ultimo, la Comision considera que las cesiones
proyectadas reduciran el problema del «riesgo moral»,
que ha sido la causa de dificultadas tan graves, y reforza-
ran el sistema de «gobernaciéon» del grupo, recuperando-
se la accion de control sin distorsiones del mercado.

A este respecto, la Comision toma nota del compromiso
de la autoridades francesas de ceder CIC y GAN, conjun-
tamente o por separado, a socios capaces de garantizar su
viabilidad en el futuro y su desarrollo a largo plazo, asi
como de realizar las operaciones de busqueda de compra-
dores y de cesién, que comenzardn oficialmente lo antes
posible y en cualquier caso antes del 30 de junio de 1998,
de conformidad con la Ley de 6 de agosto de 1986,
ateniéndose a los principios de transparencia y equidad
de trato entre los candidatos.

5.2. Contrapartidas

Diversos factores exigen que la Comisiéon examine la
cuestion de las contrapartidas con especial atencion. En
primer lugar, la importancia de las ayudas, que en total
ascienden a casi 24 000 millones de francos franceses.
Segundo, el caricter adicional de las nuevas ayudas con
respecto a las aprobadas en 1996 por la Comisién, que
normalmente no estd previsto por las Directrices sobre

ayudas de salvamento y de reestructuracion. Es de sefialar
que la notificacion de las nuevas ayudas se produjo a los
pocos meses de la decision de la Comision de 1996 y en
el marco de un plan de reestructuracion que no se ha
cumplido, lo que hace dudar de que la Comisién recibiese
en otofio de 1996 toda la informacion necesaria para
tomar una decision. En tercer lugar, el hecho de que
todavia no se haya cumplido con la obligacion de ceder la
mayoria de CIC, que era la principal contrapartida esta-
blecida en la anterior decision. Por tltimo, las importan-
tes distorsiones de la competencia ligadas a las ayudas.

A este respecto, conviene recordar que, merced al apoyo
explicito o implicito del Estado, el grupo GAN optd por
una estrategia de competencia de precios y tarifas encami-
nada a ganar cuotas de mercado, sobre todos en los
sectores de la financiaciéon inmobiliaria y el seguro de
accidentes, estrategia que desemboc6 en unas pérdidas
cuantiosas. Este comportamiento resulta sobremanera
nefasto por dos motivos.

Primeramente, porque como consecuencia del mal funcio-
namiento del sistema de «gobernacion» del grupo ha
aumentado considerablemente el importe final de las
ayudas ahora necesarias, habida cuenta de la pasividad
del Estado, lo que por afiadidura plantea un problema de
«riesgo moral».

Segundo, porque en los sectores bancario y de seguros las
consecuencias de un comportamiento erréneo o impru-
dente tardan en manifestarse, al ser necesario un plazo
generalmente mds largo que en otros sectores para que
unos riesgos desmesurados se traduzcan en pérdidas
financieras, lo que permite aplicar durante mds tiempo
estrategias arriesgadas que, de este modo, ocasionan
mayores distorsiones.

En cuanto al sector inmobiliario, baste recordar que la
filial bancaria de GAN especializada en este sector
aumentd en mds del doble sus activos entre 1988 y 1992,
de 19 000 millones de francos franceses a mis de 50 000
millones de francos franceses que ya le han ocasionado
pérdidas de casi 27 000 millones de francos franceses.
UIC se ha convertido en uno de los principales operado-
res del mercado de los profesionales del sector inmobilia-
rio. Aunque UIC y las demads entidades del grupo GAN
presentes en el mercado inmobiliario no son las dnicas
que siguieron una estrategia especulativa, GAN es, junto
con Crédit Lyonnais, el grupo que mayores pérdidas ha
registrado en el periodo 1992-1996 (*¢), al haber asumido
unos riesgos excesivos sin control.

