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COMMISSION

DECISION DE LA COMMISSION
du 20 mai 1998

concernant les aides accordées par la France au groupe Crédit Lyonnais

[notifiée sous le numéro C(1998) 1454]

(Le texte en langue francaise est le seul faisant foi.)

(Texte présentant de I'intérét pour I'EEE)

(98/490/CE)

LA COMMISSION DES COMMUNAUTES EUROPEENNES,

vu le traité instituant la Communauté européenne, et
notamment ses articles 92 et 93,

vu l'accord sur 'Espace économique européen, et notam-
ment ses articles 61 et 62,

apres avoir mis, conformément aux articles susmention-
nés, les intéressés en demeure de présenter leurs observa-
tions ('),

considérant ce qui suit:

1. INTRODUCTION

Le Crédit Lyonnais (ci-aprés CL) est un groupe financier
public actif dans le domaine bancaire. Il a rencontré des
difficultés importantes depuis 1992, qui ont conduit I’Etat
a lui accorder en 1994 des aides sous forme d’une
augmentation de capital et de la mise en place d’une
structure de défaisance destinée a accueillir environ 40
milliards de francs d’actifs immobiliers. En 1995 d’autres
actifs ont été cantonnés dans la défaisance pour un
montant total d’environ 190 milliards de francs (?), dont
les pertes étaient couvertes par la garantie de I'Etat. Ces
mesures ont fait Uobjet de la décision 95/547/CE de la

() JO C 390 du 24. 12. 1996, p. 7.
() Y inclus les 40 milliards de francs d’actifs cantonnés en 1994.

Commission qui, le 26 juillet 1995, a décidé d’approuver
sous conditions les aides d’Etat en question, pourvu que le
coiit net pour I'Etat ne dépasse pas 45 milliards de francs
francais (°). A la suite de la dégradation de la situation
financiere du CL, les autorités francaises ont présenté en
septembre 1996 des aides d’urgence pour un montant de
presque 4 milliards de francs afin d’éviter des consé-
quences négatives majeures. Le 25 septembre 1996 la
Commission a décidé d’approuver les aides d’urgence et
en méme temps d’ouvrir la procédure () a I'égard des
autres mesures préconisées en faveur du CL pour
permettre son redressement, et dans ce cadre d’examiner
la compatibilité de toute mesure de restructuration en
faveur du CL, sur la base de tous les éléments pertinents
— y compris ceux qui ont fondé la décision 95/547/CE et
les obligations que celle-ci a imposées a la France — ainsi
que tout nouvel élément de fait, y inclus le non-respect
de certaines conditions, les nouvelles mesures proposées
et les contreparties supplémentaires.

Le méme jour, le Commissaire Van Miert a envoyé un
courrier au Ministre Arthuis l'informant des difficultés
inévitables liées a 'examen du nouveau plan de restructu-
ration de la banque, compte tenu du montant extréme-
ment élevé d’aides déja autorisé par la Commission, et

() JO L 308 du 21. 12. 1995, p. 92.

(*) JO C 390 du 24. 12. 1996, p. 7. La décision a été notifiée aux
autorités francaises par courrier du 16. 10. 1996 SG(96)
D/9029.
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qu’il n’était des lors pas possible de préjuger de la déci-
sion finale sur ce dossier. Les autorités francaises ont
répondu 2 la lettre de notification d’ouverture de la procé-
dure au titre de l'article 93 paragraphe 2 du traité notam-
ment par les courriers suivants:

— du 8 novembre 1996, par lequel ont été transmises
une analyse du premier plan de redressement, les
comptes consolidés du CL et du Consortium de Réali-
sations (ci-aprés CDR) en juin 1996, une note sur les
systémes de gestion et de contrble interne du CL et
une note sur 'opération de titrisation partielle du prét

4 IEtablissement Public de Financement et de
Restructuration (ci-apres EPFR);

— du 23 mai 1997, par lequel a été transmis, entre autres,
le projet de rapport annuel du CL pour lexercice
1996;

— du 31 juillet 1997, par lequel les autorités francaises
ont soumis le plan de restructuration de la banque
demandé par la Commission lors de U'ouverture de la
présente procédure.

D’autres courriers ont été adressés par le Commissaire
Van Miert aux autorités francaises, notamment le 25 juin
1997, leur exprimant la préoccupation de la Commission
pour le retard dans la transmission du nouveau plan de
restructuration de la banque, et le 16 octobre 1997, et
précisant les principes sur lesquels la Commission se
baserait pour prendre une décision. Le 31 mars 1998 le
Ministre de 'Economie, des Finances et de I'Industrie, M.
Strauss-Kahn, a adressé un courrier au Commissaire Van
Miert, 'informant de dispositions nouvelles que le gouver-
nement francais était prét a prendre en vue d’une appro-
bation conditionnelle des aides au Crédit Lyonnais. Le 2
avril 1998, M. Van Miert, apres avoir obtenu I'approbation
de la Commission, a adressé a M. Strauss-Kahn une lettre
présentant des conditions permettant selon la Commis-
sion de considérer les aides en question comme compati-
bles avec I'intérét commun. Le 6 avril, en complément de
cette lettre, M. Van Miert a adressé a M. Strauss-Kahn un
courrier I'informant des raisons pour lesquelles les enga-
gements soumis dans le courrier de ce dernier du 31 mars
ne pouvaient étre considérés comme suffisants par la
Commission en vue d’une décision positive. Le 24 avril,
M. Strauss-Kahn a adressé un nouveau courrier a M. Van
Miert réitérant la position des autorités francaises, souli-
gnant la contrainte de viabilité de la banque et contestant
le montant des aides calculé par la Commission. Le 4 mai
1998, M. Strauss-Kahn a adressé au Commissaire Van
Miert un nouveau courrier proposant des contreparties
supplémentaires pour compenser les effets distorsifs des

aides. Dans trois courriers séparés du 13 mai 1998
adressés 2 M. Van Miert, M. Strauss-Kahn a présenté I'en-
semble des engagements des autorités francaises.

Dans 'évaluation du plan de restructuration du CL, la
Commission a décidé de s’appuyer pour son analyse sur le
conseil d’'une banque d’affaires de renommée internatio-
nale, Lehman Brothers (ci-apres la banque conseil de la
Commission), qui a été chargée d’examiner le plan de
restructuration présenté par les autorités francaises, en ce
qui concerne la viabilité de la banque, et de proposer les
modifications qu’elle aurait jugées nécessaires. Il a aussi
été demandé a la banque conseil de la Commission d’éva-
luer les nouvelles contreparties proposées par les autorités
francaises, ainsi que d’en examiner de supplémentaires si
nécessaire. Suite a la soumission a la Commission du plan
de restructuration de la banque fin juillet 1997 et apres
une analyse approfondie et détaillée, la banque conseil de
la Commission a rendu son rapport en novembre 1997,
rapport qui revét un caractére confidentiel. Les autorités
francaises et le Crédit Lyonnais ont pu consulter ce
rapport et n’ont pas contesté ses principales conclusions.

Le Commissaire Van Miert a informé oralement la
Commission de I'état d’avancement du dossier dans ses
réunions des 25 novembre 1997, 28 janvier, 25 février, 18
mars, 31 mars et 6 mai 1998.

La Commission a par ailleurs consulté un groupe de
«sages», anciens hauts dirigeants de banques centrales,
pour discuter les différents problemes liés au dossier et les
questions liées aux conséquences qu’aurait pu avoir la
défaillance d’une banque de taille majeure.

Les commentaires des tiers sont présentés dans la
section §.

Les mesures sous examen dans la présente décision au
titre de laugmentation des aides approuvées par la
Commission dans ses décisions 95/547/CE et du 25
septembre 1996 comprennent:

— les pertes supplémentaires du Consortium de Réalisa-
tion (CDR) prises en charge par I'Etat par le méca-
nisme du prét participatif de I'Etablissement Public de
Financement et de Restructuration (EPFR) au CDR;

— les colits de portage et pertes supplémentaires de
I'EPFR, y inclus la «neutralisation» du prét du CL a
EPFR de 1997 a 2014,

— Tl'abandon de I'obligation a coupon-zéro prévue dans le
plan d’affaires de 1995 et la décision 95/547/CE, dont
les revenus actualisés avaient été pris en déduction des
aides approuvées;
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— un certain nombre de mesures susceptibles de
comporter des éléments d’aide supplémentaires, en
particulier une possible augmentation de capital.

2. RAPPEL

2.1 Les aides au Crédit Lyonnais de 1994 et 1995

Apres pres de cing ans de forte croissance, le CL a enre-
gistré des résultats négatifs en 1992 (1,8 milliard de francs
francais) et en 1993 (6,9 milliards de francs francais). Les
pertes treés élevées par rapport aux fonds propres auraient
fait descendre le ratio de solvabilité du CL (c’est-a-dire le
rapport entre les fonds propres de la banque et ses actifs,
pondérés par leur risque) au-dessous du niveau minimal
réglementaire de 8 %, si les autorités francaises, a l'invita-
tion de l'autorité de surveillance du systéme bancaire fran-
cais (la Commission Bancaire), n’avaient pas pris en 1994
de mesures de soutien financier de la banque, notamment
une augmentation du capital de 4,9 milliards de francs et
la prise en charge par I'Etat des risques attachés a environ
42,7 milliards de francs francais d’actifs immobiliers non
performants transférés dans une société spécifique de
cantonnement (Omnium Immobilier de Gestion, OIG).
Au début de 1995, comme il est apparu que le CL était en
train d’enregistrer des pertes supplémentaires qui auraient
mis en cause la solvabilité de la banque, I'Etat francais a
mis en place un nouveau plan de redressement, avec la
création d’'une autre structure spécifique dite de défai-
sance, composée d’'une part du CDR, un consortium de
cantonnement destiné a reprendre les actifs compromis
du CL, dont ceux qui avaient déja été transférés a I'OIG,
et d’autre part d’une société holding (SPBI) chargée d’as-
surer le financement de la défaisance et controlée par les
principaux actionnaires du CL (Etat, Thomson-CSF,
CDC). Le CDR est une filiale a 100 %, non consolidée,
du CL. La SPBI a par la suite (loi du 28. 11. 1995) été
transformée en un établissement public administratif,
I'EPFR, ce qui lui a permis de bénéficier de la garantie
illimitée de I'Etat sur la totalité des risques et des cofits
liés aux engagements transférés au CDR, cofits de portage
inclus. La mise en place de ce mécanisme a permis de
limiter la perte comptable du CL pour 1994 a 12,1
milliards de francs francais.

Selon le plan communiqué par les autorités francaises et
approuvé par la décision 95/547/CE, le CDR a acheté
presque 190 milliards de francs d’actifs de francs frangais
du CL, dont ceux cantonnés en 1994, auxquels sont atta-
chés 55 milliards de francs de passifs. La valeur nette des
actifs cantonnés se chiffrait, sur cette base, a environ 135
milliards de francs francais. Tous les actifs concernés
devaient €étre cédés ou liquidés. Au moins 50 % de ces
mémes actifs devaient étre cédés en trois ans, et 80 % des
actifs devaient &tre cédés dans les cinqg ans si les condi-
tions de marché le permettaient. S’agissant des filiales
bancaires transférées au CDR, la partie saine de ces
banques devait étre soit cédée a des tiers, soit reprise avant
le 31 décembre 1995 par le CL, de sorte qu’a la fin de

Iexercice 1995 aucune structure bancaire active ne
demeure plus au sein du CDR.

Pour lui permettre d’acheter les actifs au CL, le CDR
recoit un «prét participatif> de 135 milliards de francs de
la part de VEPFR, pouvant étre augmenté a 145 milliards
de francs francais par une tranche supplémentaire de 10
milliards de francs. Ce dernier se finance aupres du CL a
travers un emprunt (non participatif) a concurrence d’'un
montant maximal de 145 milliards de francs. Avec cet
emprunt, 'EPFR a pu octroyer le prét participatif de 135
milliards de francs au CDR et aurait di étre en mesure
d’acheter des obligations coupon-zéro a long terme pour
un montant d’environ 10 milliards de francs. Cette opéra-
tion obligataire aurait dii permettre a 'EPFR de dégager
un produit initialement estimé en 1995 a environ 35
milliards de francs a la fin de 2014, pour lui permettre
d’absorber le solde des pertes qui seront alors constatées
dans le CDR.

Le prét du CL a 'EPFR ainsi que le prét de 'EPFR au
CDR ont pour échéance le 31 décembre 2014. Le prét du
CL sera remboursé par anticipation au fur et a mesure des
cessions d’actifs, a hauteur des montants encaissés, a
condition toutefois que les remboursements du CDR a
I'EPFR soient supérieurs a la charge annuelle de paiement
des intéréts du prét du CL. Le taux d’intérét annuel appli-
cable avait initialement été fixé a 7 % en 1995 et a 85 %
du taux du marché monétaire (TMM) a partir de 1996. Le
prét participatif octroyé au CDR fait I'objet d’'un amortis-
sement partiel a I'issue de chaque exercice: 'EPFR recoit
un remboursement d’un montant égal a celui des cessions
intervenues dans l'année et, si des moins-values sont
constatées sur les cessions, il déclare un abandon de
créance (sous forme d’appel de garantie) a hauteur des
pertes enregistrées par le CDR.

Par le mécanisme du prét participatif les pertes du CDR
sont a la charge de I'EPFR, donc en dernier ressort de
I'Etat, jusqu'au montant maximal de 135 milliards de
francs. Toutefois, la garantie de I'Etat n’a pas été
plafonnée par le Parlement, qui s’est prononcé dans la loi
du 28 novembre 1995 sur la création de 'EPFR, et a donc
un caractére de facto illimité, y compris dans I'’hypothése
extréme ou la défaisance réaliserait des pertes d’un
montant total supérieur au montant du prét participatif.
Le CL dispose ainsi de la couverture de I'Etat pour le
remboursement de son prét a 'EPFR, ce qui permet au
CDR de n’étre consolidé ni prudentiellement ni compta-
blement au sein du groupe CL. Ce mécanisme a permis
au CL d’enregistrer des provisions et des pertes réduites et
de respecter le ratio réglementaire de solvabilité. Le
schéma suivant en présente les éléments fondamentaux.

En contrepartie, 'EPFR bénéficie du produit d’une clause
de retour a meilleure fortune sur le CL. Ainsi il recoit une
contribution de 34 % du résultat net consolidé du CL,
part du Groupe (avant prise en compte de cette contribu-
tion et de la dotation de I'exercice au fonds pour risques
bancaires généraux et avant 'impdt francais sur les socié-
tés) augmentée de 26 % de la fraction dudit résultat excé-
dant 4 % des capitaux propres consolidés, part du
Groupe.



8. 8. 98

Journal officiel des Communautés européennes

L 221/31

ORGANIGRAMME DE LA STRUCTURE DE DEFAISANCE

Recapitalisation ETAT

Dotations budgétaires

v

Prét 135 milliards FRF

v

CREDIT
LYONNAIS

Tranche supplémentaire 10 mrd FRF
pour le coupon zéro

Filiale a 100 %

Le plan de restructuration du CL présenté a la Commis-
sion en 1995 portait sur plusieurs mesures de recentrage
stratégique, de cession de filiales, de réduction des cofits,
de maitrise et contrdle des risques. Ces mesures auraient
d{ permettre au CL d’afficher des résultats positifs a partir
de 1995. A la fin de 1999, le CL aurait di afficher une
rentabilité sur les fonds propres de 12,4 %. La contribu-
tion du CL aux cofits de la structure de cantonnement au
titre de la clause aurait di étre au total de FRF 6136
millions en valeur nominale sur la période 1995-1999.

2.2 La décision 95/547/CE

Par sa décision 95/547/CE, la Commission a approuvé
sous conditions les aides octroyées par I'Etat francais au
CL au cours des années 1994 et 1995 en les considérant
comme compatibles avec le marché commun sur la base
de Tarticle 92 paragraphe 3 lettre ¢) du traité CE et
notamment avec les lignes directrices communautaires
pour les aides d’Etat au sauvetage et a la restructuration

Apport d’actifs nets 135 mrd F

> EPFR
Prét Pertes
145 mrd
R CDR
" canton
DEFAISANCE

des entreprises en difficulté(’). Le texte du dispositif de la
décision adressée a la France est repris ci-dessous:

«Article premier

Laide contenue dans le plan de redressement du Crédit
Lyonnais sous forme d'une augmentation de capital de
FRF 4,9 milliards, de la prise en charge des risques et des
codits liés aux actifs transférés a la structure de canton-
nement (jusqua un montant maximal de FRF 135
milliards), et des avantages fiscaux inbérents a la clause
d’un retour a meilleure fortune, opération dont le coiit
global net pour UEtat, compte tenu de rentrées pour
VEiat, est estimé & un maximum de FRF 45 milliards,
est déclarée compatible avec le marché commun et avec
laccord EEE en vertu de larticle 92 paragraphe 3 point
¢) du traité CE et de larticle 61 paragraphe 3 point ¢) de
laccord EEE.

Article 2

L'autorisation des aides visées a larticle 1 est subor-
donnée au respect par la France des conditions et engage-
ments SULVANLS:

a) assurer la mise en w@uvre de toutes les mesures de
redressement et toutes les dispositions prévues pour le
systéme décrit a larticle 1

() JO C 368 du 23. 12. 1994, p. 12.
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b) ne pas modifier les conditions prévues dans le plan de
redressement sauf accord préalable de la Commission.
En tout cas, la cause de retour a meilleure fortune
ne peut étre cédée au plus t6t qu'au moment de la
privatisation du Crédit Lyonnais, et seulement au
prix de marché; ce prix sera vérifié par des expertises

indépendantes;

¢) assurer la réduction de la capacité commerciale du
Crédit Lyonnais, vu limportance des coiits du systéme
pour VEtat globalement estimés a FRF 45 milliards,
par une réduction d’auw moins 35 % de sa présence
commerciale a létranger, y compris du réseau
bancaire européen, dici fin 1998 selon les engage-
ments pris par la France dans sa lettre du 18 juillet
1995. 8i cet objectif ne pouvait étre réalisé dans le
délai prévu sans provoquer la constatation de pertes
importantes et conduire lactionnaire de référence a
apporter un nouveau soutien financier, notamment
pour assurer le respect du ratio européen de solvabi-
lité la Commission s'engage a examiner la possibilité
de prolonger, le cas échéant, ce délai. Si les coiits du
systéme, estimés d FRF 45 milliards, sont dépassés, il
v a lieu de réexaminer l'importance de la réduction
de la présence commerciale du Crédit Lyonnais, telle
quacceptée par la letire mentionnée ci-avant;

d) supprimer la possibilité pour le Crédit Lyonnais de
bénéficier d'un report des déficits fiscaux pour le
montant de la perte fiscale de 1994 couverte par
LPaugmentation de capital de FRF 4,9 milliards;

e) supprimer la possibilité pour le Crédit Lyonnais de
racheter des actifs industriels et commerciaux
cantonnés, sauf au prix auquel lactif a éié transféré
au CDR, ou au prix de marché si celui-ci est supé-
rieur au prix du transfert de lactif au CDR, et en
tout cas dans la limite globale de FRF 5 milliards;

1) exclure tout intéressement du Crédit Lyonnais aux
produits des réalisations du CDR;

g) réaliser la séparation entre le CDR et le Crédit Lyon-
nais, en ce qui concerne leurs dirigeants, la gestion,
ainsi que le systéme de contrdle et de surveillance de
la gestion des actifs cantonnés;

b) assurer lUindépendance des comités de direction des
actifs cantonnés a Végard du Crédit Lyonnais;

i) éliminer toute possibilité de report des déficits fiscaux
résiduels au titre des années antérieures a 1995 pour
le Crédit Lyonnais si, au moment de la privatisation,
la clause de retour a meilleure foriune fait lobjer
d'une cession;

j) wveiller a ce que le Crédit Lyonnais affecte le produit
des cessions a la restructuration des actifs et des acti-
vités non performantes;

k) weiller a ce que le Crédit Lyonnais verse a la SPBI les
sommes du prélevement en vertu de la clause dun

N

retour a meilleure fortune

1) werser a la SPBI les produits de la privatisation du
Crédit Lyonnais, notamment ceux qui dérivent de la
vente des actions détenues au présent par la SPBI, et
de proposer au Parlement de verser d la SPBI les
produits de la privatisation de la partie résiduelle
des actions.