(**) Segtin un estudio recientemente publicado en el diario Les
Echos, citado por las autoridades francesas.
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En el ramo de seguro de accidentes, el crecimiento
también alcanzé un ritmo excesivo para la capacidad de
seleccion de riesgos, como ya se ha demostrado. Dada la
importancia del grupo GAN en los sectores de seguros,
bancario vy, en particular, de financiacién inmobiliaria, su
comportamiento en términos de expansion de la actividad
y de estrategia de precios ha sido perjudicial para los
competidores, especialmente para los que se mostraron
mds prudentes y no se sumaron a la especulacion, la
guerra de precios y la conquista incontrolada de cuotas
de mercado. Como estin destinadas a compensar las
pérdidas debidas a la expansion mal controlada de afios
anteriores, las ayudas en cuestion generan importantes
distorsiones de la competencia, ya que evitan la conse-
cuencia normal de tal comportamiento en un mercado
libre y competitivo, esto es, la desaparicion del mercado
de la empresa. Sin las ayudas, GAN habria tenido que ser
liquidada y sus activos dispersados habrian podido ser
adquiridos por la competencia.

Por lo tanto, la contribuciéon de GAN a minimizar los
efectos distorsionadores de la competencia de las ayudas
debe ser reflejo de la situacién competitiva global del
grupo en sus diferentes actividades bancarias y de seguro
en Francia y en el extranjero. Habida cuenta de la
actividad integrada de distribucién bancaria de seguros
del grupo GAN, las contrapartidas deben referirse tanto a
la actividad bancaria como a la de seguro.

En el caso de las ayudas ya aprobadas, las autoridades
francesas se han comprometido a respetar la obligacion
que les imponia la decision de 1996 de reducir la
presencia comercial de GAN mediante la cesion de la
mayoria del grupo CIC. Tal cesiéon debe producirse en
breve plazo ya que es indispensable para la viabilidad de
las demas entidades del grupo, pues permitira dar princi-
pio al proceso de supresion de los vinculos de capital, de
financiaciéon y de garantia entre las diferentes entidades
del grupo, ddndoles una mayor flexibilidad. Esta cesion,
que no obstante podrd efectuarse conjuntamente con la
de GAN o por separado, deberd iniciarse lo antes posible
y, en cualquier caso, antes del 30 de junio de 1998.

En cuanto a las ayudas nuevas, las autoridades francesas
han declarado que la cesion de CIC viene a afadirse a las

Coste de las provisiones de UIC y de las estructuras de
separacion de activos (en miles de millones)
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que GAN vya ha realizado en los dos ultimos afios al
objeto de reestructurarse y abandonar las actividades
innecesarias para el nicleo duro de las actividades del
grupo. Se han cedido no sélo filiales —como GAN
Bélgica, GAN Canadé (Elite), CFJPE, HNL y CTR—,
sino también participaciones industriales y financieras
como Total y Société Générale y activos de GAN Avenir.
Estas cesiones totalizaron mds de 5000 millones de
francos franceses en valor neto contable para GAN vy
aproximadamente 4 600 millones de francos franceses al
precio de cesion. En el sector internacional, las cesiones
realizadas en los dos tltimos afios representan alrededor
del 19% de la actividad total en el extranjero. Las
autoridades francesas también han alegado que, como
consecuencia de la reestructuracién, GAN perdera cuotas
de mercado significativas y volvera al nivel en que estaba
a principios de 1990. Se calcula que su cuota de mercado
global en la actividad de seguro de vida y accidentes en
Francia se reducira al 4,6 % a finales de 1998. Concreta-
mente, la cuota de GAN IA probablemente pase del
5,4% en 1993 al 4,3% en 1998. Por dltimo, las autori-
dades francesas han argiiido que la venta por separado de
GAN SA, CIC y UIC, que constituye una desmembracion
controlada del grupo GAN, deberia considerarse como
una contrapartida en si.