Article 3

La Commission a tenu compte de laffirmation des auto-
rités frangaises selon lagquelle lobjectif de la privatisa-
tion est clairement assigné au Crédit Lyonnais et le
redressement attendu devrait lui permettre d’étre prét a
une privatisation a Uborizon de cing ans. Ainsi un
report de la privatisation awu-deld de cing ans devra

Jaire lobjet d’une communication a la Commission.

Article 4

Les autorités frangaises collaborent pleinement aun
contréle de la présente décision et soumettent a la
Commission tous les six mois d partir du 1° mars 1995
les documents suivants:

a) un rapport détaillé sur lapplication du plan, ainsi
que les rapports présentés au Parlement;

b) les bilans, les comptes de résultats et les rapports des
administrateurs des sociétés parties a lopérarion de
défaisance, a savoir OIG, CDR, SPBI, ainsi que le
Crédit Lyonnais;

¢) une liste des actifs cantonnés liguidés ou vendus, avec
indication des prix de vente, des noms des acquérenrs,
des noms des banques auxquelles les mandats de
vente ont €ié confiés;
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d) une liste déiaillée des abandons de créances du CDR

a valoir sur le prét participatif octroyé par SPBI;

¢) wune liste détaillée des actifs bancaires cédés par le

Crédit Lyonnais hors du canton, avec une évaluation,
basée sur des critéres objectifs et vérifiables, de la
réduction des moyens de sa présence commerciale a
Vétranger;

des comptes détaillés sur les contributions du Crédit
Lyonnais au canton sous forme de prélévement ou de
dividendes.

La Commission pourra demander Uévaluation de ces
documents et de la mise en place du plan par des
‘audits” spécialisés.

Article §

La République frangaise est destinataire de la
présente décision.»

En complément de ce dispositif, il y a lieu de signaler
que dans sa lettre du 18 juillet 1995, la France s’est
engagée a amener le CL a réduire sa présence
commerciale hors de France en Europe de 50 % en
termes de bilan, pour la fin 1998, dans les mémes
conditions que celles prévues a l'article 2 point c) de
la décision 95/547/CE.

2.3 Les aides d'urgence

Fin septembre 1996, les autorités francaises ont
soumis a la Commission des aides supplémentaires en
faveur du CL, pour un montant de pres de 4 milliards
de francs francais. Afin de prévenir des pertes impor-
tantes pour le Crédit Lyonnais et la dégradation de sa
notation, ce qui aurait pu avoir pour effet des consé-
quences négatives pour d’autres établissements finan-
ciers, les autorités francaises ont affirmé que des
mesures d’aide supplémentaires étaient nécessaires,
notamment:

— des aides urgentes visant a préserver la situation de
liquidité et celle de solvabilité de I’établissement
et qui portent sur 1995 et 1996;

— des aides a la restructuration, destinées a conforter
le redressement du Crédit Lyonnais au-dela de
1996 et qui ne seront pas mises en place avant la
décision finale de la Commission a leur égard.

Les mesures envisagées consistaient en la modifica-
tion des conditions attachées au prét du Crédit Lyon-
nais a 'EPFR, afin de «neutraliser le poids du passé
dans les comptes du CL». En fait, face aux résultats
moins bons que prévu sur les autres activités, le
systtme de rémunération du prét faisait, selon les
autorités francaises, peser sur le Crédit Lyonnais une

charge nette de 3 milliards en 1996, 2,7 milliards en
1997 et 2,5 milliards de francs en 1998, calculée en
tenant compte de la différence entre le taux du prét a
I'EPFR (85 % du TMM) et le taux moyen pondéré de
refinancement du Crédit Lyonnais sur les passifs
auxquels est adossé ce prét.

Dans un premier temps et au 25 septembre 1996 ces
mesures devaient €tre mises en place pour les années
1995 (rétroactivement, par incorporation d’'un produit
exceptionnel en 1996) et 1996. Ensuite et sous réserve
de la décision finale de la Commission, elles pour-
raient éventuellement étre introduites pour toute la
durée du prét du CL a 'EPFR, sous forme d’aide a la
restructuration.

\

Les modifications envisagées visaient a compenser
totalement le Crédit Lyonnais de la charge dudit prét.
Ainsi, il était prévu que le taux de rémunération sur le
prét soit tel qu’il compense le colit de la collecte par
le CL des fonds nécessaires a financer le prét. Par
conséquent, les autorités francaises ont décidé d’aug-
menter le taux de rémunération de 7 % a 7,45 % en
1995 et de 85 % du TMM a 5,84 % en 1996. En
particulier, pour 1996 les autorités francaises ne se
limitaient pas a annuler la bonification d’intérét de
15 % sur le taux du prét originaire afin que le CL soit
rémunéré a hauteur du TMM, mais elles envisageaient
aussi d’augmenter le taux du prét au-dela du TMM
d’'un pourcentage apte a compenser le colit de refi-
nancement plus élevé du CL afférent a ses passifs de
long terme. Cette augmentation par rapport au TMM
était de l'ordre de 2 %. Ces modifications pour 1995
et 1996 auraient pour effet de donner au CL un avan-
tage de 3 560 millions de francs, qui devait étre suffi-
sant pour prévenir toute difficulté de liquidité et de
confiance pour la banque en 1996.

Comme les autorités frangaises 'ont admis, une partie
du plan approuvé par la Commission en 1995 n’a
jamais été mise en place. Il s’agit notamment de la
partie de 10 milliards de francs frangais du prét de
145 milliards de francs du CL a I'EPFR, devant
permettre a ce dernier de souscrire des obligations
coupon-zéro a long terme qui lui auraient permis de
dégager un produit de 35 milliards de francs en 2014
en valeur nominale, soit 7,8 milliards de francs en
valeur actualisée. Les autorités francaises envisageaient
donc de supprimer cette partie du plan. Comme pour
les autres mesures décrites ci-dessus, cette modifica-
tion était d’abord mise en place le 25 septembre 1996
et pour 'année 1996, sous forme d’une suspension de
I'opération. Ensuite et selon la décision finale de la
Commission, cette modification serait envisagée par
les autorités francaises pour les années suivantes, sous
forme d’aide a la restructuration.
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La mise en place de l'opération concernant le coupon-
zéro aurait eu pour conséquence d’alourdir encore les
pertes du CL mentionnées ci-dessus, en lui imposant une
charge annuelle de portage d’encours supplémentaire de
10 milliards de francs, a un taux de rémunération ne
couvrant pas son coit de refinancement.

Les autorités francaises ont aussi affirmé, lors de la
soumission de leur demande sur les aides d’urgence, que
ces aides n’étaient pas suffisantes pour soutenir le redres-
sement définitif du CL, car le nouveau plan social ainsi
que I'abandon de l'activité de banque de détail hors de
France, prévu dans les mesures présentées, comportaient
des provisions et des moins-values importantes sur
plusieurs filiales non ou insuffisamment performantes
(environ 6,5 milliards de francs francais de moins-value).
Pour cette raison, les autorités francaises envisageaient de
procéder a une injection en capital, probablement au
moment de l'arrété des comptes 1996, «pour un montant
supérieur a ces moins-values>. La Commission avait en
1996 estimé le montant possible de cette opération
supplémentaire a 8-10 milliards de francs.

Le 26 septembre 1996, la Commission a donc décidé
d’approuver les aides d’'urgence et d’ouvrir la procédure a
I'égard des autres mesures en faveur du CL. Elle a
annoncé que, dans le cadre de cette procédure, elle
examinerait la compatibilité de toute mesure de restructu-
ration en faveur du CL, sur la base de tous les éléments
pertinents — y compris ceux qui avaient fondé la déci-
sion 95/547/CE et les obligations que celle-ci a imposées
a la France — ainsi que tout nouvel élément de fait — y
inclus le non-respect de certaines conditions, les
nouvelles mesures proposées et les contreparties supplé-
mentaires.

Il convient par ailleurs de souligner que 'approbation des
aides d’urgence pour 1995 et 1996 ne préjugeait en rien
de la présente décision, de sorte que les obligations de la
France et du CL afférentes a la mise en place de I'obliga-
tion de coupon-zéro et au financement du prét a 'EPFR,
telles que définies dans la décision 95/547/CE, restaient
inchangées a compter du 1¢ janvier 1997.

2.4 Contexte de I'examen des aides supplémentaires
a la restructuration en faveur du Crédit Lyon-
nais

Dans l'examen des aides supplémentaires en faveur du
CL, la Commission prend en compte le fait qu’elle a déja
approuvé les aides octroyées par la France au CL en 1994
et 1995 en les considérant comme compatibles avec le
marché commun sur la base de larticle 92 paragraphe 3

point ¢) du traité CE et notamment avec les lignes direc-
trices communautaires pour les aides d’Etat au sauvetage
et a la restructuration des entreprises en difficulté ().

Comme affirmé dans ces lignes directrices, «les aides
d’Etat a la restructuration posent des problemes particu-
liers en matiére de concurrence, étant donné qu'elles
peuvent aboutir a transférer une part inéquitable de la
charge d'une adaptation structurelle et des problémes
sociaux et industriels qui en découlent a d'autres produc-
teurs qui ne bénéficient pas d'une aide ainsi qu'a d'au-
tres Etats membres. Le principe général devrait donc étre
de n'autoriser une aide a la restructuration que dans les
cas onr lon peut démontrer qu’il est dans l'intérét de la
Communauté gquelle le soip. Ainsi, «les aides a la
restructuration ne devraient normalement étre néces-
saires quune fois.

La Commission constate qu’au montant considérable des
aides acceptées en 1995 s’ajoutent maintenant des aides
d’une ampleur inédite. Dans la décision d’ouverture de la
procédure en septembre 1996, la Commission avait noté
que ces considérations menent inéluctablement a la
conclusion que de telles aides supplémentaires ne
peuvent étre considérées comme compatibles avec les
régles en matiére d’aides d’Etat du traité CE que si de
sérieuses et importantes contreparties sont fournies. Ces
contreparties devraient se situer aussi bien en France que
hors de France, dans le domaine de la banque de détail
comme dans les autres domaines d’activité du CL. L’ap-
préciation par la Commission de la compatibilité des
aides supplémentaires sera également fonction de leur
montant additionnel par rapport au montant approuvé en
1995. Par conséquent, la Commission doit veiller a ce que
ces aides ne soient pas déclarées compatibles, si elles le
sont, sans une contribution particulierement importante
du CL, qui tienne compte du contexte dans lequel les
autorités francaises ont présenté a la Commission ces
mesures d’aides, de 'ampleur des aides supplémentaires
par rapport au montant de 45 milliards autorisé par la
décision 95/547/CE, et de la récidive de ces aides. Elle
sassurera en particulier que le CL fournisse des contre-
parties proportionnées au caractére exceptionnel et a
I'ampleur des aides qui lui ont été octroyées. De telles
contreparties ne devront pas se limiter a des activités qui
ne rentrent plus dans les priorités stratégiques de la
banque, mais devront concerner aussi les activités de la
banque dont la cession pourra compenser les dommages
causés par les aides aux concurrents et tout ce qui n’est
pas strictement nécessaire a la viabilité du métier de base

du CL.

() Voir note 5.
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3. DESCRIPTION DU CREDIT LYONNAIS ET DE SES PERFORMANCES RECENTES

Tableau 1

Organisation des métiers du CL fin 1996

Meétiers

France

Europe

Reste du monde

Banque commerciale

Banque des particuliers: 1954
agences

Banque des professionnels: 201
centres daffaires

Banque des entreprises: 143
centres d’affaires et bureaux
d’entreprises

Filiales bancaires régionales
Crédit-bail
Affacturage

Financements spécialisés

Banque des particuliers et des
entreprises: 679 agences

BfG Bank (Allemagne),

CL Austria,

CL Belgium,

CL Espafia, Banca Jover (Esp),
CL Grece,

Credito Bergamasco (') (Italie),
CL Luxembourg,

CL Sverige,

CL Suisse,

CL Portugal,

Woodchester (') (Irlande),
agences CL au Royaume-Uni

14 agences en Europe de I'Est
(CL Russie, CL Bank Praha, CL
Ukraine, CL Bank Hungary, CL
Bank Slovakia, International
Bank of Poland)

Crédit-bail

Affacturage

Banque des entreprises: 564
agences dont 265 en Amérique,
39 en Asie, 224 en Afrique, 36
aux DOM/TOM

Gestion pour compte de
tiers

Gestion de 120 OPCVM
Gestion sous mandat: particu-
liers, institutionnels et entre-
prises

Gestion de 80 OPCVM
Filiales spécialisées:

CL International Asset Manage-
ment  (Hong-Kong,  Milan,
New-York, Singapour, Tokyo)
CL Private banking dirigée par
CL Suisse (autres sites: Paris,
Monaco, Luxembourg, Londres,
Vienne)

CL Private banking a Hong-Kong,
Singapour, Miami, Montevideo

Assurance

UAF
Cabinets de courtage

Cabinets de courtage

Banque de marché

4 salles de marché
17 tables de marché

Sociétés de bourse: Cholet-Du-
pont et Michaux

Salles de marché a Bruxelles,
Francfort, Londres, Luxembourg,
Madrid, Milan, Zurich

Filiales spécialisées: CL Capital
Markets (Londres) Iberagentes
(Madrid)

36 salles de marché dont: Hong-
Kong, Montréal, New-York,
Singapour, Séoul, Sydney, Taipei,
Tokyo

Filiales spécialisées: CL Capital
Markets Asia, CL Sec. (USA)

Source: Rapport annuel CL 1996

(") Les filiales Credito Bergamasco (Italic) et Woodchester (Irlande) ont été vendues en 1997 et ne sont plus

consolidées dans les comptes 1997.
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Le CL est un groupe bancaire actif dans les différents domaines de I'intermédiation financiére,
notamment la banque commerciale de détail et de gros, la banque de marché, la gestion des
fonds pour compte de tiers, le crédit-bail, I'affacturage et I'assurance. Le Crédit Lyonnais comp-
tait un effectif de 50 789 personnes a la fin de 1997, dont un peu moins des deux tiers en
France. Le total du bilan du CL a la fin de 1997 se chiffrait a 1 499 milliards de francs, dont 692
milliards relatifs a I'activité en France (46,2 %) et 474 milliards de francs en Europe hors France
(32 %). Apres le rachat de la participation détenue par Thomson en décembre 1996, I'Etat fran-
cais possédait 78,05 % du capital et 96,01 % des droits de vote du CL (y compris les actions
détenues par 'EPFR). La Caisse des dépbts et Consignations, qui est un établissement financier
spécialisé public, possédait 3,7 % du capital et 3,99 % des droits de vote. Le reste du capital
(18,25 %) consistait en des certificats d’investissements sans droit de vote cotés en bourse. L’orga-
nisation des métiers et le nombre de ses implantations en France et a 'étranger a la fin de 1997,
ainsi que la distribution géographique de quelques éléments financiers clés du Crédit Lyonnais,

sont repris dans le tableau suivant.

Tableau 2

Distribution géographique de quelques éléments financiers clés du CL fin 1997

(%)
Eléments financiers France Europe Reste
P du monde

Emplois a la clientele (préts) 46 30 24
Ressources de la clientele (dépbts) 58 30 12
Effectifs 68 21 11
Produit net bancaire (PNB) 58 28 14
Résultat brut d’exploitation (RBE) 50 30 20
Total de lactif (bilan) 46 32 22

Source: CL, rapport annuel 1997

Les activités du CL sont organisées par métiers et regrou-
pées au sein d’un certain nombre de directions, a savoir
celles des affaires francaises (DCAF), des affaires euro-
péennes hors de France (DCAE), des autres affaires inter-
nationales hors d’Europe (DCAI), des marchés de capitaux
(DCMC), de la gestion et des relations avec les investis-
seurs institutionnels (DGRI), de 'ingénierie financiere et
des financements d’actifs et de projets (IFAP) et divers. La
DCAF est la principale division du groupe puisqu’elle
contribue a pres de la moitié des revenus consolidés du
CL et a un tiers de son résultat net (hors ajustements de
holding et intergroupe). Le tableau suivant (n° 3) retrace la
contribution de chaque direction a certains agrégats finan-
ciers du groupe pour 'an 1996.

Le tableau 3 montre que les activités européennes géné-
raient en 1996 un résultat net trés modeste par rapport
aux engagements pondérés et aux capitaux alloués, alors
que C’est le contraire qui est vrai pour les autres activités
internationales. Les activités francaises, pour leur part,
produisaient des revenus bruts substantiels mais ne se
soldaient pas par un résultat net aussi élevé, notamment
en raison des frais généraux et du niveau élevé des risques
et des pertes sur actifs. Cette situation a sensiblement
évolué en 1997 (Cf. ci-apres).

Depuis l'octroi des premieres aides en 1994, le CL a
entrepris une restructuration importante de son organisa-
tion et de 'ensemble de ses activités. La restructuration a
concerné les aspects stratégiques, opérationnels et finan-
ciers.

Le CL a abandonné l'aspiration de devenir une banque
universelle a I'échelle mondiale. Tout en maintenant cet
objectif en France, ou le CL est a la fois banque des parti-
culiers, banque des PME, banque des grandes entreprises
et des institutionnels, banque-assurance, banque d’affaires
et banque de marché, dans le reste du monde le CL a
réduit sa présence commerciale, sous la contrainte de la
décision 95/547/CE, en cédant des filiales bancaires étran-
geres spécialisées dans les opérations de détail, en Europe
(CLBN, Credito Bergamasco, Woodchester), en Amérique
latine (Banco Frances e Brasileiro) et en Afrique. Depuis
le 1 janvier 1995, les cessions a linternational ont
concerné 17,9 % des actifs dans ce domaine, ce qui
correspond a environ 171,2 milliards de francs francais
dont 136,1 milliards en Europe en 35,2 milliards dans le
reste du monde (principalement en Amérique latine). En
revanche, il a maintenu et réorganisé ses activités de
banque de gros et de marché de capitaux dans le monde
entier. Il a aussi mis en place des alliances avec des parte-
naires spécialisés, ayant un role prééminent sur leurs
propres marchés (notamment avec Allianz en assurance
dommages et Cetelem en France dans le crédit a la
consommation).
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Tableau 3

Contribution des activités du groupe a certains agrégats financiers (données 1996)

DCAF et filiales [...10) [...] [...] 32 %
DCAE inc salles [...] [...] [...] 6 %
DCAI inc salles [...] [-.-] [-.-] 30 %
DCMC inc salles [...] [...] [...] 23 %
DGRI et filiales [..-] [...] [...] 5%
IFAP et filiales [...] [-.-] [.--] 4 %
Valeurs absolues totales (mds 872 44.5 11,4 0,3
francs francais)

(") Dans le texte de la présente décision destiné a la publication, certaines informations ont été omises aux fins de la protec-

tion des secrets d’affaires.

Hors ajustements de holding et intergroupe — Source: Plan d’affaires du CL.