No obstante, estas cesiones, que son necesarias para la
reestructuraciéon y, consiguientemente, para la viabilidad
de GAN, no pueden considerarse como verdaderas con-
trapartidas de las nuevas ayudas, que son siete veces
superiores a las anteriores, dado que ya formaban parte
del primer plan y es posible conceder nuevas contraparti-
das sin poner en peligro la viabilidad de GAN e incluso
reforzdndola. La mera reduccion de las cuotas de mer-
cado no puede considerarse suficiente para compensar
unas ayudas de tal cuantia y de cardcter repetitivo, tanto
mds cuanto que esta reducciéon no es mds que el efecto de
una disminucién voluntaria del nimero de contratos no
rentables con la que se persigue limitar las pérdidas y
aumentar la productividad. Dado que el grupo y sus
diferentes componentes no serdn liquidados y no se
dispersardn sus activos y sus cuotas de mercado y visto
que las principales entidades del grupo practicamente
quedardn intactas y proseguirdn sus actividades mante-
niendo importantes vinculos entre si, la cesiéon por sepa-
rado de GAN, de CIC y de UIC tampoco puede conside-
rarse como una verdadera contrapartida, ain menos si se
tiene en cuenta que estas cesiomes son necesarias para
garantizar su viabilidad. Por afiadidura, la cesién de una
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entidad no puede considerarse como contrapartida
cuando la hacen posible ayudas de Estado.

Por consiguiente, a juicio de la Comision, cabe tomar en
consideracion la cesiéon de las actividades de seguro en el
extranjero, que representan alrededor del 25 % del volu-
men de negocios de GAN, ya que ello no afectard a la
viabilidad del grupo.

A este respecto, las autoridades francesas han afirmado
que GAN Internacional constituye una baza importante
para GAN por tres motivos. En primer lugar, porque le
permite atender a sus clientes en el extranjero; segundo,
porque constituye una fuente de beneficios contraciclica
con relacion al mercado francés y, en tercer lugar, porque
la cesion de GAN Internacional podria retrasar o incluso
dificultar la venta de GAN SA.

A juicio de la Comisién, a la luz de las consideraciones
antes expuestas, estos argumentos no son suficientemente
importantes para concluir que la red internacional de
GAN debe mantenerse necesariamente en su forma
actual. La Comisién estima que, para atender a sus
clientes en el extranjero, GAN no necesita forzosamente
contar con una filial sobre el terreno, sino que puede
hacerlo por medio de acuerdos con otras entidades fran-
cesas o internacionales. En segundo lugar, como el peso
de cada una de las actividades internacionales de GAN
dentro del volumen de negocios del grupo es limitado,
también lo es la funcion contraciclica que pueden ejercer
estas filiales. Tercero, como salvo excepciones GAN tiene
cuotas de mercado pequefias, no es un «lider» en los
diferentes mercados internacionales de seguro y, por lo
tanto, no tiene fuertes posiciones estratégicas en estos
mercados extranjeros. En cuarto lugar, el sector interna-
cional no parece ser indispensable para la viabilidad del
grupo GAN, que antes bien debe reorientar sus activida-
des cediendo todo lo que no sea absolutamente necesario
para reconstituir su nucleo duro de actividades, que son
los seguros en Francia. Como no es esencial para la
viabilidad de GAN, el sector internacional puede servir de
contrapartida de los efectos distorsionadores de la ayuda.
A este respecto, la Comision estima que la reducciéon del
50 % de la red internacional, en términos de volumen de
negocios calculado a finales de 1996, constituye una
contrapartida aceptable. para no obstaculizar el procedi-
miento de cesion de GAN, se puede dar al comprador la
posibilidad de elegir las cesiones que deben efectuarse
para cumplir el objetivo fijado por la Comision.

A este respecto, la Comisién toma nota del compromiso
del Gobierno francés, recogido en una carta del ministro
de Economia y Hacienda de 18 de julio de 1997, de que
mediante cesion de activos a terceros el propio GAN o,
después de su cesion, su comprador, reduzca, en el plazo
maximo de doce meses a partir de la cesion del grupo, el
volumen de negocios de las actividades internacionales de
seguro de GAN en un 50% con relacion al nivel regis-

trado en las cuentas cerradas el 31 de diciembre de 1996
(14 000 millones de francos franceses).

En cuanto a las actividades bancarias del grupo, la
Comision considera que también son necesarias contra-
partidas, dado que UIC (que es la principal fuente de
problemas) era una filial de CIC antes de ser transferida a
GAN vy que las ayudas a UIC benefician directamente a
CIC, en su calidad de acreedor de UIC. A este respecto,
hay que tener en cuenta que ya estdn previstas importan-
tes cesiones, concretamente la de CIC, de conformidad
con la decision de la Comision de 1996, la de UIC y la de
UIS, la filial de arrendamiento financiero de UIC. Con-
viene sefialar que UIS es una entidad rentable con una
tasa media de rentabilidad sobre fondos propios del 12 %
en los dltimos seis afios y una capitalizacion bursatil de
aproximadamente 3 000 millones de francos franceses vy,
por consiguiente, constituye una contrapartida impor-
tante. A este respecto, la Comisiéon toma nota del com-
promiso del Gobierno francés de ceder, de aqui a finales
de 1998, UIC y la totalidad de la participaciéon que
poseen las diferentes sociedades del grupo en UIS.