N.B. Le prét de 135 milliards de francs 2 'EPFR n’est pas pris en considération dans les engagements pondérés.

Du point de vue opérationnel, deux lignes d’action princi-
pales ont été poursuivies. Tout d’abord, le portefeuille a
été assaini, ayant bénéficié du transfert au CDR de 190
milliards de francs d’actifs en grande partie non perfor-
mants, ainsi que de la mise en place d’outils de maitrise,
de gestion et de contrble des risques plus efficaces et de
systemes de gestion et de contrdle interne adaptés. Le
ratio de couverture des créances douteuses par des provi-
sions a été rehaussé a 65 % en 1997. En deuxiéme lieu,
un effort important a été réalisé dans la réduction des frais
généraux. Des plans sociaux successifs ont permis de
réduire le personnel de 59 323 personnes en 1995 a
50 789 en 1997 et son cofit global de 20,6 milliards a 19,8
milliards de francs sur la période. La réduction du nombre
d’employés se chiffre () a 14,4 % par rapport a 1995, soit
une réduction tres supérieure, y compris a périmétre d’ac-
tivité constant, a celle consentie par ses principaux
concurrents frangais. Une nouvelle baisse des effectifs est
prévisible en 1998 dans le cadre de 'acheévement du troi-
siéme plan social qui porte sur des réductions d’effectifs
de 5000 personnes (sur 1996-1998). Des actions dans le
sens de la fidélisation de la clientele et de la défense du
produit net bancaire (PNB) ont été entreprises pour
enrayer la baisse du produit net bancaire constatée en
1996.

La restructuration sur le plan financier a été plus lente.
Par rapport au plan présenté a la Commission en 1995, le
CL n’a pas pu respecter les objectifs qu’il sétait fixés,
pour plusieurs raisons. Du c6té du passif, le CL a
continué a supporter la charge de ses passifs a long terme
contractés il y a plusieurs années et dont les conditions de

() Données non corrigées des variations de périmeétre de consoli-
dation.

taux sont devenues de plus en plus lourdes par rapport a
la diminution progressive des taux de marché. La notation
du CL est restée a des niveaux particulierement bas et
handicapants par rapport a la stratégie poursuivie par la
banque. En dépit de la récente amélioration de sa perfor-
mance opérationnelle, la notation des emprunts du CL
assignée par les agences de notation internationales est
actuellement BBB+ (Standard & Poor’s) et A3 (Moody’s),
ce qui correspond a une capacité de remboursement suffi-
sante mais avec une grande sensibilité aux aléas écono-
miques (*). Une telle notation se compare avec les nota-
tions de AA-/Aa3 pour la Société Générale et A+/Aa3 de
la BNP, soit les deux banques francaises privées, de taille
a peu pres comparable a celle du CL, et avec les notations
normalement plus élevées des autres banques publiques.
Une notation dans I'échelon AAA-A- (S&P) ou Aaa-A3
(Moody’s) est normalement une condition confortant la
viabilité a long terme d’une banque, afin notamment
qu’elle puisse se financer dans des conditions concurren-
tielles sur les marchés. Cette notation reflete également la
faible capitalisation du CL par rapport aux métiers exercés
et a U'extension de ses activités qui sont soumises aux
aléas économiques dans le monde entier. Le coefficient de
solvabilité est passé de 8,4 en 1995 a 9,3 % (en 1997) et
son noyau dur («tier one») de 4,4 a 4,8 %. Bien que ces
ratios soient normalement tout a fait suffisants pour une
banque moyenne, ils restent en deca de ce que les
marchés demandent normalement pour des banques qui
prétendent poursuivre une stratégie élargie comme celle

(*) L’échelle de notation de l'agence de notation Standard
Poor’s-ADEF est la suivante: AAA: capacité a rembourser ex-
trémement forte; AA: capacité tres forte; A: capacité forte mais
sensibilité aux aléas économiques; BBB: capacité suffisante
mais avec une grande sensibilité aux aléas économiques; BB et
B: caractere spéculatif et incertitude de paiement; CCC, CC et
C: créance douteuse; D: déja en défaut de paiement. L’échelle
de Moody’s est la suivante: Aaa, Aal, Aa2, Aa3, Al, A2, A3,
Baal, Baa2.
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du CL. En janvier 1998, I'agence Moody’s a placé toutes
les notes du CL sous surveillance en raison de son exposi-
tion sur ’Asie et des incertitudes liées a 'approbation du
plan d’aides par la Commission.

Malgré ces difficultés du coté du passif, cest du coté de
lactif que viennent les principales difficultés du CL, en
raison du retard des remboursements du prét a 'EPFR qui
pese sur son exploitation, mais aussi de la baisse de ses
parts de marché en 1995-96 (enrayée en 1997) et de la
conjoncture défavorable ces années-13, qui explique l'in-
suffisance de PNB et de résultats ayant motivé les aides de
sauvetage approuvées par la Commission en 1996.

Du c6té de D'actif, on notera également que le rendement
du portefeuille des créances a dii subir une réduction a la
suite de la baisse des taux de marché, mais aussi de la
concurrence plus forte liée a la désintermédiation sur les
niveaux plus sophistiqués des marchés financiers, du
progres technologique et de I'intégration des marchés. La
diminution du produit d’intéréts (intéréts percus moins
intéréts payés) a été progressivement compensée par 'aug-
mentation des commissions sur titres et sur gestion d’ac-
tifs de tiers. Le prét a 'EPFR est resté a un montant
nominal élevé (plus de 100 milliards de francs francais) et

sa rémunération plus basse que celle des taux de marché
(85 % du TMM) a pesé sur les comptes de la banque, ce
qui a conduit a loctroi de l'aide d’urgence en 1996.

L’analyse financiére et opérationnelle du CL sur la
période 1994-1997 peut étre illustrée a partir du tableau 4.

Il convient de souligner que les comptes du CL en 1995
et 1996 incluent la «neutralisation» du prét a 'EPFR. De
méme, les comptes de 1997 ont été établis par la banque
sur une base hypothétique d’approbation par la Commis-
sion de la «neutralisation» du prét. Aprés 'annonce de ces
résultats le 19 mars 1998, la Commission a fait savoir, par
une déclaration du Commissaire Van Miert, que l'inclu-
sion dans les résultats de la banque de l'aide afférente a la
neutralisation en 1997 du prét a 'EPFR était prématurée
et n’avait pas été approuvée a ce stade, qu’elle ne saurait
préjuger de la présente décision et qu'elle était donc,
conformément aux régles applicables en matiére d’aides
d’Etat, & ce stade illégale. Sans ces aides en 1997, d’un
montant supérieur a 3 milliards de francs, la banque
aurait enregistré un résultat négatif. Nonobstant cette
réserve, et tels qu’ils sont présentés, ces résultats sont
comparables a ceux de 1996 et 1995 qui comprenaient
des aides similaires et donnent des indications impor-
tantes sur I'évolution de lactivité du CL.

Tableau 4

Résultats et indicateurs financiers du CL de 1994 a 1997

(x min FREF)

1994 1995 1996 1997 1‘;?;5’}?‘9’; P
Produit net bancaire 45 677 43 355 44 509 46 020 + 34 %
Frais généraux et amortissements (39 502) (36 709) (35049) (34 981) —0,2%
Résultat brut d’exploitation 6175 6 646 9460 11 039 + 16,6 %
Dotations aux provisions (13 981) (5839 (5711) (5073) —122%
Résultat courant () (7 809) 811 3749 5 966 + 59 %
Eléments exceptionnels et divers (485) 546 (1623) (1 800) ns
Impbts sur les sociétés (1 300) (931) (1 296) (982) ns
Résultats de sociétés mises en équivalence 451 920 831 110 ns
Amortissement des écarts d’acquisition (2192) (197) (68) (70) ns
Clause de retour a meilleure fortune — 6) (107) (850) ns
Résultat net d’ensemble (11 274) 1143 1486 2 370 + 59 %

Résultat net part du groupe (12 102) 13 202 1057 ns
Capitaux propres, dont 45 545 42148 44421 44 074 ns
part du groupe 26 304 24 282 25603 28 293 ns
fonds pour risques bancaires généraux 5492 5018 5054 4985 ns
minoritaires 14749 12 848 13763 10 796 ns
Total de bilan 1752971 1663 030 1 623 682 1 498 698 ns
Retour sur fonds propres part du groupe avant clause (ROE) ns 0,08 % 1,24 % 6,74 % —
Retour sur actifs (ROA) — 0,64 % 0,07 % 0,09 % 0,15 % —
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(x min FRF)
variation
1994 1995 1996 1997 1997/1996
Ratio de solvabilité, dont 8,4 % 8,5 % 8,7 % 9,3 % —
Tier 1 nd 4,5 % 4,6 % 4,8 % —
Coefficient d’exploitation 86,5 % 84,7 % 78,7 % 76 % ns
Effectifs 68 845 59373 56 748 50 789 ns
Préts a la clientele 830 758 878 500 878 489 845 800 ns
Dépbts de la clientele 684 600 700 800 694 000 712700 ns
Capitaux gérés 441 400 401 200 452 600 491 300 +8,5%

Source: CL, rapports annuels.

N.B. Données 1997 telles que présdentées par la banque, incluant la «neutralisation» du prét du CL a U'EPFR.

(") Le résultat courant en 1997 s’entend hors provisions sur ’Asie, qui sontz incluses dans le solde des éléments exceptionnels.

Ce tableau montre qu’aprés une trés sensible baisse en 1995, le Produit Net Bancaire de la
banque a été stabilis¢ en 1996 et a connu une sensible reprise en 1997. La sensible hausse du
PNB en 1997 sexplique, d’une part, par une augmentation significative des commissions
(+11,5 % a périmetre constant) en raison de la bonne activité sur les marchés financiers en
1997. Elles composent désormais 33,8 % du PNB du CL et ont augmenté dans toutes les
grandes activités de la banque, en France (ou les commissions passent de 6,6 a 7,1 milliards de
francs) et a l'international. D’autre part, l'activité de prét a été soutenue en 1997: 'encours de
prét a crQi en Europe (+11 % a périmétre comparable) et dans le reste du monde (+7,6 %). La
hausse sur ’Europe s’explique par la forte progression des préts de la BfG et un effet de change
sur la livre sterling (+20 %). Le chiffre sur le reste du monde comprend un effet «dollar»
(+14 %). Les opérations de marché de capitaux et des autres filiales étrangeres, notamment aux
Etats-Unis d’Amérique et en Asie, ont fourni un apport positif important a la banque.

Selon la banque, les parts de marché du CL en France, apres la chute enregistrée en 1995-1996,
se sont stabilisées, que ce soit la distribution de crédits ou la collecte de ressources.

Tableau 5

Parts de marché du Crédit Lyonnais en France

(%)
Déc. 1995 Déc. 1996 Sept. 1997

Emplois de clientele

— particuliers 6,1 5,7 5,6

— entreprises 41 43 4.4
Ressources de clientele

— particuliers 5,9 5,7 5,7

— entreprises 6,3 5,5 5,5

Données: CL, rapport annuel 1997

La banque commerciale en France a enregistré en 1997 une amélioration rapide de sa rentabilité:
le PNB France reste stable en raison de la légeére baisse de 'encours de préts a la clientéle
(-2,6 % hors opération de titrisation) et de I'érosion des marges de taux (marge d’intermédiation
taux débiteurs vs taux créditeurs) mais le contrdle des frais généraux sur l'activité en France, qui
baissent de 1,4 %, est un facteur favorable, ainsi que la baisse des provisions due a un meilleur
contrble des risques. Le niveau de provisions des activités de banque commerciale en France a
considérablement baissé de 1996 a 1997, passant de 3,7 milliards de francs, soit environ 1 % des
actifs pondérés, a moins de 2 milliards de francs, permettant une amélioration du résultat (le
résultat avant impdt augmente de 2 milliards de francs).
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Les frais généraux ont sur I'ensemble du groupe subi une
baisse importante depuis 1995, suite notamment a la
réduction du nombre et des cofits globaux du personnel.
Le coefficient d’exploitation a ainsi été ramené de 84,7 a
76 %. Toutefois, il reste particuliérement élevé en France
(environ 82 %), niveau a comparer avec celui des princi-
paux concurrents francais de la banque (environ
70-72 °%). En revanche, les frais généraux ont augmenté
trés sensiblement en 1997 sur l'international. De sorte
que, globalement, le coefficient d’exploitation (ratio frais
généraux sur PNB) baisse lentement malgré la hausse du
PNB. C’est beaucoup mieux que ce qui était prévu pour
1997 dans le plan (80 %), mais le Crédit Lyonnais est
encore loin du ratio des principaux concurrents et de 'ob-
jectif qu’il sest fixé (coefficient de 70 % en 'an 2000).

Les provisions ont atteint un montant total de plus de 8
milliards de francs en 1997, soit deux fois plus que prévu.
Cette hausse s’explique principalement par la provision
exceptionnelle de 3 milliards de francs passée sur I'Asie.
Par rapport a 1996, les provisions (hors Asie) sont en
diminution, passant de 5,7 a 5,1 milliards de francs. Elles
sont néanmoins supérieures de 1 milliard a ce qui était
prévu dans le plan et ont augmenté a périmeétre constant,
en raison notamment d’'une importante provision pour
risque-pays a hauteur de 900 millions de francs en 1997
(en complément d’une provision de 333 millions de
francs déja passée en 1996).

Le résultat net de la banque a augmenté trés sensiblement
en 1997 mais est difficile a interpréter en raison de I'im-
portance des éléments exceptionnels non récurrents (neu-
tralisation du prét EPFR, provision Asie, plus-values de
cession). Le ratio de solvabilité (<ratio Cooke»), compte
tenu de l'amélioration des résultats (effet positif sur le
numeérateur, apres affectation du résultat) et de la stabilité
des actifs pondérés (dénominateur du ratio), augmente
sensiblement, passant de 4,6 a 4,8 % (tier one) et de 8,7 a
9,3 % (ratio de solvabilité).

Les résultats aujourd’hui connus montrent que le redres-
sement du CL reste encore fragile et sa rentabilité insuffi-
sante pour rémunérer les fonds propres au niveau qu’at-
tendrait normalement un actionnaire privé. Sans les aides
d’urgence approuvées par la Commission en 1996, les
résultats de la banque seraient demeurés négatifs. On
rappellera aussi que, sans la neutralisation du prét (anti-
cipée et a ce stade, conformément aux regles applicables
en matiére d’aides d’Etat, illégale), le CL aurait encore en
1997 enregistré des pertes.

La Commission ne peut donc sur cette seule base
conclure que I'évolution récente de I'activité de la banque
démontre qu’elle a retrouvé la profitabilité et la viabilité.
Il importe pour cela d’examiner le plan de restructuration
présenté par les autorités en juillet 1998 (Cf. ci-apres).

4. ANALYSE DE L’AVANCEMENT DE LA MISE EN
CEUVRE DES MESURES PREVUES DANS LA DECI-
SION 95/547/CE

Dans sa décision 95/547/CE, la Commission a soumis les
aides a une série de conditions, dont la mise en oeuvre est
examinée ci-dessous. Les conditions les plus importantes
sont:

a) la mise en ceuvre intégrale du plan de restructuration
présenté a la Commission;

b) la réduction de la présence commerciale de la banque
hors de France de 35 % en termes de bilan;

¢) la mise en place du prét EPFR et de l'obligation a
coupon-z¢€ro;

d) le paiement de la clause de retour a meilleure fortune;
¢) le versement des dividendes du CL a I'Etat actionnaire;

f) Tutilisation des produits de cessions a des fins de
restructuration;

g) la suppression des déficits fiscaux reportables relatifs
aux aides.

a) La mise en eeuvre du plan de restructuration présenté
a la Commission

Depuis 'approbation par la Commission en juillet 1995
du plan d’aides en faveur du CL, y compris le protocole
d’accord entre I'Etat et le CL du 5 avril 1995, concernant
la structure de défaisance, les autorités francaises ont
communiqué a la Commission plusieurs avenants audit
protocole, dont certains pour se conformer a la décision
95/547/CE (séparation CL-CDR) et a la décision de la
Commission de septembre 1996 (aide d’urgence). Il
convient de rappeler ici 'avenant n° 9 du 6 mai 1997 qui
a adapté les modalités de remboursement du prét partici-
patif par le CDR a I'EPFR en supprimant l'obligation
pour le CDR de rembourser par anticipation chaque
année a 'EPFR une somme correspondant aux sommes
encaissées des actifs sous déduction des sommes mises a
la disposition des sociétés contrblées, des frais de fonc-
tionnement et des intéréts reconnus a 'EPFR. Depuis la
date de 'avenant, le CDR doit soumettre chaque année a
I'EPFR un plan pluriannuel de financement et de trésore-
rie, et dans ce cadre, le CDR rembourse par anticipation a
I'EPFR, le 30 juin, un montant égal a l'estimation de sa
trésorerie disponible a cette date sous déduction de 1/6°
des produits de cession prévus par le budget de I'année en
cours.

Le méme avenant a instauré un systeme de garantie de
I'EPFR au CDR afin de faciliter I'obtention de finance-
ments externes par le CDR, dans la limite de 10 milliards
de francs francais. Le montant des tirages additionnels au
titre du crédit de 'EPFR auxquels peut procéder le CDR
a partir du ler janvier 1998 et a concurrence d’un
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montant total de 10 milliards de francs francais est réduit
du montant des garanties existant a la date de chaque
tirage. Ces modifications reflétent les besoins accrus de
trésorerie du CDR qui ont contribué aux retards des
remboursements du prét participatif et, par voie de consé-
quence, du prét du CL a I'EPFR.

Le 16 décembre 1997, les autorités francaises ont informé
la Commission de la réforme du fonctionnement et des
structures de controle du CDR présentée devant la
Commission des finances de ’Assemblée Nationale par le
Ministre Strauss-Kahn. Selon les autorités francaises, cette
réforme était nécessaire pour remédier aux défauts du
dispositif précédent, notamment:

— un objectif exclusivement liquidatif et un calendrier
impératif;

— un manque de responsabilisation du CDR;

— une multiplication des instances et des procédures de
contrdle;

— des interférences politiques;

— des incertitudes sur le traitement judiciaire des
dossiers.

La réforme est fondée sur trois principes: une gestion
indépendante et responsable, un contrble rigoureux et
efficace et un Etat impartial et soucieux de justice. Dans
la pratique, cela veut dire que:

— la gestion des actifs, dans le souci de les valoriser au
mieux et d’optimiser le résultat financier pour I'Etat,
ne sera plus exclusivement liquidative;

— le CDR sera seul responsable des processus de cession,
dans le cadre d’une stratégie proposée chaque année,
avec l'introduction d’un dispositif d'intéressement aux
résultats;

— le contrdle interne sera renforcé avec la transformation
du CDR en société a conseil de surveillance et direc-
toire, l'intégration des fonctions du comité consultatif
de contrble dans le conseil de surveillance, la création
d’une direction des risques et une simplification du
dispositif comptable interne et des structures sociales
intermédiaires;

— I'EPFR exercera vis-a-vis du CDR les prérogatives de
I'Etat actionnaire, avec mission de contrble pour

laquelle il pourra éventuellement faire appel a des
experts extérieurs;

— les interférences politiques sont bannies et la justice
sera systématiquement saisie et ses moyens seront
renforcés a cette fin.