No puede exigirse ninguna otra contrapartida de conside-
racién en el sector bancario, dado que CIC es un grupo
bancario sin una presencia internacional significativa y
que una reducciéon de la red nacional haria atin mas
precaria su viabilidad. El coeficiente de solvencia de CIC
es superior al nivel minimo reglamentario, pero no es
muy elevado (9% con un nucleo duro de 5%) en
comparacion con las demds entidades de crédito euro-
peas, habida cuenta de sus riesgos residuales con otras
estructuras del grupo GAN. Por lo tanto, se puede
concluir que la ayuda también se limita al minimo
estrictamente necesario en el caso de CIC. Ello constituye
un elemento importante desde el punto de vista de las
contrapartidas, ya que no permite a CIC seguir una
estrategia agresiva sin aportaciones suplementarias de
fondos propios por parte de un accionista privado nuevo.
Asi, de aparecer nuevos riesgos, CIC se vera obligado a
reestructurar su balance para absorber los correspondien-
tes efectos.

Por el contrario, habida cuenta de las participaciones que
posee GAN, la Comisién considera que es posible y
conveniente que se ofrezcan otros activos como contra-
partida. A este respecto, la Comisién toma nota del
compromiso del Gobierno francés de que GAN también
ceda algunas participaciones estratégicas de un valor total
de aproximadamente 2 400 millones de francos franceses.
En el nuevo plan de actividad estos activos ya no forman
parte del ntcleo duro de actividad de GAN y pueden ser
cedidos sin poner en peligro la viabilidad del grupo. La
Comision considera que estas cesiones tendrdn que reali-
zarse de aqui a finales de 1998 y que, para evaluar el
cumplimiento de este compromiso, habrd que tomar
como referencia el valor neto de balance con que estin
registradas en las cuentas cerradas el 31 de diciembre de
1996.
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5.3. Otras condiciones

La Comisiéon también considera necesario que se respeten
otras condiciones en cumplimiento de lo dispuesto en las
Directrices sobre ayudas de reestructuracion.

Para evitar que las ayudas tengan por efecto reintegrar en
el mercado unas empresas demasiado fuertes que podrian
volver a aplicar estrategias injustamente agresivas, las
empresas objeto de ayuda deben financiar con sus pro-
pios medios una parte significativa de los costes de
reestructuracion y, en los mercados con exceso de capaci-
dad de produccién, deben reducir sus cuotas de mercado.
Conviene recordar a este respecto el principio enunciado
en las Directrices sobre ayudas de reestructuracién por el
cual la empresa beneficiaria de la ayuda no sélo debe
ceder las filiales y las actividades que lastren sus cuentas
—Ilas inmobiliarias en el caso de GAN—, sino también
los activos de buena calidad y las filiales que puedan
proporcionarle los recursos necesarios para financiar su
reestructuraciéon y minimizar la aportacion de recursos
publicos. Se reduce asi la cuantia de la nueva ayuda al
minimo estrictamente necesario y se obliga a la empresa a
contribuir de manera significativa a sufragar los costes de
reestructuracion.

A la vista de las consideraciones expuestas al examinar la
viabilidad de las empresas del grupo y de las contraparti-
das exigidas, la Comisiéon estima que se cumple esta
condicion prevista por las Directrices sobre ayudas de
reestructuracion.

El principio de la limitacién de la ayuda al minimo
estrictamente necesario hace preciso asegurarse de que los
fondos propios de GAN alcancen un nivel que sea
suficiente para cumplir las obligaciones reglamentarias y
para preparar su cesidon pero que no exceda de lo
estrictamente necesario. Por lo demds, en general en caso
de cesion a corto plazo lo normal es que, como ha
sucedido en otras ocasiones comparables, sea el compra-
dor quien se encargue de velar por el cumplimiento de las
obligaciones reglamentarias. A este respecto, la Comision
nota, en primer lugar, que tras la operacién de ayuda de
Estado el nivel de capitalizacién del grupo apenas supera
el limite reglamentario y, por lo tanto, no permite refor-
zar la posicion de GAN mds alli de lo estrictamente
necesario para su reestructuraciéon. Asimismo, la Comi-
sion considera que el importe de las ayudas no es
excesivamente elevado, habida cuenta de las consecuen-
cias que podria tener para los competidores de GAN la
liquidacién del grupo en términos de coste y falseamiento
de la competencia, asi como de otras posibles soluciones
basadas en la reestructuracion del grupo.

Por otra parte, la Comisién considera que las dudas
sobre la viabilidad de las distintas entidades del grupo no
restan validez a su evaluaciéon de su capacidad para
ejercer sus actividades hasta la fecha de cesion.

En aplicaciéon de las Directrices sobre ayudas de reestruc-
turacion, las empresas del grupo GAN que se hayan

beneficiado de las ayudas de Estado no podrin trasladar
créditos fiscales correspondientes a las pérdidas cubiertas
por las ampliaciones de capital.

Como ya se indic6 en el punto 5.1.1, tampoco es
admisible desde el punto de vista de la competencia que
GAN o CIC compren activos transferidos a las estructu-
ras de separacion de activos. Por consiguiente, ello no
deberd permitirse hasta la fecha de cesién de GAN vy de
CIC.

La Comision considera que es necesario que las cesiones
de GAN, de CIC, de UIC y de UIS se efectien por medio
de procedimientos transparentes y abiertos a cualquier
comprador francés o extranjero. Los pliegos de condicio-
nes no podran incluir cldusulas que limiten de manera
inaceptable el nimero de candidatos o que vayan dirigi-
das a uno u utro candidato. Se elegird a los compradores
atendiendo al doble objetivo de obtener los mayores
ingresos posibles con las cesiones y garantizar que los
nuevos accionistas estén realmente en condiciones de
asegurar la viabilidad futura y el desarrollo a largo plazo
de las empresas cedidas. Con tal fin, previamente se
presentardn los pliegos de condiciones a la Comision.

Huelga recordar que, en aplicacién de las Directrices
sobre ayudas de reestructuracion, las empresas del grupo
GAN deberan destinar el producto de las cesiones a
reestructurar sus relaciones mutuas a fin de reducir los
vinculos de capital, las financiaciones y las garantias entre
las distintas entidades del grupo.

Por ultimo, es preciso controlar la correcta ejecuciéon del
plan de restructuracién y de las condiciones impuestas
por la Comisién. Para ello, las autoridades francesas
deberdn presentar a la Comision un informe semestral a
partir de la fecha de la presente Decision hasta que se
cumplan los compromisos y las condiciones enumerados
en los articulos 2 y 3. Por otra parte, los informes
anuales y semestrales de las principales empresas deberdan
presentarse inmediatamente después de su aprobacion
por el consejo de administracion, hasta que dichas empre-
sas sean privatizadas. El articulo 4 de la presente Deci-
sion precisa los pormenores de esta obligacion.

6. CONCLUSIONES

En conclusidn, tanto la ampliacién de capital realizada en
1995 por un importe de 2 860 millones de francos
franceses como las proyectadas para 1997 por un total de
11 000 millones de francos franceses y el compromiso del
Estado de cubrir, hasta un importe estimado en 9 000
millones de francos franceses, las pérdidas que registrara
GAN cuando se ejecuten las garantias sobre las estructu-
ras de separacion de activos, contienen importantes ele-
mentos de ayuda de Estado con arreglo al apartado 1 del
articulo 92 del Tratado. Dada la incertidumbre existente
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con relacion a determinados aspectos del plan, conviene
fijar un margen de variaciéon del £10% del valor del
compromiso contraido por el Estado con el grupo GAN.
Por consiguiente, la estimacién, maxima de la ayuda es
de 23 760 millones de francos franceses.