La Commission soutient le principe d’une gestion
soucieuse de la défense des intéréts patrimoniaux de
I'Etat, qui doit avoir pour effet de minimiser les aides
consenties par 'Etat au CL par l'intermédiaire de la défai-
sance. La Commission note que les opérations du CDR
au cours des exercices 1996 et 1997 se sont déja éloignées
d’une optique liquidative et quen particulier le CDR a
procédé a des abandons de créances ou a des recapitalisa-
tions, ainsi qu’accordé des garanties nouvelles a ses filiales
ou a leurs repreneurs, dans des conditions susceptibles
d’inclure T'octroi d’aides d’Etat aux bénéficiaires de ces
opérations. La Commission souligne que l'abandon de
cette logique liquidative rend plus improbable le respect
du calendrier (indicatif) initial qui prévoyait un objectif de
cession de 80 % des actifs cantonnés au terme de 5 ans
(c’est-a-dire en I'an 2000). Les avantages que les autorités
déclarent retirer d’une telle gestion non liquidative
doivent étre évalués au regard de 'augmentation des cofits
de portage liée a la prolongation du cantonnement d’'un
certain nombre d’actifs. Les autorités n’ont pas apporté
d’éléments justificatifs sur ce point, qui démontreraient
qu’elles minimisent ainsi les aides.

La Commission rappelle que les ressources du CDR sont
des ressources d’Etat au sens de l'article 92 du traité, non
seulement parce que le CDR est la filiale a 100 % d’une
entreprise publique, mais aussi parce qu’il est financé par
un prét participatif garanti par I'Etat et que ses pertes sont
a la charge de I'Etat. La Commission note que ces opéra-
tions ne bénéficient d’aucune dérogation les exemptant
des obligations découlant des articles 92 et 93 du traité, et
en particulier que les autorités francaises et le CDR ne
sauraient étre exemptés de ces obligations en vertu de la
décision 95/547/CE ni de la présente décision. Il convient
en particulier de noter que les opérations du CDR a
I'égard de ses filiales ne sont réputées inclure aucun
élément d’aide que si elles se conforment au principe dit
de investisseur privé en économie de marché» et que
toute injection de fonds (ou abandon de créances) est
conforme a ce principe. La Commission considere, dans
sa communication aux Etats membres (%) relative aux prin-
cipes a appliquer pour déterminer si une intervention
publique est a considérer comme une aide, que des injec-
tions en capital au sein d’entreprises publiques contien-
nent des éléments d’aides d’Etat si, dans des circonstances
analogues, un investisseur privé n’aurait pas, compte tenu
de la rémunération attendue de I'apport de fonds, procédé
a l'injection de capital en question. Dans un courrier du
16 octobre 1997 adressé au Ministre de I'Economie, des
Finances et de lIndustrie, le Commissaire Karel Van
Miert a rappelé que, les opérations du CDR comportant

() JO C 307 du 13. 11. 1993, p. 3.
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une recapitalisation de ses actifs, une vente a prix négatif
ou un effacement de dettes étaient susceptibles d’inclure
des aides et devraient étre notifiés a la Commission. De
méme, les cessions des actifs du CDR ne respectant pas
des procédures d’appels d’offres ouverts et transparents
doivent également étre notifiées a la Commission. Seules
les opérations indiscutablement en deca du seuil de
minimes d’aide de 100 000 écus sont exemptées de cette
obligation.

Les autres volets de la mise en ceuvre du plan de restruc-
turation présenté a la Commission en 1995 sont examinés
ci-apres.

b) La réduction de la présence commerciale de la banque
hors de France

Conformément aux engagements pris par la France dans
la lettre de M. le Ministre Madelin du 18 juillet 1995, la
décision 95/547/CE a demandé la réduction d’au moins
35 % de la présence commerciale du CL a 'étranger, y
compris du réseau bancaire européen, d’ici fin 1998. Cette
lettre indique que la réduction devra &tre appréciée en
termes de bilan, et que la réduction a l'international selon
le pourcentage ci-dessus représente une réduction de
50 % du réseau en Europe. On rappelle que la contribu-
tion des actifs internationaux au total de lactif de la
banque a la fin de 1994 se chiffre a 960 milliards de
francs, alors que la contribution des actifs européens équi-
vaut a 620 milliards de francs. Par conséquent, les 35 %
des actifs internationaux correspondent a 336 milliards de
francs, dont 310 milliards de francs frangais en Europe
correspondant a 50 % des actifs européens du CL (hors
de France).

Au 31 octobre 1997, le CL avait cédé des actifs pour une
valeur de bilan au ler janvier 1995 de 171,2 milliards de
francs francais, soit 17,9 % des actifs internationaux. Cette
réduction est le résultat de cessions pour 136,1 milliards
de francs en Europe et 35,2 milliards dans le reste du
monde. La réduction en Europe correspond a 22 % des
activités européennes. Par conséquent le CL doit encore
céder, avant le 31 décembre 1998, presque 174 milliards
de francs d’actifs européens pour accomplir cette obliga-
tion.

c) Mise en place du prét a UEPFR et de lobligation a
coupon-zéro

Afin d’acheter les 135 milliards de francs d’actifs nets des
passifs transférés du CL dans la structure de défaisance, le
CDR a regu un prét participatif de 145 milliards de francs
de la part de 'EPFR (dont 10 milliards ont été convertis
en garantie de 'EPFR sur des emprunts du CDR aupres
de tiers). L'EPFR, quant a lui, s’est financé aupres du CL a
travers un emprunt (non participatif) a concurrence de
145 milliards de francs. Les deux préts arrivent a maturité
le 31 décembre 2014. Le taux d’intérét annuel applicable
au prét du CL a 'EPFR a initialement été fixé a 7 % en
1995, puis a 85 % du taux de marché monétaire (TMM) a

partir de 1996 (**). La plus grande partie de ce prét (135
milliards de francs) ayant permis le financement du trans-
fert des actifs, le solde (10 milliards de francs) aurait di
étre utilisé par 'EPFR afin d’acheter des obligations
coupon-zéro pour le méme montant, ce qui aurait dd lui
permettre de dégager un produit de 35 milliards en valeur
nominale en 2014, estimé par la Commission dans sa
décision 95/547/CE a environ 8 milliards de francs en
valeur actualisée.

Plusieurs modifications sont intervenues dans ce schéma.
Le prét du CL a 'EPFR a été mis en place, mais seule-
ment la premicre partie portant sur 135 milliards de
francs, ce qui n’a pas permis a 'EPFR la mise en place de
I'obligation coupon-zéro. Puisque les revenus prévus pour
IEPFR du coupon-zéro avaient été calculés par la
Commission en déduction des aides brutes au CL, le
non-octroi par le CL de 10 milliards de francs de crédit a
I'EPFR et la non-mise en place consécutive de I'obliga-
tion coupon-zéro constituent un colit supplémentaire
pour I'Etat et une aide supplémentaire au CL, par rapport
a celle qui avait été autorisée en 1995, pour un montant
égal 2 la déduction d’environ 8 milliards de francs
calculée en 1995. Une partie de cette aide, estimée a 400
millions de francs, afférente a la non-mise en place de
I'obligation en 1995-96, a toutefois fait l'objet d’une
approbation par la Commission lors de sa décision de
septembre 1996 concernant les aides d’'urgence en faveur
du CL.

La méme décision porte approbation d’autres aides d’ur-
gence pour environ 3,5 milliards de francs, qui dérivaient
de la modification par rehaussement du taux d’intérét
attaché au prét du CL a I'EPFR pour les années 1995
(a posteriori) et 1996. Par ailleurs, la Commission avait
décidé l'ouverture de la procédure sur I'extension d’une
telle modification sur les années a venir.

Des avenants au protocole d’accord de 1995 entre 'Etat et
le CL sont intervenus apreés sa signature, afin de modifier
d’autres clauses approuvées par la Commission. Ainsi, en
ce qui concerne le mécanisme de financement de la
défaisance, le non-tirage de 10 milliards de francs par
I'EPFR auprés du CL n’a pas donné lieu a une réduction
du méme montant du prét participatif de 'EPFR au CDR,
mais a la transformation de cette possibilité de tirage
supplémentaire par le CDR en une garantie du méme
montant pour lui permettre d’emprunter directement a
Iextérieur.

En outre, bien que I’état d’avancement des cessions du
CDR soit en ligne avec l'objectif initial de cession de
80 % des actifs cantonnés en 5 ans et les 50 % en trois
ans, la remontée des produits de cession a 'EPFR et donc
le remboursement du prét de CL ont été beaucoup plus
lents et limités qu’initialement prévu, du fait que le CDR
a conservé lessentiel de ces produits de cession pour
financer ses cofits d’exploitation, les cofits de portage de
ses actifs (notamment le remboursement des passifs tiers)
et soutenir sous diverses formes (par voie de recapitalisa-
tions, avances, abandons de créances) certains actifs
cantonnés.

(") Les intéréts accrus en retard sont rémunérés au taux mensuel
des bons du trésor a 13 semaines (TMB), publié par la CDC.
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Le retard des remboursements ainsi que I'évolution inattendue des taux d’intérét sont venus
peser sur les comptes du CL. En effet, les actifs transférés au CDR étaient en partie financés par
des passifs a long terme non transférés a la défaisance et contractés par la banque dans sa phase
d’expansion (1988-93) a des taux supérieurs au rendement du prét EPFR aprés 1995, qui est de
85 % du TMM. Cela aurait dii comporter, des 1996, des charges de portage pour le CL (projetées
a Pépoque a 2,1 milliards de francs en 1997, 1,8 milliard en 1998 et 1,4 milliard en 1999). Dans
les intentions des autorités francaises, ceci constituait une contribution du CL aux cofits du
mécanisme, et donc a sa propre restructuration. Les projections du produit net bancaire de la
banque laissaient en 1995 prévoir que le CL serait en mesure de supporter pleinement ces cofts.
Dans la réalité, le retard des remboursements du prét a 'EPFR ainsi que 'évolution inattendue
des taux d’intérét de marché ont augmenté ces cots. Toutefois, cette augmentation n’aurait pas
nécessité d’aides d’urgence si le CL avait respecté ses projections de PNB. Cest donc ce dernier
élément, a savoir la chute du PNB réalisé par rapport aux prévisions, qui est a 'origine des aides
d’urgence. Dans la décision de 1996, la Commission avait en effet évalué, sur la base des données
transmises par les autorités francaises, que l'effet de taux aurait un surcofit pour le CL de seule-
ment 1 milliard de francs sur les trois ans de la période 1996-98 ('!).

d) La clause de retour a meilleure fortune

Les termes de la clause de retour a meilleure fortune ont été correctement appliqués depuis la
décision 95/547/CE. Cependant, le CL n’a versé au titre de cette clause que 6 millions de francs
en 1995 et 107 millions de francs en 1996, soit des montants bien en deca des 339 et 505
millions initialement prévus pour ces deux années, en raison de la performance de la banque,
moins bonne qu’initialement projeté. Le nouveau plan présenté en juillet 1997, sur la base d’une
«neutralisation» compléte du prét EPFR et des autres hypothéses sur les cessions d’actifs, présente
une amélioration des résultats de la banque a partir de 'an 2000 par rapport au plan de 1995 et,
par conséquent, des paiements au titre de la clause si celle-ci est maintenue.

Tableau 6

Versements au titre de la clause de retour a meilleure fortune
(en millions de FRF)

1995 1996 1997 P 1998 P 1999 P 2000 P
Réestimation de 1997 6 107 1018 | 1247 | 2309 3553
Projection de 1995 339 505 1065 | 1901 | 2326 2487
Différentiel (333) | (3998 (47) (654) (17) | + 1066

Source: Plans d’affaires 1995 et 1997 du CL

Une telle amélioration devrait compenser, sous réserve du maintien de la clause, le manque des
versements initiaux. Toutefois, le plan soumis a la Commission en juillet 1997 (cf. ci-apres) laisse
planer un doute sur le maintien de la clause ou son remplacement par une solution alternative.

¢) Le versement des dividendes a IU'Etat actionnaire

Comme pour la clause, le fait que le CL ait enregistré des résultats inférieurs aux prévisions a eu
pour effet la diminution des versements des dividendes du CL a I'Etat actionnaire et de la valeur
des actions détenues par ce dernier, par rapport aux estimations initialement retenues. La
Commission rappelle qu’elle avait estimé dans la décision 95/547/CE que la valeur de la part des
résultats du CL pour I'Etat revenait a 10 milliards de francs en valeur actualisée. Le tableau
suivant retrace les projections initiales et les nouvelles estimations des résultats nets du CL apres
clause.

(') Pour plus de détails sur les aides d’urgence, la Commission renvoie a sa décision de septembre 1996
publiée au JO C 390 du 24. 12. 1996, p. 7.
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Tableau 7

Résultats nets «part du groupe» du CL aprés versement de la clause

(en millions de FRF)

1995 1996 1997 P 1998 P 1999 P 2000 P
Réestimation de 1997 13 202 1270 | 1452 | 2217 | 3095
Projection de 1995 659 912 1318 | 1923 | 2252 | 2385
Différentiel 646) | (710) 8) | (@7) @s) | +710

Source: Plans d’affaires du CL de 1995 et de 1997

f) Lutilisation des produits de cession a des fins de
restructuration

Le CL a indiqué qu’il avait utilisé 14,8 milliards de francs
provenant des produits de cessions réalisées pour financer
I'ensemble des mesures de restructuration pour un
montant global de 7,5 milliards de francs, le reste ayant
été investi en trésorerie ou pour refinancer la dette. On
notera toutefois que le CL a également investi prés de 254
millions de francs a I'étranger. Ces investissements ont été
de petite taille et ne représentent que 1,7 % des produits
de cession réalisés depuis le début de 1995.

g) La suppression des déficits fiscaux reportables affeé-
rents aux aides

En vertu de l'application des principes de I'encadrement
des aides a la restructuration, la Commission avait imposé
a I'Etat francais de supprimer la possibilité pour le CL de
bénéficier du déficit fiscal reportable lié a ses pertes pour
la partie couverte par 'augmentation de capital de 4,9
milliards de francs réalisée en 1994. La Commission avait
également demandé aux autorités francaises d’éliminer la
possibilité de report des autres déficits fiscaux pour le CL
au moment de la privatisation, si la clause de retour a
meilleure fortune était cédée.

S’agissant de la premiére condition, le CL a indiqué qu’il
considérait qu’elle ne concerne que les pertes de 1994
correspondant & la part de laugmentation de capital
financée par I'Etat et la Caisse des Dépéts et Consigna-
tions (3,75 milliards de francs). La Commission remarque
que dans sa décision 95/547/CE, elle a estimé que l'en-
semble de lintervention des actionnaires du CL, y
compris le groupe Thomson, au sein duquel I'Etat déte-
nait une participation majoritaire, et dont les ressources
sont pour cette raison des ressources d’Etat au sens de I'ar-
ticle 92 paragraphe 1 du traité CE, devait étre considéré
comme une aide d’Etat. Par conséquent, elle confirme
que cette condition s’applique au total du montant de 4,9
milliards de francs de l'augmentation de capital. Par
ailleurs, la Commission confirme la nécessité du respect
de la deuxiéme condition.

5. PRESENTATION DES COMMENTAIRES DES TIERS

5.1 Commentaires des tiers

Dans le cadre de la présente procédure, la Commission a
recu les commentaires de la Société Générale (ci-apres
SG) et des autorités britanniques par lettres du 21 janvier
et du 23 janvier 1997 respectivement, qui ont été trans-
mises aux autorités francaises et auxquelles celles-ci ont
répondu par courriers du 10 et du 27 février 1997.
D’autres commentaires écrits ont été recus de la part de la
«British Bankers’ Association» le 19 mai 1997, la «Neder-
landse Vereniging van Banken» le 2 juillet 1997 et le
«Bundesverband deutscher Banken» le 26 aolit 1997. Ces
commentaires toutefois ne peuvent €tre pris en compte
dans le cadre de la présente procédure, n’ayant été
transmis qu'apres U'expiration des délais de réponse prévus
dans la communication de la Commission publiée dans le
Journal officiel des Communautés européennes.

La SG a décidé de déférer au Tribunal de premiere
instance des Communautés européennes la décision de la
Commission de septembre 1996 d’approbation des aides
d’urgence en faveur du CL, comme elle l'avait déja fait
pour la décision 95/547/CE.

S’agissant des aides supplémentaires a la restructuration
qui font 'objet de la présente procédure, la SG estime que
I'aide n’est pas destinée a faciliter le développement d’une
activité au sens de larticle 92 paragraphe 3 point ¢) du
traité, en reconnaissant toutefois que la seule perspective
de la crise que provoquerait une défaillance du CL justifie
et méme impose a I'Etat, par sa double responsabilité
d’actionnaire et de tuteur veillant a la sécurité de la place,
de prendre des mesures pour rassurer les déposants et les
créanciers interbancaires de ce grand établissement.

La SG considere que la Commission doit imposer aux
autorités francaises I'examen de solutions alternatives de
liquidation controlée et de vente par blocs. Un tel examen
serait d’autant plus justifié compte tenu de la récidive de
l'aide. Tout en maintenant a titre principal que la seule
issue conforme au traité consiste dans les solutions alter-
natives ci-dessus évoquées, la SG estime subsidiairement
que la Commission devrait compenser les dommages
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causés aux concurrents en imposant non seulement la
cession de toutes les activités étrangéres du CL (y compris
celles des Etats-Unis d’Amérique et d’Asie du Sud-Est, qui
sont les plus rentables), mais également celle d’activités
menées en France telles que la gestion mobiliére (collec-
tive ou individuelle) pour compte de tiers, les filiales de
crédit a la consommation et d’assurance vie ou encore
certaines fractions du réseau de détail lui-méme. Dans le
méme sens, la SG reléve que I'appui apporté par les auto-
rités francaises et la Commission aux réductions d’effectifs
envisagées par le CL constituerait pour cet établissement
non pas une contrepartie contraignante a I'octroi des aides
financieres, mais bien plut6t une forme supplémentaire
d’aide, dans la mesure ol cet appui serait refusé aux
banques privées, ainsi empéchées de porter leur taux de
rentabilité au niveau de leurs concurrents européens.

Enfin, la SG attire I'attention de la Commission sur les
conditions de la future privatisation du CL, notamment
sur le plan de renforcement du ratio de solvabilité de la
banque jusqu’a pres de 6 % en «tier one» (C’est-a-dire le
ratio «dur» des fonds propres au sens restrictif du terme)
avant cette privatisation, ce qui constituerait une tres
grave distorsion de concurrence, compte tenu des effets
en termes de notation par les agences de rafing et par
comparaison avec la privatisation de la SG réalisée en
1987 avec un ratio de solvabilit¢é de 3 % seulement
qu’elle n’a pu faire augmenter a 6 % que 10 ans plus tard.

Les autorités britanniques appuient I'investigation appro-
fondie de la Commission et notent que la répétition de
laide peut générer des attentes d’aides futures par le
«management» de la banque, ce qui peut avoir un effet
distorsif sur la concurrence. Elles soulignent la nécessité
de contreparties sérieuses et substantielles de la part du
CL qui touchent toutes les activités de la banque qui ne
sont pas strictement nécessaires a la viabilité de Iactivité
de base. Pour cette raison, elles suggerent de diluer les
aides futures dans le temps et de soumettre leur approba-
tion a la réalisation des mesures de restructuration et de
contreparties.

5.2 Commentaires des autorités francaises et du
Crédit Lyonnais

Dans un courrier du 6 décembre 1996, le Président du CL
a informé la Commission qu’il avait saisi le gouvernement
de la situation prévisible pour lexercice 1996, trés tot
dans le courant de la méme année et a nouveau en juillet
en mentionnant la nécessité d’une décision rapide. Il a
aussi contesté la date de référence de la réduction de la
présence commerciale du CL hors de France en affirmant

que la lettre du Ministre Madelin du 18 juillet 1995,
communiquée a la banque seulement plusieurs mois
apres son envoi a la Commission, ne définit en rien la
date de référence a retenir et que la restructuration de la
banque a été entreprise a partir de la fin de 1993.