Estas medidas han sido examinadas detenidamente a la
luz de la letra ¢) del apartado 3 del articulo 92 del
Tratado a fin de determinar si pueden considerarse com-
patibles con el mercado comun. A la vista de las conside-
raciones anteriormente expuestas, cabe considerar que las
ayudas concedidas al grupo GAN respetan los requisitos
establecidos en las Directrices sobre ayudas de salva-
mento y de reestructuracion de empresas en crisis, siem-
pre que se cumplan ciertas condiciones. Algunas de estas
condiciones son indispensable para la viabilidad de las
empresas, mientras que otras son contrapartidas necesa-
rias para afirmar que una ayuda tan cuantiosa respeta el
interés comun. Concretamente, la Comision estima que el
adosamiento de GAN y de UIC es una condicién sine qua
non para su viabilidad. Bajo las citadas condiciones,
puede declararse inaplicable a las ayudas en cuestion la
prohibicién establecida en el apartado 1 del articulo 92
del Tratado CE y en el apartado 1 del articulo 61 del
Acuerdo EEE, ya que pueden considerarse compatibles
con el mercado comun con arreglo a la letra ¢) del
apartado 3 del articulo 92 del Tratado CE vy letra c) del
apartado 3 del articulo 61 del Acuerdo EEE.

HA ADOPTADO LA PRESENTE DECISION:

Articulo 1

Las medidas contenidas en el plan de reestructuracion de
GAN, consistentes en una ampliacion de capital de 2 860
millones de francos franceses realizada en 1995, otras
ampliaciones de capital proyectadas para 1997 por un
total de 11 000 millones de francos franceses y el com-
promiso del Estado de cubrir, hasta un importe estimado
en 9 000 millones de francos franceses, las pérdidas que
registrard GAN cuando se ejecuten las garantias sobre las
estructuras de separacién de activos, constituyen ayudas
de Estado a efectos del apartado 1 del articulo 92, pero
se declaran compatibles con el mercado comun y con el
Acuerdo EEE en virtud de la letra ¢) del apartado 3 del
articulo 92 del Tratado CE vy letra c) del apartado 3 del
articulo 61 del Acuerdo EEE. Dada la incertidumbre
existente con relacion a determinados elementos del plan,
conviene fijar un margen de variaciéon del +10% del
valor del compromiso contraido por el Estado con el
grupo GAN vy limitar la ayuda a 23 760 millones de
francos franceses.

Articulo 2

La autorizacién de las ayudas mencionadas en el articu-
lo 1 queda supeditada, en primer lugar, al cumplimiento
por parte de Francia de los siguientes compromisos:

a) ceder CIC y GAN, conjuntamente o por separado, a
socios capaces de asegurar su viabilidad en el futuro y
su desarrollo a largo plazo;

b) garantizar que las operaciones de busqueda de com-
pradores y de cesién comiencen lo antes posible y, en
cualquier caso, antes de 30 de junio de 1998 vy se
lleven a cabo respetando los principios de transparen-
cia y equidad de trato entre los candidatos;

c) ceder, de aqui a finales de 1998, UIC vy la totalidad de
la participacién que poseen las distintas sociedades
del grupo GAN en UIS;

d) garantizar que GAN ceda otras participaciones estra-
tégicas por un valor de aproximadamente 2 400
millones de francos franceses;

e) garantizar el proceso de cesion en curso de los activos
de Baticrédit y de Parixel, proceso que en lo esencial
debera haber concluido antes de finales de 1998, sin
que estos activos puedan ser adquiridos por CIC o
por GAN hasta la fecha de cesion de estos ultimos;

f) garantizar que, mediante cesién de activos a terceros,
el propio GAN o, después de su cesién, su compra-
dor, reduzca, en el plazo maximo de doce meses a
partir de la fecha de cesion del grupo, el volumen de
negocios de las actividades internacionales de seguro
de GAN en un 50 % con relacién al nivel registrado
en las cuentas cerradas el 31 de diciembre de 1996.

Articulo 3

La autorizacién de las ayudas mencionadas en el articu-
lo 1 queda asimismo supeditada al cumplimiento por
parte de Francia de las siguientes condiciones:

a) garantizar la aplicacion de todas las medidas de
reactivacion y de todas las disposiciones previstas por
el sistema descrito en el articulo 1 y contenidas en el
plan de reestructuracion presentado a la Comision;

b) no modificar las condicines previstas en el plan de
reestructuracion, tras tener en cuenta las condiciones
impuestas por la presente Decision, sin el consenti-
miento previo de la Comision;

¢) no permitir que las empresas del grupo GAN que se
hayan beneficiado de las ayudas de Estado en cues-
tién trasladen créditos fiscales correspondientes a las
pérdidas cubiertas por las ampliaciones de capital;

d) destinar el producto de las cesiones a reestructurar las
relaciones intragrupo a fin de reducir los vinculos de
capital, las financiaciones y las garantias que existen
entre las distintas entidades del grupo;

e) garantizar que los pliegos de condiciones de las cesio-
nes de GAN, de CIC, de UIC y de UIS no incluyan
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clausulas que limiten de manera inaceptable el nime-
ro de candidatos o que vayan dirigidas a uno u otro
candidato y que la eleccion de los compradores se
atenga al doble objetivo de obtener los mayores
ingresos posibles con las cesiones y garantizar que los
nuevos accionistas realmente estén en condiciones de
asegurar la viabilidad futura y el desarrollo a largo
plazo de las empresas cedidas;

f) garantizar que las cesiones de otras participaciones
estratégicas mencionadas en la letra d) del articulo 2
se produzcan de aqui a finales de 1998 y se evalten
sobre la base del valor neto de balance registrado en
las cuentas cerradas el 31 de diciembre de 1996.

Articulo 4

Las autoridades francesas colaborardn plenamente en el
control de la presente Decision y presentardn a la Comi-
sion los siguientes documentos:

a) un informe detallado sobre la aplicacion de la pre-
sente Decision y sobre la aplicacion del plan de
reestructuracion. Este informe debera:

— examinar la viabilidad de las diferentes entidades
del grupo que quedan bajo el control del Estado
comparando resultados detallados con las estima-
ciones hechas en el plan;

— describir en detalle cualquier intervenciéon del
Estado en favor de esas mismas entidades (en
forma de recapitalizacion, financiacién, garantia,
condonacién de deudas, etc.);

— analizar con detenimiento el proceso de supresion
de los vinculos de capital, de financiaciéon y de
garantia existentes entre las distintas entidades del
grupo;

— exponer el grado de realizacién de los compromi-
sos y condiciones enumerados en los articulos 2
y 3.

Este documento deberd presentarse cada seis meses a
partir de la fecha de la Decision de la Comisién y
hasta la fecha en que se cumplan los compromisos y
las condiciones enumerados en los articulos 2 y 3;

b) los balances, las cuentas de resultados y los informes
(anuales y semestrales) de los administradores de las
sociedades que forman parte del grupo GAN (GAN
SC, GAN SA, GAN Vie, GAN IA, GAN Capitalisa-
tion, Socapi, Progress, CIC, UIC, UIS y BIF), asi
como de las estructuras de separacion de activos,
hasta la fecha en que sean privatizadas. Estos docu-
mentos deberdn presentarse a la Comisién tan pronto
como sean aprobados por el consejo de administra-
cién de las entidades en cuestion.

La presentacion de los documentos previstos en la
presente letra b) no eximird a las autoridades france-
sas de la obligacion de incluir en el informe mencio-
nado en la letra a) cuentas de resultados detalladas e
incluso provisionales y balances de las diferentes
entidades del grupo;

c) los pliegos de condiciones de las cesiones de UIC, de
UIS, de CIC y de GAN.

Estos documentos se presentaran previamente a la

Comision.

La Comisién podrd encomendar a auditores especializa-
dos la evaluacion de estos documentos y de la aplicacion
del plan.

Articulo 5

Queda revocada la Decisién de la Comision de 18 de
septiembre de 1996 por la que se aprobd la ayuda de
Estado de 2 860 millones de francos franceses en favor de
GAN, notificada a Francia el 3 de octubre de 1996.

Articulo 6

El destinatario de la presente Decision serd la Republica
Francesa.

Hecho en Bruselas, el 30 de julio de 1997.

Por la Comisién
Karel VAN MIERT

Miembro de la Comision