Les autorités francaises ont commenté la lettre de la SG
que leur a communiquée la Commission en soulignant
qu’elles ont exercé pleinement la double responsabilité
d’actionnaire et de tuteur que la SG leur a reconnue lors
de la notification des aides d’urgence. Elles ont contesté
I'analyse de la SG et des autorités britanniques quant au
caractére distorsif des aides d'urgence et a la nécessité de
contreparties, sur la base du fait que le CL aurait été séve-
rement bridé dans le cadre du plan de 1995 et qu'un
recentrage sur un cceur d’activité restreint serait prévu
dans le cadre du nouveau plan de restructuration. Elles
ont toutefois revendiqué la nécessité des aides a la restruc-
turation, notamment sous forme de la «neutralisation» du
prét CL-EPFR mais également d’une éventuelle recapitali-
sation de la banque, dont le montant serait nécessaire
pour assurer la viabilité de la banque et strictement
proportionné aux besoins financiers du CL dans la pers-
pective de sa privatisation rapide. Elles ont également
affirmé que, dans le cadre de I'examen des modalités du
soutien financier a la banque, elles prendront en compte
la nécessité de rythmer les apports de I'Etat en fonction
du respect par la banque des objectifs prévus par son plan
stratégique.

5.3 Observations de la Commission sur les
commentaires soumis

Les commentaires des tiers sont examinés dans les
sections suivantes de la présente décision.

Les commentaires du CL appellent les observations
suivantes de la part de la Commission. S’agissant de la
date a laquelle le CL a informé les autorités francaises de
la dégradation de la situation financiére de la banque et
de la nécessité d’'une intervention de soutien de I'Etat, la
Commission ne peut que déplorer le comportement des
autorités francaises qui lui ont masqué la situation véri-
table de la banque alors qu'elles étaient tenues de
remettre 2 la Commission des rapports réguliers sur I'état
d’avancement du plan approuvé par cette derniére en
juillet 1995. Méme si cela n’enléve rien a la nécessité des
aides approuvées par la Commission en septembre 1996,
compte tenu en particulier du fait que la Commission ne
pouvait complétement exclure le risque de conséquences
dramatiques pour le CL en 'absence des aides, il est clair
que les autorités francaises auraient di notifier les aides
en question bien a l'avance.
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Sagissant de la date de référence pour apprécier la réduc-
tion de la présence commerciale du CL a l'étranger, la
Commission ne peut pas retenir du point de vue juridique
la date du 1¢ janvier 1994 suggérée par le Crédit Lyon-
nais. Il convient de remarquer que les autorités frangaises
n’avaient pas notifié 4 la Commission en 1994 la premicre
intervention de I'Btat en faveur du CL et que le plan de
restructuration a été présenté a la Commission, sur sa
demande, seulement en 1995 et aprés qu'un nouveau plan
d’aides eut été mis en place. Le fait que les termes de la
lettre du Ministre Madelin du 18 juin 1996 n’aient été
officiellement communiqués au CL qu’avec retard n’est
pas non plus une raison opposable a la Commission. Il
convient par ailleurs de rappeler que la base juridique la
plus appropriée pour définir la date a laquelle cette obli-
gation aura dii étre accomplie est toujours la lettre du
Ministre Madelin du 18 juillet 1995, dont les mots «d’ici
fin 1998» sont sans équivoque.

Par conséquent, pour apprécier la réduction de la
présence commerciale du CL a I'étranger, la Commission
prend comme référence la contribution au 31 décembre
1994 des différentes zones géographiques au total de
lactif de la banque telle quelle figure dans le rapport
annuel du Crédit Lyonnais, le bilan a la fin de 1994
représentant, dans ces conditions, la seule et la derniére
base objective publique pouvant €étre prise en compte.

6. LE PLAN DE RESTRUCTURATION SOUMIS PAR
LES AUTORITES FRANCAISES EN JUILLET 1997

6.1 Principales caractéristiques du plan

Le plan soumis a la Commission en juillet 1997 a été
établi dans la perspective d’'une ouverture progressive du
capital du Crédit Lyonnais, dont le principe avait déja été
arrété par I'Etat lors du plan précédent approuvé par la
Commission en 1995. Ce plan table sur un environne-
ment macroéconomique caractérisé par une croissance
moyenne du Produit Intérieur Brut en France de 2,3 %,
et une inflation de l'ordre de 2 % par an. La stratégie

suivie repose sur deux grands pdles d’activités: d’'une part
une banque de particuliers, de professionnels et de PME
en France; d’autre part, dans les principales régions du
monde, y compris la France et I'Europe, une banque «de
gros» dédiée a une clientele de grandes entreprises et
d’institutionnels. Ces deux grands pdles continueront a
s’appuyer sur les compétences du CL dans les activités de
marché, d’ingénierie financiere et de gestion d’actifs pour
le compte de tiers, dont la banque prévoit le maintien.

Le plan est en outre construit autour des hypothéses sui-
vantes:

— la «neutralisation» totale des colits nets de portage du
prét du Crédit Lyonnais a 'EPFR;

— la cession d’une partie substantielle des opérations de
la banque de détail en Europe;

— le réinvestissement en trésorerie des produits de
cession.

La stratégie présentée par les autorités francaises présen-
tait un caractére relativement conservateur en termes de
croissance, et visait avant tout a restaurer la rentabilité du
Crédit Lyonnais. Le Produit net bancaire (PNB) devait
connaitre globalement une stagnation nominale par
rapport au niveau de 1996 au niveau consolidé (compte
tenu des cessions) et les frais généraux baisser de pres de
4 milliards de francs, de sorte que le coefficient d’exploi-
tation de la banque (ratio des frais généraux sur le PNB)
passerait de 79 % en 1996 a environ 70 % en I'an 2000,
soit un niveau proche de celui des principaux concurrents
francais du Crédit Lyonnais, la Société Générale et la
BNP. En réalité, ce plan prévoyait une restauration du
produit net bancaire qui, aprés une forte baisse anticipée
en 1997 (— 7 % en valeur, soit pres de — 9 % en vo-
lume), devait étre stabilisé en 1998 et connaitre une
reprise en 1998 et 1999. Cette reprise devait €étre sensible
deés 1998 sur lactivité de la banque dans 'hexagone mais,
compte tenu des cessions prévues sur le réseau européen,
étre différée en fin de période a I’échelle de I'ensemble du
groupe.

Tablean 8
(en millions FRF)
1996 1997 1998 1999 2000
Produit net bancaire 44 509 41 404 [...] [-..] [---]
Frais généraux et amortissements 35049 33059 [--.] [...] [-..]

Coefficient d’exploitation
Effectifs

Résultat net (avant clause RMF)
Clause retour meilleure fortune

Retour sur fonds propres

79% | 80% | 77% | 74% | 70%
56748 | 50773 | [...1 | [.--1 | [.--]
1593 | 3377 | 3608 | 5468 | 7640

107 | 1018 | [...1 | [-..1 | [---]

— avant clause RMF 39 % 7.9 % [..-] [..-] [...]
Fonds propres «Tier one» 40 626 | 42 565 [...] [...] [...]
Ratio «Tier one» 4,56 493 4,91 5,07 5,39

Source: autorités francaises, plan soumis a la Commission.
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Une amélioration de la maitrise des risques se traduisant par une diminution du taux (') de
provisionnement bancaire de 0,78 % a 0,55 % devrait sur la période apporter une contribution
significative a 'évolution des résultats. Mais surtout, la banque prévoyait deux variables princi-
pales d’action permettant la restauration de ses marges et de sa rentabilité:

i) une réduction trés significative des charges d'exploitation sur le réseau en France

Pour une banque a vocation universelle comme le Crédit Lyonnais, le fait de disposer d’un
marché national de référence est un atout important. Le marché national de la banque doit
assurer un volume d’affaires relativement stable. Il est vital pour la banque de se situer parmi les
acteurs les plus performants sur le marché francais afin d’étre en mesure de dégager des marges
qui confortent le r6le d’appui et de base stratégique de ’hexagone. De sorte qu’a 'issue du plan,
I'anomalie consistant en I'incapacité de la banque de dégager des marges satisfaisantes en France
serait corrigée: le Crédit Lyonnais devrait a nouveau dégager des marges importantes sur son
marché national, notamment dans la banque de détail, et en retirer I'essentiel de son cash flow.

Tableau 9
Un effort important sur le réseau France

(en milliards FRF)

1996 1997 1998 1999 2000 1\;392?23510
Produit net bancaire 224 21,5 [...] [...] [...] [...]
Frais de personnel 7,8 7,5 [...] [--.] [...] [--.]
Effectifs de CL SA (France) 34339 32454 [-..] [---] [-..] [---]

Source: autorités francaises

Le plan prévoit plusieurs ensembles de mesures destinées a rétablir la situation du CL sur le
marché francais. Un projet de «reengineering> d’ensemble des processus de décision (projets inti-
tulés «défi») doit permettre une restructuration tres profonde de lactivité commerciale de la
banque et de la chalne de traitement de l'information. De nouveaux outils d’appréciation du
risque seront mis en place pour lactivité de crédit aux PME. Un accord avec le Cetelem, spécia-
liste du crédit a la consommation, doit permettre au CL de développer sa position sur le segment
de marché du crédit a la consommation, jusqu’a présent dominé par les établissements spéciali-
sés. Enfin, le CL lancera une activité de banque par téléphone facilitant un suivi rapproché de la
clientele des particuliers.

Le plan soumis par les autorités francaises prévoit un important volet social. Les réductions d’ef-
fectifs, dans le cadre du troisieme plan social engagé dés la mi-1996, et devant s’échelonner
jusque fin 1998 devaient étre de 5000 personnes, principalement par réduction d’effectifs au sein
du réseau métropolitain de la banque. Ces réductions d’effectifs portent sur le réseau (3 140 per-
sonnes) et sur les unités fonctionnelles de la banque (1 860 personnes). Elles n’étaient pas
censées, selon le plan soumis a la Commission, réduire significativement la capacité commerciale
du Crédit Lyonnais, mais répondaient principalement a l'objectif de réduction des cofits et
d’amélioration du coefficient d’exploitation.

Tableau 10

Les plans sociaux successifs

Réductions d’effectifs

Plan 1 du 30. 3. 1994 au 30. 3. 1995 1124
Plan 2 du 30. 3. 1995 au 30. 6. 1996 2398
Plan 3 du 30. 6. 1996 au 31. 12. 1998 [---]
Réductions supplémentaires 1999-2000 [...]

Source: autorités francaises

('?) Taux calculé par un ratio de provisions sur encours pondérés.
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Au-dela de 1998, des réductions supplémentaires sont encore prévues en 1999 et 2000, portant
sur [...] personnes, dont [...] au sein du réseau d’agences et [...] dans les unités fonctionnelles
de la banque. Au total, par rapport a fin 1996, les effectifs du CL seraient réduits de [...] % en
France (et [...] % au niveau consolidé, en tenant compte des cessions de filiales). Ces réductions
d’effectifs autoriseraient des économies en frais de personnel de l'ordre de 9 % sur le réseau
France pour la période du plan, contribuant ainsi significativement a la réduction des charges et
a la restauration des marges du CL.

Tableau 11

Evolution des effectifs, France

Effectif employé 31.12.1997 31.12.1998 31.12.1999 31.12.2000 Variation
France (DCAF) 25 520 [...] [--.] [...] [...]
Autres 6934 [...] [--.] [...] [...]
Total 32454 [...] [...] [...] [...]

Source: autorités francaises

Ce plan prévoit une rationalisation du réseau de points de ventes en France, se traduisant par
243 fermetures d’'agences déficitaires en 1997 et 1998 (sur un total de 1954 agences pour particu-
liers en 1996), et une refonte du réseau des centres d’affaires et des points de vente pour profes-
sionnels (cf. tableau 12 ci-apres). Au total, sur la période 1996-2000, le nombre de guichets de la
maison mere en France passerait de 2100 a 1750, soit une réduction de preés de 17 %. Sur la base
des informations soumises par le CL a la banque conseil de la Commission, il apparaissait toute-
fois que le nombre total des points de vente du CL sur son réseau en France devait, selon la
banque, passer de 2298 fin 1996 a 2146 a la fin de 'année 2000, soit seulement une diminution
de 6,6 %. Cette différence entre les données présentées en juillet a la Commission et les données
communiquées par le CL apparait due au champ couvert par ces engagements qui, dans la
présentation du CL, comprend 'ensemble des points de vente du CL en France, maison meére et
filiales confondues.

L’ensemble de ces mesures devrait permettre le redressement des marges du réseau francais.
L’objectif de la banque est de porter le résultat net de la DCAF (direction centrale des activités
France) de 1 a 4,3 milliards de francs en I'an 2000. Si ce pari est réussi, le CL aura fait mieux que
rétablir la contribution du réseau en France au résultat, proportionnellement au chiffre d’affaires
qu’il dégage, faisant ainsi de l'activité en France I'une des plus profitables du groupe.

Tableau 12

Evolution du réseau d’agences, France

Points de vente 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Plan des autorités de juillet 2100 1750
1997
% d’évolution depuis 1996 —16,7 %
Données du Crédit Lyonnais 2475 2 385 2298 2 248 2146 2146 2146
% d’évolution depuis 1996 —6,6 %
Répartition

Particuliers 2063 2010 1954 1924 1899 1899 1899

Professionnels 215 215 201 181 136 136 136

Centres d’aff. Péles 197 160 143 143 111 111 111

entrepr.

Source: autorités francaises et données communiquées par le

CL a la banque conseil de la Commission
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Une analyse de sensibilité établie par le CL a montré que,
dans I'’hypothése ou les crédits a la consommation croi-
traient a un rythme deux fois moins rapide que prévu, ou
la contribution des nouveaux projets au financement du
PNB de la banque (pour la DCAF) serait deux fois moins
importante que prévu, et ou la diminution du taux de
provisionnement serait moins forte que prévu, la contri-
bution du réseau France au résultat serait divisée par deux,
mais resterait positive.

il) la «neutralisation» du prét a 'EPFR

Parmi les différents volets du plan de sauvetage du CL en
1995, il avait été prévu que le CL financerait le méca-
nisme de la défaisance, par un prét de 145 milliards de
francs accordé a 'EPFR a un taux privilégié, inférieur au
taux de marché. De sorte que I'Etat, 3 qui revient la
charge finale de I'apurement des pertes du CDR par l'in-
termédiaire de 'EPFR, pourrait grice a ce prét a taux
privilégié alléger le colit de financement du portage des
actifs du CL transférés au CDR.

Le schéma retenu prévoyait, ainsi qu’indiqué précédem-
ment, un taux de service du prét du CL a 'EPFR de 7 %
en 1995, ramené a 85 % du TMM (le taux a court terme
du marché monétaire) a partir de 1996. L’Etat y trouvait
un avantage: pour 'EPFR, cet avantage peut étre estimé
annuellement sur la base du différentiel entre le taux a
court terme du prét du CL et le taux a long terme auquel
il devrait en l'absence de ce prét se refinancer, et est
actuellement annuellement d’environ 2,5 a 3 % du taux
sur 'encours du prét. En 1997, cet avantage de taux du
mécanisme institué par I'Etat avait de la sorte, pour
I'EPFR, et compte tenu de 'encours du prét, une valeur
d’environ 2,8 a 3,3 milliards de francs. Pour le CL, au
contraire, ce prét, partiellement adossé a des passifs de
refinancement contractés a un taux supérieur, et dont
origine est antérieure a la défaisance de 1995, est pénali-
sant et a une contribution négative au résultat d’exploita-
tion de la banque, a hauteur du différentiel entre les taux
créditeurs sur son passif de refinancement du prét et le
taux débiteur sur le prét. Comme une partie importante
des passifs de refinancement du CL sont des passifs a taux
fixes, toute baisse des taux se traduit, compte tenu de la
définition du taux du prét a 'EPFR, par un accroissement
de la charge nette de portage du prét.

Selon le CL, la banque a mis en place de septembre 1995
a fin 1996 des outils de couverture partielle du risque de
taux qu’elle encourait compte tenu de la structure de ses
passifs de refinancement du prét. Ces outils dérivés de
couverture, de type «swaps», auraient permis en 1995-1996
de limiter les colits de portage d’environ 670 millions de
francs (soit une couverture trés partielle sur le risque de
taux pris, comme le démontre le montant de la neutralisa-

tion par la suite encore nécessaire), dont elle a tenu
compte dans le calcul du coiit de taux de I'aide d’urgence
(afférent au prét a 'EPFR) pour 1996, soit 5,84 %. Au vu
de ces éléments, et compte tenu de la couverture tres
partielle de taux mise en place en 1995, il apparait toute-
fois que le CL a anticipé une évolution différente des taux
d'intérét lui permettant de supporter une charge infé-
rieure. De sorte que l'aggravation des pertes supportées
par la banque sur le prét accordé a la défaisance lui est en
partie imputable, a concurrence du risque de taux qu’elle
a pris. Les autorités francaises ont fait réaliser fin 1997 par
un cabinet indépendant un audit des opérations liées au
prét a 'EPFR dont elles n’ont pas communiqué les résul-
tats a la Commission.

A la connaissance de la Commission, la banque n’a pas
depuis fin 1996 eu recours a des méthodes de couverture
de risque de taux sur le prét a 'EPFR, au demeurant
largement caduques, une baisse des taux de plus de deux
points étant entre-temps intervenue depuis la décision
95/547/CE.

En septembre 1996, lors de la notification des aides d’ur-
gence, les autorités francaises ont demandé la «neutralisa-
tion» complete des effets du prét du CL a 'EPFR jusqu’en
2014 en rehaussant le taux d’intérét prévu sur le prét de
85% du TMM (taux du marché monétaire de court
terme) a un taux correspondant au cofit de refinancement
du CL (il a été établi par la suite dans le cadre des travaux
de la banque conseil de la Commission que ce taux
évoluerait entre un niveau de TMM + 2,5 en début de
période et TMM + 0,2 en fin de période). Cette demande
a été confirmée dans le plan présenté a la Commission en
juillet 1997. Cette mesure, selon les autorités francaises,
devait permettre de tirer un trait sur le passé en cessant de
pénaliser le CL pour les conséquences financiéres de la
stratégie d’expansion I'ayant conduit a la crise de 1993-95.

Il s’agit en réalité selon la Commission d’une <sur-neutra-
lisation» car le rehaussement proposé du taux va au-dela
du taux du marché, et vient aussi compenser les erreurs
initiales de couverture des risques de taux du prét du CL a
IEPFR. Sur la base d’'un scénario de remboursement du
prét et de données de «spread de taux» (I'écart entre le
taux a lactif sur le prét a 'EPFR et la moyenne pondérée
des taux sur les passifs de refinancement) soumis par le
CL a la banque conseil de la Commission, cette compo-
sante de l'aide peut étre estimée a 20,2 milliards de francs
sur la période 1997-2014 (en actualisant les flux futurs
avec le taux du marché monétaire sur lequel les spreads
de taux ont été définis dans ce scénario, soit 3,19 %). Il
convient de noter que la banque et les autorités francaises,
sur la base d'un taux d’actualisation de long terme,
parviennent a un chiffrage différent de l'aide actualisée
afférente 4 la neutralisation, qu’elles estiment a un
montant d’environ 17,2 milliards de francs (pour la
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période 1997-2014), selon la méme méthode, hormis le
taux d’actualisation retenu, et qui a été validée par la
banque conseil de la Commission. Il convient également
de souligner que si les hypothéeses conventionnelles sous-
jacentes a un tel calcul, notamment I’échéancier de
remboursement du prét du CL a 'EPFR, étaient substan-
tiellement modifiées, alors le calcul de I'aide afférente a la
neutralisation serait caduc et devrait étre réexaminé sur
des bases nouvelles. La Commission, a la date de la
présente décision, n’a pas connaissance de changements
justifiant une telle réestimation et constate que les auto-
rités francaises ont maintenu lestimation qu’elles ont
réalisée sur la base d’hypothéses sous-jacentes similaires.

A la demande de la banque conseil de la Commission, le
CL a réalisé une étude de la sensibilité de la valeur de la
«neutralisation» du prét CL-EPFR a une hausse des taux
d’intérét. Toutes choses égales par ailleurs, cette étude
montre qu’en cas de remontée de 1 % des taux d'intérét a
court terme (accompagnée d’une hausse des taux a long
terme de 0,5 %), le coiit de la neutralisation du prét serait
différent de 500 millions de francs par rapport au
montant de 17,2 milliards de francs auquel aboutit la

banque. La Commission, sur cette base, et compte tenu de
l'augmentation d’environ 0,3 % du TMM intervenue entre
la mi-1997 et la présente décision, conclut que les condi-
tions conventionnelles sur la base desquelles elle a estimé
a 20,2 milliards de francs le cofit de la «neutralisation» du
prét fin 1997 sont encore vérifiées.

Dans leur courrier en date du 31 mars 1998, les autorités
francaises proposent de modifier le mécanisme sous
forme d’une «neutralisation» totale du prét jusqu’en 'an
2000 (a U'instar de leur notification précédente) et, a partir
de 2001 et jusqu'en 2014, d’une «neutralisation» a un taux
de court terme (qu’elles ne spécifient pas mais qui pour-
rait étre le PIBOR, et qui est selon les conditions du
marché compris entre TMM et TMM+0,2 %). La
Commission a estimé les effets économiques de la
nouvelle proposition des autorités francaises. La différence
est faible, et porte (en valeur actualisée au 31.12.1997) sur
2,3 milliards de francs, l'aide passant de 20,2 a 17,9
milliards de francs. Cette différence minime s’explique
par le fait que le prét a 'EPFR a un colit de portage pour
le CL, pour la partie dépassant le TMM, qui est principa-
lement afférent a la période 1997-2001.

Tableau 13

Impact financier de la «neutralisation»

(en milliards de FRF)

1997 plan 1997 réal 1998 1999 2000
Impact financier de la «neutralisa- 3,3 3,0 2,7 2,4
tion»
Résultat net (avant clause)
— sans neutralisation 0,1 —1,4(0) 0,5 1,8 4.6
— avec neutralisation 34 1,9 3,5 4.5 7,0

NB: Les données a partir desquelles est établi ce tableau ont été soumises en mars 1998 a la Commission par les AF. Elles
sont construites sur le plan de juillet 1997 dont elles différent sur certains points d’actualisation.

(") Estimé.

A T'appui de leur proposition, les autorités francaises ont considéré qu’en I'absence de la neutrali-
sation des colits de portage du prét a 'EPFR, la viabilité de la banque pourrait étre remise en
cause, en raison des réactions potentielles de sa clientele, de ses contreparties, et des agences de
notation qui pourraient dégrader sa notation. Les autorités francaises ont en outre justifié aupres
de la Commission cette mesure en considérant qu’elle devait faciliter 'ouverture du capital de la
banque.

Le plan soumis par les autorités francaises a la Commission en juillet 1997 envisageait une autre
option possible: au lieu d’'une neutralisation annuelle des cofits de portage du prét a 'EPFR, le
CL serait remboursé de maniere anticipée et recevrait une soulte représentant la différence actua-
lisée entre le colit des passifs affectés au refinancement de 'EPFR (°) jusqu’a leur extinction et le
colit des refinancements de passifs de court terme. Toutefois, dans les discussions ultérieures
entre la Commission et les autorités francaises, celles-ci n’ont pas fait état d’'une intention de
suivre cette option. Il convient a ce sujet de noter que I'Etat trouvait dans le mécanisme institué

(*) Les passifs non transférés a la défaisance dont il a été fait état

ci-dessus.
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un avantage relatif, ainsi qu’il a été présenté ci-dessus, puisqu’il financait sur toute la période du
prét (potentiellement jusqu’en 2014) des emplois a long terme (le portage par 'EPFR du prét
participatif au CDR) par des ressources collectées a un taux inférieur, c’est-a-dire un taux de
court terme. La solution de la neutralisation a I'avantage d’étre moins onéreuse pour 'EPFR
qu'un remboursement anticipé du prét assorti d'un emprunt a long terme: compte tenu de la
restructuration progressive des passifs du CL adossés au prét, le taux du prét aprés «neutralisa-
tion» devrait progressivement baisser jusqu’a rejoindre le PIBOR a partir de I'année 2004 ou
2005. Le taux de référence du mécanisme du prét restant le TMM, I'Etat pourrait de la sorte, bien
qu’a des conditions moins avantageuses, continuer a assurer les colits de portage de la défaisance
a un taux proche du taux de court terme.

6.2 Mesures présentées par les autorités francaises en contrepartiec des aides a la
banque

Outre la restructuration du réseau France prévoyant des fermetures d’agences présentées par les
autorités francaises comme des contreparties aux aides recues par le CL, le plan de juillet 1997
prévoit une cession de la majorité des opérations dans la banque de détail en Europe, y compris
de la principale filiale du CL, la Bank fiir Gemeinwirtschaft (Allemagne, ci-aprés BfG, détenue a
50 % plus une action). D’importantes provisions (4,4 milliards de francs) sont prévues par le plan
sur les exercices de 1998 et 1999 en vue d’anticiper I'impact négatif de la vente, telle que prévue
en 1997, avec perte de la BfG a I'horizon 2000. Le plan prévoit toutefois que la date de cession
de la BfG peut étre modifiée. Les autorités francaises ont également proposé que la contrainte de
calendrier imposée en 1995 sur les contreparties au premier plan d’aides (c’est-a-dire la cession
de 50 % des actifs de la banque en Europe avant le 31 décembre 1998) soit desserrée pour éviter
que le CL ne soit amené a faire appel a son actionnaire pour financer la destruction de fonds
propres liée aux cessions. Les désinvestissements stratégiques seraient étalés jusqu’en I'an 2000,
les cessions étant décidées lorsque les conditions financiéres le permettraient.

Tableau 14
Impact des désinvestissements stratégiques proposés par les autorités francaises

Une réallocation des implantations hors de France

1996 1997 1998 1999 2000

Variation
1996-2000

Produit net bancaire
(en milliards FRF)

DCAE [...] [...] [...] [...] [...]
DCAI [...] [...] [...] [...] [...]
DCMC [...] [...] [...] [...] [...]

Effectifs

DCAE [...] [...] [...] [...] [...]

DCAI [...] [...] [...] [...] [...]
DCMC [...] [...] [...] [...] [...]

Nombre d’implantations

Europe 728 270
Reste du monde 292 250
Total 1020 520

—62,9 %
—144 %
—4,9 %

DCAE: Direction centrale des affaires européennes.

DCAI:  Direction centrale des affaires internationales.

DCMC: Direction centrale des marchés des capitaux.

Source: Crédit Lyonnais
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Les autorités francaises ont considéré qu’en décidant de
céder ses filiales avant la mise en place de l'euro, le CL se
privait des possibilités offertes par un marché bancaire des
particuliers mieux intégré en Europe, et qu’il s’agissait par
conséquent d’'un effort substantiel libérant des parts de
marché pour ses concurrents en Europe.

Hors de France, la stratégie de la banque reposerait, a
I'issue de son désengagement de la banque de détail en
Europe, sur un recentrage sur les métiers de crédit aux
grandes entreprises, financements structurés et finance-
ments de projets, marchés de capitaux, gestion d’actifs et
de flux, gestion privée et négoce international. Ces
métiers seraient désormais organisés en «lignes
mondiales» afin de mieux accompagner les clients de la
banque dans leurs opérations internationales. Ce recen-
trage traduirait 'abandon de la stratégie de banque «uni-
verselle» du CL hors de France.

7. EVALUATION DES AIDES SUPPLEMENTAIRES
PAR RAPPORT A CELLES APPROUVEES PAR LA
COMMISSION EN 1995

7.1 Les incertitudes sur le montant total des aides

La Commission ayant plafonné a 45 milliards de francs le
montant des aides approuvées en 1995, il est nécessaire
d’évaluer le montant des aides supplémentaires avant
d’examiner leur compatibilité avec le traité. On rappellera
que, outre les 45 milliards de francs d’aides autorisées en
1995, la Commission a également autorisé environ 4
milliards de francs d’aides d’'urgence en septembre 1996.

Il convient de rappeler que les éléments de colit pour
I'Etat décomptés dans le total des aides au CL sont les
suivants:

— la recapitalisation du CL de 1994 (soit 4,9 milliards de
francs), a laquelle les autorités francaises avaient envi-
sagé dans le plan soumis a la Commission en juillet
1997 d’ajouter éventuellement une seconde recapitali-
sation d'un montant non spécifié;

— les pertes actualisées du CDR prises en charge par
I'EPFR sous forme d’abandons de créances (par voie
d’appels en garantie) sur le prét participatif de 145
milliards de francs accordé (dont 10 milliards de
francs ont été convertis en garantie sur des emprunts
du CDR aupres de tiers);

— les coflts actualisés de portage de 'emprunt de 135
milliards de francs de 'EPFR au CL; ces cofits pour-
rajient augmenter si la «neutralisation> du prét du CL
est mise a exécution de 1997 a 2014, qui représente
un cofit actualisé d’environ 20 milliards de francs;

— les colits actualisés de portage supplémentaires
constatés si 'EPFR exerce son droit de tirage sur un
crédit supplémentaire de 10 milliards de francs que le
CL s’était engagé a lui accorder a partir du 1 janvier
1998;

— les colts actualisés de portage supplémentaires que
I'EPFR pourrait constater s’il doit, compte tenu de sa

situation de trésorerie, avoir recours a des emprunts
sur le marché en supplément de son emprunt aupres
du CL.

L’ensemble des colits de la défaisance doit étre soldé par
I'Etat sous forme de recapitalisations de 'EPFR par des
allocations budgétaires dont I’échéancier et les montants
ne sont pas connus a ce stade, et qui sont susceptibles de
s'étaler sur toute la durée du prét du CL a 'EPFR, Cest-a-
dire jusqu’en 2014, ainsi que par les revenus de la clause
de retour a meilleure fortune (**) et de la privatisation

du CL.

A titre liminaire, et comme on pourra le constater sur le
calcul des aides (cf. ci-dessous), il convient de remarquer
que certaines des aides sous examen, en particulier la
«neutralisation> du prét du CL a 'EPFR pour 1995-96
(approuvée par la Commission en septembre 1996 dans
les mesures d’'urgence au Crédit Lyonnais) ainsi que la
«neutralisation» du prét projetée par les autorités francaises
a partir de 1997, sont une partie intégrante des colits de
portage du prét du CL a 'EPFR. La Commission identifie
néanmoins la «neutralisation» du prét comme une aide
spécifique: elle est additionnelle par rapport au plan
approuvé en 1995 et sa mise a exécution signifierait que
le CL se verrait allégé d’un colit estimé en valeur actua-
lisée a environ 20 milliards de francs, pour la période
1997 (inclus) a 2014. La «neutralisation» au sens ou l'en-
tendent les autorités francaises signifie que le CL se
verrait déchargé des charges nettes afférentes au prét a
IEPFR et que la valeur actualisée de la banque serait
immeédiatement augmentée, par cette correction, en
proportion (*¥) du montant actualisé de cette «neutralisa-
tion». De sorte que la banque bénéficierait immédiate-
ment des effets futurs de la neutralisation. Pour cette
raison, la Commission considere que la valeur actualisée
de la «neutralisation» sur toute la période 1997-2014 est
immeédiatement a prendre en compte, dans son intégra-
lité, en tant qu’aide nouvelle a la banque. La Commission
note que les autorités francaises, dans un courrier qu’elles
lui ont adressé le 3 avril 1998, paraissaient suivre la méme
approche sur ce point, et incluent la valeur totale de la
«neutralisation» dans leur estimation du montant des aides
au CL.

L’évaluation du montant des aides au CL rencontre par
ailleurs plusieurs difficultés liées aux spécificités du
schéma de la défaisance mis en place par les autorités
francaises, et A un certain nombre d’incertitudes entrete-
nues par les autorités francaises dans le plan soumis a la
Commission en juillet 1997.

Le montant des pertes qui sera in fine a la charge de la
défaisance et donc de I'Etat est 4 ce stade inconnu. Ces
pertes potentielles comportent une premiére composante,
les pertes du CDR, estimées au 31 décembre 1996 a

(") Sous réserve de son maintien.
(*¥) Sous réserve d’une différence liée a la fiscalité des résultats.
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100,2 milliards de francs. Il convient de souligner que ce
chiffre de 100,2 milliards de francs, présenté le 1¢ juillet
1997 dans le rapport de 'EPFR au ministre de I’Econo-
mie, des Finances et de I'Industrie et au Parlement fran-
cais, est un chiffre non certifié par les commissaires aux
comptes du CDR. Les autorités francaises, interrogées par
les services de la Commission a ce sujet, ont indiqué
qu’elles ne seraient pas, compte tenu de la spécificité de
la défaisance, en mesure de produire des comptes du
CDR certifiés. Seules les pertes déja constatées par le
CDR et imputées a 'EPFR par des appels en garantie sur
le prét participatif, soit environ 45 milliards de francs fin
1996, pouvaient début 1998, avant la cléture des comptes
1997 du CDR, étre considérées comme certaines, en 1’état
de linformation disponible. Lors de réunions tenues
début mai 1998, les autorités francaises ont fait savoir a la
Commission qu’elles disposaient d’estimations des pertes
supplémentaires du CDR en 1997 pour un montant
supplémentaire de 3 milliards de francs, soit une perte
totale de 48 milliards de francs fin 1997. Compte tenu de
lactif restant (environ 80 milliards de francs, 110 milliards
de francs d’actifs ayant déja été cédés ou liquidés), les
autorités francaises concluent que la perte ne peut norma-
lement dépasser 128 milliards de francs. La Commission
convient qu'une partie du risque résiduel de 'EPFR sur le
CDR (celui qui a trait a ses actifs) diminue avec I'avance-
ment du programme de cession d’actifs, qui avaient
atteint fin 1997 58 % des apports d’actifs bruts au CDR
au 1° janvier 199S5.

Les autorités francaises n’ont toutefois pas été en mesure
de prendre d’engagements sur le montant maximal que
pourraient atteindre les pertes du CDR. Le risque
nominal supporté par 'EPFR, qui a accordé un prét parti-
cipatif de 145 milliards de francs au CDR (utilisé a
hauteur de 123,5 milliards de francs par ce dernier,
auxquels s’ajoutent dix milliards de francs pris sur 'enve-
loppe du prét et transformés en garantie), n'a pas été
plafonné par le Parlement et porte sur la totalité des
pertes du CDR, quand bien méme elles atteindraient,
voire dépasseraient, le montant de 145 milliards de francs
du prét participatif.

Le risque supporté par 'EPFR sur le CDR dépasse son
exposition sur les actifs initialement transférés a la défai-
sance, pour plusieurs raisons. Tout d’abord, les investisse-
ments en capital dits de «sauvegarde» au sein des actifs
cantonnés, sur le bien-fondé desquels la Commission ne
se prononce pas a ce stade, augmentent 'exposition du
CDR sur les actifs recapitalisés et, par voie de consé-
quence, I'exposition de 'EPFR sur le CDR et les risques
de pertes de la défaisance (*°). La Commission, malgré des
demandes répétées aux autorités frangaises, n’a a ce stade

(*%) Ainsi que l'indique le rapport de gestion du CDR de 1996,
p. 35, les augmentations de capital de filiales couvertes cons-
tituent une créance sur EPFR qui ne sera exigible que lors de
la liquidation ou de la réalisation des titres des filiales concer-
nées.

qu’une connaissance trés incompléte de ces opérations (V7).
Quand bien méme ces investissements auraient, comme
le soutiennent les autorités francaises, pour effet de
réduire les pertes de la défaisance, a ce stade, ils se tradui-
sent par une augmentation du risque afférent a la garantie
de I'Etat. En outre, de nombreux risques hors bilan ont
été transférés du CL au CDR sous forme de garanties sur
ses filiales ou sur des actifs qui n’avaient pas été transférés
au CDR lors de sa création. De plus, le périmétre de
consolidation du CDR a été élargi en 1996, sans que la
Commission soit a ce stade en mesure d’apprécier si cet
élargissement augmente significativement I'exposition au
risque du CDR et de 'EPFR: cet élargissement du péri-
metre de consolidation en 1996 doit en effet étre examiné
au vu des risques pour le CDR dont étaient déja assortis
les nouveaux actifs en question avant leur inclusion sous
forme d’actifs dans le périmétre du cantonnement. Par
ailleurs, des pertes supplémentaires sont apparues et pour-
raient continuer a augmenter, en raison notamment de
laugmentation du nombre des procédures judiciaires
engagées. Ces procédures atteignaient a la mi-1997 le
nombre de 75, dont 52 en France et 23 a Iétranger.
Certaines de ces procédures sont susceptibles d’aboutir a
des dédommagements du CDR et a un allégement subsé-
quent du colt de la défaisance. D’autres se traduisent
toutefois, en cas d’issue défavorable pour le CDR, par des
risques hors bilan importants, dont I'estimation est fragile
et peut sensiblement évoluer dans le temps. De plus, les
procédures judiciaires ont un effet négatif dans la mesure
ou elles rendent plus difficile la liquidation ou la cession
des actifs sujets a contentieux, qu’elles ralentissent voire
interrompent.

Tout décalage dans le calendrier des cessions d’actifs du
CDR, par rapport au calendrier initialement prévu pour
leur cantonnement au sein de la défaisance (vente de
50 % des actifs en 3 ans et de 80 % des actifs en 5 ans),
augmente les frais de gestion et les pertes d’exploitation
du CDR. En outre, les remboursements du CDR a I'EPFR
ont été ralentis par le fait que certains passifs tiers (sur les
passifs d’environ 60 milliards de francs qui lui ont été
apportés au CDR, en plus du prét participatif de 'EPFR)
ont été remboursés par le CDR selon un rythme accéléré
par rapport au calendrier de 5 ans initialement prévu, en
raison de lexigibilité de certains de ces passifs liée au
retrait d’agréments sur ses filiales bancaires. A cela s’ajoute
la complexité croissante des cas (les actifs les plus faciles a
réaliser ayant déja été) qui ralentira les opérations de
défaisance prévisibles a l'avenir, et verra augmenter les
risques de moins-values. De plus, 'abandon de la logique
liquidative, lors de la réforme du CDR en décembre 1997,
peut également avoir pour effet de prolonger les cofits de
gestion de la défaisance, et donc les pertes imputées a
I'Etat via 'EPFR. Les retards de réalisation des actifs du
CDR n’ont pas d’effet direct sur ses pertes (hormis l'aug-
mentation des frais d’exploitation du CDR imputés en

(V) La Commission a ouvert la procédure au titre de larticle 92,
paragraphe 3 du traité sur deux opérations: la recapitalisation
et la vente de la SDBO (JO C 346 du 16. 11. 1996 et JO C
207 du 8. 7.1997) ainsi que les recapitalisations et la vente de
Stardust Marine (JO C 114 du 9. 4. 1998).
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pertes) mais par contre ont pour effet de prolonger l'in-
certitude et d’augmenter le colit nominal de portage de la
défaisance au niveau de 'EPFR. L’expérience de ce type
de défaisance tend a montrer qu’avec le temps, ce sont les
actifs de moins bonne qualité qui restent en portefeuille,
et que leur réalisation est de plus en plus difficile. En
outre, les sociétés cantonnées peuvent réaliser des pertes
importantes, qui s'imputeront en pertes de la défaisance,
indépendamment de leur valeur d’actif.

Par ailleurs, la Commission, malgré deux courriers
adressés aux autorités francaises a ce sujet (en date du
1. 12. 1997 et du 5. 2. 1998), n’a recu aucune réponse
concernant un calendrier possible de recapitalisations de
'EPFR par I'Etat, qui permettrait d’anticiper une diminu-
tion de 'encours du prét du CL a 'EPFR. Il convient sur
ce point de souligner que, selon un échéancier établi a
partir d’hypothéses conservatrices, remis par le CL a la
banque conseil de la Commission, 'encours du prét pour-
rait rester proche de 100 milliards de francs jusqu’a la fin
de la période du prét, soit jusqu'en 2014.

Les cofits de portage ne sont pas inclus dans le chiffrage
des pertes du CDR. Ils seront également a la charge de
'EPFR et donc, in fine, du budget de I'Etat. Les cofits de
portage de la défaisance enregistrés au niveau de 'EPFR
seront accrus en proportion du retard des rembourse-
ments du CDR a 'EPFR. En valeur nominale ('), dans
I'hypothése d’'un portage du prét sur la totalité de la
période selon le calendrier remis par le CL a la banque
conseil de la Commission (et sans faire aucune hypothéese
supplémentaire sur des emprunts de 'EPFR), et en tenant
compte de la neutralisation du prét projetée par les auto-
rités francaises, ces colits de portage atteindraient sur U'en-
semble de la période du mécanisme (de 1995 a 2014) un
montant nominal total de prés de 100 milliards de francs,
dont 78 milliards a partir du 1¢ janvier 1997. Ces cofits
nominaux seront in fine a la charge du budget de I'Etat et
des contribuables, tout comme les pertes de la défaisance.
D’autre part, en valeur nominale, les colits de portage sont
également sensibles a I’évolution des taux: une augmenta-
tion de 1 % du TMM se traduirait également par une
augmentation de 13 milliards de francs en valeur nomi-
nale. Cette sensibilité nominale a I'évolution des taux
aurait joué favorablement pour I'EPFR depuis 1995,
compte tenu de la baisse des taux a court terme, si le prét
du CL n’avait pas été «neutralisé> en 1995-96. Mais elle
peut a nouveau jouer en sens contraire si les taux se
tendent (hors neutralisation du prét). L'incertitude sur le
montant des colits de portage peut néanmoins étre en
partie éliminée par un calcul d’actualisation incluant la
somme actualisée des coflits de portage et des pertes
(Cf. ci-apres).

I convient aussi de souligner que les coflits de portage ont
déja augmenté par rapport aux estimations initiales de

('*) Les données nominales ci-dessous ne sont pas actualisées.
Pour l'actualisation, se référer ci-aprés au calcul de l'estima-
tion du colit de l'opération pour I'Etat.

1995 en raison de deux facteurs: d'une part, le CDR n’a
effectué qu'une faible fraction des remboursements du
prét participatif de 'EPFR initialement prévus, de sorte
que, par voie de conséquence, 'EPFR n’a pas pu
rembourser son emprunt au CL aussi vite que prévu et
que les intéréts courants sont plus élevés que prévu;
d’autre part, les recapitalisations de 'EPFR par I'Etat ont
été insuffisantes, si bien que celui-ci a accumulé des
arriérés d'intérét vis-a-vis du CL, qui s’imputent en
augmentation des colits de portage nominaux. Ainsi, non
seulement 'EPFR pourrait ne pas rembourser le capital
du prét du CL avant de nombreuses années, mais ses
dettes pourraient croitre si, comme au cours des deux
derniéres années, les intéréts de retard s’accumulent en
raison du retard ou de l'insuffisance des recapitalisations
par 'Etat. Dans son rapport 1997 (*¥), 'EPFR tire une véri-
table sonnette d’alarme en soulignant que, s’il percoit
uniquement des remboursements de son prét participatif
au CDR et des versements de I'Etat correspondant aux
seuls intéréts de retard, il devra s’endetter pour payer les
intéréts de I'emprunt au CL (parce que ceux-ci ne sont
pas capitalisables avec le gisement de 'emprunt). Selon
UEPFR, «la capacité demprunt au titre du paiement des
intéréts, plafonnée a 50 milliards de francs par la loi du
28 novembre 1995, pourrait étre entiérement utilisée d’ici
2002 a 2004» L’EPFR conclut () qu'«en toute hypotheése
il serait soubaitable d'éviter de financer des pertes irré-
couvrables par recours a un endettement qui ne ferait
gu'accroitre laddition finale.

Ces éléments montrent qu'une dérive tres significative des
colits de la défaisance est possible, non seulement au
niveau du CDR par des pertes sur actifs et risques hors
bilan, mais aussi de 'EPFR par une dérive des cofits de
portage. LEPFR qualifie dans son rapport 1997 cet effet
d’effet «boule de neige», qui pourrait conduire I'Etat a
supporter, outre le colit des intéréts «primaires» (ceux du
prét du CL a 'EPFR), celui des intéréts de ces emprunts
supplémentaires destinés a servir les intéréts du prét prin-
cipal. Si les craintes de 'EPFR se réalisent et que celui-ci
est obligé d’emprunter les ressources nécessaires au
service du prét du CL, les colits de portage de 'ensemble
du mécanisme pourraient connaitre une dérive nouvelle,
aussi longtemps que les recapitalisations de 'EPFR par
I'Etat seront insuffisantes, et ce notamment si les
emprunts de 'EPFR doivent étre effectués a des taux de
moyen et long terme (environ 4,5 a 5,5 % début 1998)
trés supérieurs au taux du service de I'emprunt de 'EPFR
au CL (85 % du TMM, soit un taux d’environ 3 % début
1998). A titre indicatif, si en 2003 I'encours de nouveaux
emprunts de 'EPFR atteint 50 milliards de francs, le cofit
annuel de portage de la défaisance pourrait passer de 2,9
milliards de francs (service du prét du CL actuellement
prévisible, hors neutralisation) a un montant compris
entre 4,4 et 5,5 milliards de francs, suivant que 'EPFR se
refinance a court terme ou a long terme.

(") Page 27 du rapport 1997 de 'EPFR.
(**) Page 29 du rapport auparavant cité.
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En outre, I'Etat envisage aujourd’hui, a la suite de la déci-
sion de transférer a VEPFR la participation du CDR au
sein de la holding Artemis, initialement cantonnée au
CDR, de faire jouer a 'EPFR un rble de portage d’actifs
qui n’était pas prévu dans le plan soumis a la Commis-
sion en 1995. Il s’ensuit que des moins-values comptables
ou des pertes de cession pourraient étre enregistrées au
niveau de U'EPFR. Logiquement, ces moins-values ne
seront plus a la charge du CDR dont lestimation des
pertes est allégée a concurrence des provisions a effectuer
sur Artemis, de sorte que ce transfert doit étre sans consé-
quences au niveau de l'ensemble de la défaisance.

Les autorités francaises avaient par ailleurs laissé entendre
dans le plan présenté en juillet 1997 qu’elles pourraient
procéder a une nouvelle recapitalisation du CL, sans en
indiquer le montant. Le cas échéant, cette recapitalisation
aurait été ajoutée par la Commission au calcul du
montant total des aides en question. Elles n’ont toutefois
pas donné suite a cette éventualité.

Dans la décision 95/547/CE, un certain nombre d’élé-
ments avaient été pris en déduction du montant des aides.
Le colit de portage de l'obligation coupon-zéro avait été
déduit et ne pourra I'étre dans le nouveau chiffrage des
aides au CL, les autorités francaises ayant clairement
confirmé, dans le courrier du 31 mars 1998 adressé par le
ministre de I'Economie, des Finances et de I'Industrie au
Commissaire Van Miert, qu’elles prévoyaient la suppres-
sion de cette obligation de financement d’une obligation
coupon-zéro. Ceci a pour effet daugmenter de 7,8
milliards de francs, par rapport au plan de 1995, les aides
estimées au CL, la banque étant déchargée de cette obli-
gation. Un autre élément, la valeur actualisée des revenus
générés par la clause de retour a meilleure fortune, avait
été pris en déduction ainsi que la valeur résiduelle du CL
(apres déduction de la clause). Dans ses courriers du 31
mars et du 3 mai 1998 au Commissaire Van Miert, le
ministre de 'Economie, des Finances et de 'Industrie a
formellement indiqué que la France s’engageait a trans-
férer le CL au secteur privé avant la fin de I'année 1999,
et que la clause serait 'objet d’'un «apurement>. Compte
tenu de ces engagements et de cette échéance rapprochée,
la Commission considére qu’il convient de déduire du
montant brut des aides la valeur de la participation de
I'Etat dans la banque (environ 82 %), plutdt que, ainsi
qu’elle l'avait fait en 1995, la somme de la clause et de la
valeur résiduelle de la banque.

A la différence de la Commission qui avait pris en
compte en 1995 un montant possible d’aides au CL de 45
milliards de francs, les autorités francaises avaient a
I'époque considéré que le mécanisme financier de sauve-
tage mis en place serait autofinancé par les revenus de la
clause de retour a meilleure fortune, de la privatisation du
CL, et de la capitalisation des intéréts de l'obligation a
coupon-zéro initialement prévue, de sorte que le solde
budgétaire net de 'opération pour I'Etat serait nul et que
les contribuables n’en supporteraient pas le colit. Dans

son rapport du 1¢ juillet 1997 au ministre de I'Economie,
des Finances et de I'Industrie et au Parlement, ’'EPFR
conclut (') que «sur le plan financier, les résultats déja
enregistrés et l'évolution des prévisions de pertes pour
Vavenir rendent illusoire Péquilibre financier a lorigine
prévu sur Uensemble de la périoder. Toutefois, les autorités
francaises et la Commission divergent encore sur la nature
et Uestimation du montant des aides qui doivent &tre rete-
nues dans la présente décision.

En particulier, la Commission ayant considéré qu’il
convenait d’inclure dans les aides au CL la totalité des
pertes du CDR, les autorités frangaises ont refusé une telle
imputation d’ensemble, dans leurs contacts avec la
Commission ainsi que dans deux notes adressées le 25
novembre 1997 et le 3 avril 1998 a la Commission, au
motif que, depuis le transfert a la défaisance des actifs
cantonnés, le CL, qui n’est représenté au sein d’aucun des
organes du CDR, avait perdu, conformément a la décision
95/547/CE, tout rble dans la gestion et les décisions de
cession ou de liquidation de ces actifs. De plus, les regles
comptables s’appliquant a des actifs cantonnés dans la
défaisance différent de celles qui s’appliquaient lorsque
ces actifs contribuaient a U'exploitation de la banque. Les
régles s’appliquant dans des hypothéses de continuité
d’exploitation deviennent en partie caduques, ce qui a
conduit a 'amortissement accéléré des écarts d’acquisition
d’actifs, imputés dans 'augmentation des pertes du CDR.
Selon les autorités francaises, 'augmentation d’environ
40 milliards de francs de pertes estimées de la défaisance
(de 60 milliards provisionnés en 1995 a 100,2 milliards
estimés au 31. 12. 1996) ne pouvait pour cette raison étre
imputée au CL. De sorte que les aides au CL prises en
compte dans le calcul total se limiteraient aux pertes
initialement transférées a la défaisance. Dans un courrier
du 3 avril 1998, les autorités francaises suggerent toutefois
une autre méthode possible, consistant a prendre en
compte les pertes effectives du CDR au 1° janvier 1997,
soit 64,3 milliards de francs, et a les actualiser, cofits de
portage inclus, avec un taux a long terme, ce qui leur
permet d’aboutir a une valeur de 59 milliards de francs,
soit un montant quasi similaire a celui qu’elles obtiennent
par la premiere méthode.

La Commission ne peut souscrire aux arguments
présentés par les autorités francaises. La raison d’étre de
I'ensemble de la défaisance, en 1995 et depuis lors, est le
plan de sauvetage du CL sans lequel la banque aurait d
étre liquidée. S'il suffisait de créer une structure de défai-
sance pour couper tout lien entre l'entreprise allégée de
ses mauvais actifs et 'imputabilité a 'entreprise aidée de
tout ou une partie des pertes de ladite structure, les obli-
gations découlant de larticle 92 du traité pourraient étre
tournées par les Etats membres qui pourraient recourir a
la création de tels véhicules financiers pour se soustraire a
I'application du traité. Dans le cas d’espece, le fait généra-
teur des pertes de la défaisance est réputé étre, sauf preuve
du contraire dans des cas particuliers a établir, le transfert

(*') Page 29 du rapport 1997 de I'EPFR.
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en 1995 des actifs douteux du CL au CDR, qui est une
filiale a 100 % du CL (bien que non consolidée compta-
blement parce que ses pertes sont imputées a 'EPFR et
non pas a sa maison mere). Le colit de la création de la
défaisance, qui inclut les écarts mentionnés par les auto-
rités francaises (passage d’'une logique d’exploitation a une
logique de liquidation), est selon la Commission I'un des
colits spécifiques de cette opération en faveur de la
banque, et doit étre pris en compte comme une forme de
«badwill> attachée a la création de la défaisance. La
Commission ne pourra conclure que des pertes de la
défaisance ne sont pas imputables au CL, en tant que
bénéficiaire, que s’il peut étre établi que le CDR n’a pas
agi en tant que gestionnaire avisé et en vue de la cession a
meilleur prix des actifs cantonnés ou de leur liquidation,
et a due concurrence des conséquences financiéres de ces
décisions. Les autorités francaises n’ayant pas avancé d’ar-
guments en ce sens, la Commission ne peut a ce stade, a
titre conservatoire, qu'imputer en aides au CL I'ensemble
des pertes de la défaisance.

11 convient de souligner que 'hypothése d’'une augmenta-
tion des aides afférentes a ces cofits de la défaisance, par
rapport au montant initialement approuvé, avait été
expressément envisagée dans la décision 95/547/CE qui
prévoit, a son article 2 point ¢) qu’en cas d’augmentation
des cofits du mécanisme, la Commission réexamine le
montant des contreparties prises en considération dans
ladite décision. La Commission note que les autorités
frangaises n’ont pas contesté cette disposition de la déci-
sion 95/547/CE et quelles ne sont donc pas fondées a
faire a présent un raisonnement différent. Elle note égale-
ment que le «mécanisme» visé par la décision 95/547/CE
est clairement 'ensemble du mécanisme de la défaisance
du CL et ne saurait étre interprété de facon restrictive
comme une simple partie de celui-ci, ainsi que le suggé-
rerait la prise en compte de I'augmentation des cofits de
portage afférents a la «neutralisation» du prét présentée
par les autorités francaises, a I'exclusion de I'augmentation
de T'ensemble des autres colits de portage et des pertes de
la défaisance.

Il résulte de ce qui précede que la Commission est fondée
a prendre en compte 'ensemble des pertes de la défai-
sance, tant les pertes constatées au niveau du CDR que les
pertes supplémentaires qui pourraient apparaitre au fur et
a mesure au niveau de 'EPFR, principalement sous forme
d’'une augmentation des cofits de portage. Tous les
éléments précédents, et la tres grande incertitude qui
demeure sur le coft total final de 'opération de sauvetage
de la banque pour I'Etat, conduisent la Commission a
raisonner sur une fourchette trés ouverte d’estimation des
aides, en ajoutant aux colts vraisemblables a ce stade
(valeur basse de la fourchette) ceux qui pourraient appa-

raitre compte tenu des aléas du mécanisme de la
défaisance.

7.2 Fourchette d’estimation du coiit des mesures
prévues en faveur du Crédit Lyonnais

Le mécanisme institué par les autorités francaises consiste
a financer la répartition sur une longue période, s’étalant
potentiellement jusqu’en 2014, du colit budgétaire de
I'opération, par un mécanisme fondé sur un emprunt (de
IEPFR au CL) a des taux construits autour du taux du
marché a court terme (TMM), auquel pourraient s’ajouter
d’importants emprunts de 'EPFR sur le marché si les
recapitalisations de I'Etat ne couvrent pas ses besoins de
trésorerie immédiats, pour honorer le paiement des
annuités d’intérét du prét du CL. Les autorités francaises,
en ne préjugeant pas de choix budgétaires futurs, ont
gardé une grande flexibilité dans le mécanisme, quant au
rythme auquel se feront les remboursements budgétaires
du cofit de 'opération. Pour simplifier ce mécanisme et le
calcul qui doit étre fait de son coft, on peut considérer,
en supposant que le cantonnement d’actifs au sein du
CDR a pris fin, que I'Etat a chaque année le choix de
verser une soulte budgétaire pour solde de tout compte a
I'EPFR, permettant a ce dernier de rembourser immédia-
tement Uencours restant du prét que lui a accordé le CL,
ou bien de continuer a laisser courir ce prét, sur le finan-
cement a des taux de court terme tels que définis en
1995.

Dans la mesure ou les remboursements du CDR ne suffi-
sent pas a rembourser les annuités d’intérét du prét du
CL, I'Etat devrait normalement recapitaliser 'EPFR pour
maintenir a flot sa trésorerie et éviter que 'EPFR n’en-
coure d’annuités de retard. Si par contre I'Etat, comme
cela a été le cas en 1995 et 1996, n’assure pas ce finance-
ment minimal de I'EPFR, ce dernier devra s’endetter
massivement auprés du marché financier, ainsi que l'in-
dique le rapport 1996 de 'EPFR précédemment cité. Par
ailleurs, la contrainte de recapitalisations futures de
EPFR par le budget de I'Etat a fortement augmenté
depuis I'abandon de 'obligation a coupon-zéro que devait
souscrire 'EPFR grice a un tirage de 10 milliards de
francs sur le prét du CL.

Les flux qui seront constatés interviendront pour la
plupart dans un futur, proche ou lointain, selon les choix
de recapitalisation de 'EPFR faits par I’Etat: ceci implique
que les montants nominaux de portage du prét a 'EPFR
ou de pertes du CDR soient actualisés pour tenir compte,
a I'instant ou est constaté chaque flux, de la valeur de l'ar-
gent, rapporté dans le cadre de la présente décision au 31
décembre 1997. Si I'Etat avait financé le mécanisme de la
défaisance par 'emprunt a long terme, par exemple sous
forme d’obligations d’Etat a4 10 ou 15 ans, il conviendrait
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d’actualiser les flux futurs de remboursement du prét ainsi
que le montant nominal de la perte totale estimée du
CDR par un taux de long terme. Puisque le mécanisme
en question prévoit un financement de la défaisance sur
des taux a court terme définis autour du TMM, ceci
implique que le taux d’actualisation pris en compte par la
Commission pour les pertes de la défaisance et leur
portage soit un taux de court terme. Il convient de noter
que le fait que la Commission retienne une actualisation
des flux futurs sur la base d'un taux d'intérét a court
terme rend I'évaluation du colit de portage quasi indépen-
dante de ’évolution des taux, de sorte que la Commission,
dans sa fourchette d’évaluation, ne prend pas en compte
d’hypotheses sur I'évolution des taux d’intérét a court
terme et que le calcul du colit total de 'opération aboutit
a des montants identiques en 1997 et en 2014. Des lors,
un scénario de sensibilité sur le risque de taux, nécessaire
pour évaluer le colit nominal, n’apparait pas nécessaire
sous les présentes hypothéses d’évaluation du colit actua-
lisé de lopération de défaisance (**) (nonobstant les
éléments dont il a été fait état ci-dessus, section 6.1, sur la
sensibilité du colt de la «neutralisation» a une variation
des taux du calcul). Le tableau 15 est construit sur une
présentation du colit actualisé au 31 décembre 1997, tel
qu’il résulterait de I'obligation, au 31 décembre 1997, de
solder les pertes de 'opération par une soulte budgétaire
pour solde de tout compte.

Sur cette base, les montants d’aides au CL, en valeur brute
et sans préjuger des éléments qui pourraient étre pris en
déduction, peuvent étre calculés (en francs constants au
31. 12. 1997), en prenant en compte les pertes du CDR,
les cofits de portage, la neutralisation du prét a 'EPFR et
la recapitalisation octroyée par I'Etat en 1994 (déja incluse
dans le montant de l'aide de 45 milliards de francs
approuvé en 1995). Cette méthode aboutit a des résultats
similaires a ceux que 'on obtiendrait en actualisant la
somme des recapitalisations du CL et de 'EPFR par I'Etat
dont, pour les raisons indiquées ci-dessus, il n’était
possible de connaitre ni le montant exact, ni 'échéancier
futur, dont il convient de retrancher les revenus de 'EPFR
(principalement, dans I'hypothése d’une cession de la
clause de retour a meilleure fortune, les revenus de la
privatisation du CL, qui seront alloués a I’EPFR).

L’incertitude quant au montant de pertes du CDR qui
doit étre pris en considération introduit un premier
facteur d’aléa dans l'estimation des aides. Ces pertes ont
été estimées au 31 décembre 1996 par le CDR a 100,2
milliards de francs. La Commission, qui ne dispose pas
d’actualisation de cette estimation au 31 décembre 1997,
doit se référer a ce chiffre fin 1996 et linclure dans la
valeur basse de la fourchette d’aides. Ainsi qu’indiqué
ci-dessus, les pertes du CDR sont prises en charge par
I'EPFR par le mécanisme du prét participatif qu’il a
accordé au CDR, ce dernier ne lui remboursant pas les
pertes qu'il encourt. La garantie de 'EPFR sur le CDR va

(® Par contre, ainsi quindiqué précédemment, le CL est sen-
sible a un risque de baisse des taux qui se traduirait pour lui
par une augmentation possible du colit de portage du prét.

toutefois au-dela du montant de 145 milliards de francs
du prét participatif (y inclus la tranche complémentaire
de 10 milliards de francs qui n’a finalement pas fait
I'objet d’'un tirage du CDR, mais a été convertie en
garantie de 'EPFR sur des emprunts externes de 10
milliards de francs du CDR) et couvre notamment tous
les éléments de hors bilan, en particulier les risques judi-
ciaires liés aux nombreux litiges en cours sur les actifs
cantonnés. De sorte que l'estimation finale du montant
des pertes du CDR est particulierement incertaine.

La Commission, dans le calcul du montant des aides au
CL, doit prendre en compte I'éventualité d’'une augmenta-
tion imprévue des pertes du CDR par rapport au niveau
de 100,2 milliards de francs estimé au 31 décembre 1996.
Malgré la diminution du risque résiduel au fur et a
mesure de l'avancement du programme de cessions, et
pour tenir compte des pertes supplémentaires qui pour-
raient apparaitre par ailleurs, comme souligné ci-dessus, il
parait prudent a ce stade de considérer le risque afférent a
la totalité du prét participatif comme la base de calcul
pour le haut de la fourchette d’estimation des pertes du
CDR. Pour cette raison, compte tenu de la chronique
passée d’erreurs d’estimation par les autorités francaises, et
pour garder une marge d’erreur suffisante, la Commission
considere que la fourchette de 100,2-145 milliards de
francs doit étre retenue dans le calcul total des aides au
titre des pertes possibles du CDR.

Les cofits de portage reportés ci-dessous sont actualisés au
31 décembre 1997. Il est par ailleurs prévu que I'EPFR,
pour faciliter sa gestion de trésorerie, puisse émettre a
partir du 1¢ janvier 1998 un emprunt supplémentaire de
10 milliards de francs au CL. L’augmentation des pertes
de la défaisance rend plus urgentes les recapitalisations de
EPFR par I'Etat pour faire face aux obligations de service
de Tintérét du prét du CL. En labsence d’indications
précises de I'Etat sur une chronique de recapitalisations
futures, et compte tenu des difficultés de trésorerie de
I'EPFR l'ayant contraint a des retards de paiement d’inté-
réts, assortis de pénalités, sur ses versements d’intéréts au
CL, il conviendrait normalement de calculer la valeur
haute de sa fourchette dans I'hypothése ot 'EPFR aurait
recours a partir de 1998 a un emprunt de 10 milliards de
francs supplémentaires au CL, pour lequel un protocole
d’accord existe entre le CL et 'EPFR. De plus, dans I'hy-
pothése pessimiste qu'évoque 'EPFR dans son rapport
1997, 'encours des emprunts supplémentaires de 'EPFR
sur le marché pourrait atteindre aux alentours de 2003 le
plafond de 50 milliards de francs fixé par la loi ('EPFR
indique un horizon possible de 2002-2004) si I'Etat n’ap-
porte pas les recapitalisations nécessaires. Il convient en
effet de rappeler quaux termes de la loi du 28 novembre
1995 portant création de 'EPFR (), celui-ci est autorisé a
emprunter, dans la limite de 50 milliards de francs, pour
payer les intéréts du prét qui lui est consenti par le
Crédit Lyonnais (article 3).

(®¥) Cf. JORF du 30. 11. 1995, loi 95-1251 du 28 novembre rela-
tive a l'action de I'Etat dans les plans de redressement du
Crédit Lyonnais et du Comptoir des entrepreneurs, article 3.
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Toutefois, sur la base de I'engagement des autorités fran-
caises de privatiser le CL en 1999, la Commission n’a pas
pris en considération ces risques de dépassement des
cofits, dans I'estimation du montant des aides supplémen-
taires au CL: si le CL est effectivement privatisé en 1999,
I'EPFR pourrait percevoir immédiatement la valeur de la
participation de I'Etat vendue, ce qui donnerait un ballon
d’oxygene important a la trésorerie de 'EPFR, lui évitant
de s’endetter, et lui permettant méme de diminuer I'en-
cours du prét du CL par un remboursement du principal.
Dans I'hypothése ou I'Etat garderait 10 % du capital, et
ou ses participations pour un montant de 72 % du capital
de la banque (il en détient environ 82 %) seraient
vendues, ceci signifie que 'EPFR recevrait en 1999, au
moment de la privatisation, une injection de fonds d’en-
viron 25 milliards de francs (*). Ceci ne suffira toutefois
pas pour assurer durablement le service du prét de la
banque, de sorte qu'il est essentiel que I'Etat continue de
recapitaliser régulicrement 'EPFR pour que le scénario
évoqué dans le rapport de 'EPFR ne se réalise pas.

Les autorités francaises feront probablement en réalité des
allocations budgétaires réparties dans le temps, d’une part
pour permettre le service des annuités d’intérét de 'em-

prunt de 'EPFR au CL, mais aussi pour effectuer des
remboursements du principal de cet emprunt afin de ne
pas avoir a effectuer un seul paiement en principal en
2014, et en répartir la charge sur de nombreux exercices
budgétaires (elles ne peuvent toutefois prendre d’engage-
ments sur ce point sans préjuger de l'autorité du Parle-
ment francais en matiére budgétaire). Sous réserve qu’elles
recapitalisent réguliérement et suffisamment 'EPFR pour
satisfaire ses besoins de trésorerie et lui éviter d’avoir a
emprunter, le chiffrage de l'aide n’est pas dépendant de
léchéancier exact des recapitalisations par I'Etat. Le
présent chiffrage est établi sur cette base.

Il convient de souligner que les deux scénarios d’évalua-
tion figurant ci-dessous dans le tableau 15 sont établis sur
des hypotheéses nécessairement simplificatrices: la
Commission ne dispose pas des éléments permettant de
simuler un tableau prévisionnel d’emplois-ressources de
I'EPFR, qui, seul, permet d’approcher avec précision le
colit final de I'opération. La Commission considere toute-
fois que la fourchette treés ouverte d’évaluation du cofit du
mécanisme de défaisance présentée ci-dessous donne
I'image la plus objective possible a ce stade de la four-
chette dans laquelle se situera in fine le colit d’ensemble
du mécanisme pour I'Etat.

Tableau 15

Fourchette estimative des aides au Crédit Lyonnais (Aides totales prévues dans le plan de juillet 1997, y inclus les aides auto-
risées en 1995-96)

(en milliards de FRF)

Aides Aides Aides Aides
Aides supplém. totales (') supplém. totales
1995 Val basse Val basse Val haute Val haute
95-98 95-98 95-98 95-98
1. Pertes CDR supplémentaires 40,2 85
Augmentation de 60 a 100-145 milliards FRF
2. Cofits de portage excédentaires 4,6 4,6
De 1995 a 1997, par rapport au plan 1995
3. Neutralisation demandée 20,3 20,3
Montant actualisé 1997-2014
4. Charge des 15 % du TMM pour le CL —-7,2 —7,2
Montant actualisé 1997-2014
5. Revenus de la clause -1 -1
1 milliard de FRF versés en 1995-97
6. Variation de valeur du CL (% —4 —4
Augmentation de 4 milliards de FRF
7. Coupon zéro 7,8 7,8
Valeur déduite de I'aide en 1995
Total, montant net des aides 41 61 102 106 147

(**) Sur base d’une valorisation du CL d’environ 35 milliards de
francs.
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(en milliards de FRF)

Aides Aides Aides Aides
Aides supplém. totales (') supplém. totales
1995 Val basse Val basse Val haute Val haute
95-98 95-98 95-98 95-98
Montant brut des aides (hors valeur déduite de la partici- 130 175
pation de I'Etat au sein du CL)
Montant autorisé en 1995 45
Montant autorisé en 1996 (aides urgence) 4
Montant total d’aides autorisé 49
Montant d’aides supplémentaires par rapport aux aides 53 98
autorisées en 1995-96 val basse val haute

Calcul: Commission européenne

(") Le présent calcul de I'aide totale additionne les aides supplémentaires actualisées au 31. 12. 1997 et les aides telles qu'évaluées par la Commission en 1995.
Ce calcul, qui vise principalement a identifier les aides supplémentaires au CL non autorisées, ne prend pas en compte l'actualisation au 31. 12. 1997 des
aides estimées en 1995. Un calcul complet d’actualisation des aides aboutirait 4 un montant total légérement supérieur (la différence serait de 3 a 4
milliards de francs), ce qui n’affecte pas U'estimation faite des aides supplémentaires.

() Le chiffre indiqué, —4 milliards de francs, correspond, par différence déduite, a une augmentation de 1995 a 1998 de la valeur du Crédit Lyonnais retenue

en déduction de laide.

Sur la base de ces deux scénarios d’hypothéses haute et
basse, le montant d’aides tel que résultant du plan de
juillet 1997, pris en valeur brute (cest-a-dire avant toute
déduction des revenus de la clause de retour a meilleure
fortune et de la privatisation), afférent au mécanisme de la
défaisance (en lui additionnant le coit actualisé de la reca-
pitalisation de 1994) peut étre estimé en valeur actualisée
entre environ 130 et 175 milliards de francs.

La Commission, compte tenu du schéma trés particulier
de la défaisance qui allouera a 'EPFR les produits de
privatisation de la banque, prend en déduction du
montant brut des aides la valeur de la participation de
I’Etat au sein du CL. La banque conseil de la Commission
a estimé, fin 1997, a environ 34 a 35 milliards de francs la
valeur du CL sur la base des éléments du plan présenté en
juillet 1997 et des informations apportées par le CL fin
1997. La Commission a par ailleurs pris connaissance
d’estimations plus récentes, de sources indépendantes
réalisées en avril 1998, qui valorisent la banque a un
niveau sensiblement supérieur, autour d’'une moyenne de
46 milliards de francs. Cependant, certaines de ces évalua-
tions sont réalisées a périmétre de consolidation inchangé,
et sur la base de l'hypotheése dune neutralisation
complete du prét. Ces estimations ont été faites avant que
soient décidées les cessions d’actifs supplémentaires en
contrepartie des aides examinées dans le cadre de la
présente décision. D’aprés le plan d’affaires révisé
communiqué par la banque a la Commission début mai
1998, ces cessions ont un impact considérable sur le
niveau d’activité et les résultats de la banque, se traduisant
a l'horizon 1999 par une diminution d’environ 7 a 10
milliards de francs du produit net bancaire et de 3,3 a 6
milliards de francs du résultat brut d’exploitation (¥), par

(») Fourchette de réduction contingente aux hypothéses de «neu-
tralisation» du prét en 1999, Cf. ci-aprés, section 10.4.

rapport aux prévisions du plan de juillet 1997. Dans la
mesure ou la valeur d’'une entreprise est en premier lieu la
somme actualisée de ses «cash flows, il en résulte une
correction significative de la valeur de la banque qui n’a, a
ce stade et compte tenu de ces derniers développements,
pas pu étre complétement prise en compte, ni dans les
dernieres évaluations de différentes sources réalisées de la
banque, ni par le marché.

La Commission, sur cette base, et malgré une forte marge
d’incertitude, doit a titre conservatoire se limiter dans le
cadre de la présente décision a Iévaluation réalisée par sa
banque conseil fin 1997. Dans I'hypothése d’'une déduc-
tion compléte de la valeur de la participation de I'Etat
(82 % du capital) au sein du CL, soit environ 28 milliards
de francs, du montant brut des aides, le colit net pour
I'Etat de 'opération d’aides au CL redescendrait dans une
fourchette comprise entre 102 et 147 milliards de francs.
En tout état de cause, les revenus de la privatisation, aussi
élevés soient-ils, ne remettent pas en cause le caractere
considérable des aides supplémentaires en question.

La fourchette élargie d’aides in fine retenue par la
Commission est sur cette base, et compte tenu des aléas
du mécanisme de la défaisance et du montant exact des
revenus de la privatisation du CL, comprise dans une tres
ample fourchette, entre 102 et 147 milliards de francs, ce
qui correspond environ a des valeurs doubles et triples des
aides approuvées en 1995 et 1996.

Dans leur courrier a la Commission du 3 avril 1998, les
autorités francaises présentent un chiffrage différent de
laide, aboutissant a une fourchette de 524 a 712
milliards de francs. En appliquant une marge d’erreur de
10 % a la valeur haute de la fourchette, ainsi que I'avait
fait la Commission dans sa décision 95/547/CE, elles arri-
vent a la conclusion que laide totale au CL peut étre
estimée a 80 milliards de francs au maximum.
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La Commission ne peut retenir cette estimation, pour les
raisons suivantes:

i) Tout d’abord, ainsi qu’indiqué ci-dessus, les autorités

ii)

iif

=

francaises n’imputent pas en aides au CL la totalité
des pertes de la défaisance, mais seulement celles qui
ont été évaluées lors du transfert des actifs et créances
cantonnés au CDR en 1995. Cette imputation
partielle aboutit a minorer les pertes d’environ 40
milliards de francs par rapport a la valeur des pertes
du CDR retenue par la Commission comme valeur
basse de la fourchette d’estimation des pertes du CDR.
La Commission, pour les raisons indiquées ci-dessus,
ne peut retenir une telle imputation seulement
partielle des pertes du CDR, qui représente I'élément
de divergence principal entre le calcul des autorités
francaises et le sien. Lors de réunions fin 1997 avec les
représentants du CL et des autorités frangaises, notam-
ment lors d’'une réunion tenue le 28 novembre 1997,
la Commission a clairement indiqué que la totalité de
I'augmentation des pertes du CDR serait, a ce stade, a
prendre en compte en tant qu’aides au CL. Les repré-
sentants de la Commission ont réitéré aux autorités,
cette position lors d’'une réunion tenue début mai
1998 a Bruxelles.

La deuxiéme divergence importante a trait a la prise
en compte des risques inhérents au systéeme de la
défaisance. La Commission considere que la garantie
donnée par 'EPFR au CDR (soit 145 milliards de
francs) pourrait étre trés largement utilisée, au-dessus
de lestimation des pertes de 100,2 milliards de francs,
la dérive des pertes du CDR constatée jusqu’a présent
pouvant continuer. De sorte que la fourchette haute
de U'estimation des aides doit prendre en compte tout
le risque afférent au prét (en théorie, il est méme
supérieur, puisque la garantie de I'Etat est illimitée).
Dans un tel scénario, cette dérive des pertes du CDR
pourrait étre accompagnée d'une dérive des cofits
supplémentaires de portage a la charge de I'EPFR,
obligeant éventuellement 'EPFR a recourir aux possi-
bilités d’emprunt sur le marché dont il a été doté par
la loi. Ce deuxieme élément important de divergence
implique une fourchette haute a 45 milliards de francs
de plus que le montant pris en compte par les autori-
tés. La Commission adopte une méthode plus globale
que les autorités francaises visant a appréhender I'en-
semble des pertes possibles de la défaisance au niveau
de EPFR.

Troisiémement, les autorités francaises actualisent les
pertes et les colits de portage (les colits de portage de
base du prét et sa «neutralisation») par un taux de long
terme, celui des emprunts d’Etat (les obligations assi-
milables du trésor, OAT) a 10 ans, soit environ 5,7 %.
La Commission concorde avec les autorités francaises
sur la méthode qui consiste a actualiser I'addition des

pertes et des colts de portage. Elle souligne toutefois
que le taux d’actualisation de long terme aboutit
mécaniquement a un chiffre d’actualisation des pertes
cumulées avec les colits de portage inférieur en 2014
au montant nominal de ces pertes en 1997 (ou, selon
la méthode, en 1995), puisque les colits de portage
sont des colits définis par un taux de court terme
(85 % du TMM), inférieur de plus de deux points au
taux d’actualisation a long terme retenu par les auto-
rités frangaises. Un tel calcul d’actualisation par des
taux de long terme, sur lequel est construite I'estima-
tion des autorités francaises, appliqué a un mécanisme
sur une aussi longue période (1995-2014), compte
tenu de U'ampleur des pertes et de 'encours du prét, a
un impact quantitatif significatif et aboutit, dans 'hy-
pothése ou la perte est réalisée en 2014, a une minora-
tion de plus de 25 milliards de francs des pertes actua-
lisées de la défaisance. Ce calcul suppose implicite-
ment que I'Etat est en mesure de transformer une
ressource a 85 % du TMM en un emploi a long terme
a 5,7 %, soit, au taux actuel, 2,7 % d’intérét de plus.
Dans I'hypothese ou I'Etat serait structurellement en
position de préteur, il serait en mesure de bénéficier
de la transformation d’'un emprunt a taux courts en un
prét a taux long (mais alors la présente défaisance
n’aurait pas été nécessaire avec de telles modalités).
Toutefois, I'Etat est structurellement dans une position
d’emprunteur et n’est de ce fait pas en position de
bénéficier des possibilités de transformation qu’aurait
permises le prét du CL, qui a été entierement affecté
au CDR et ne produit que des pertes. Une tentative de
bénéficier d’une telle possibilité de transformation des
taux courts en taux longs, le coupon-zéro, initialement
prévue en 1995, a échoué, pour un montant de 10
milliards de francs seulement, trés inférieur a celui des
pertes en question (et qui, de surcroit, devait étre
financée par le CL et non par I'Etat); a fortiori, la
Commission n’est donc pas en mesure de conclure
que I'Etat est en position de tirer parti des possibilités
de transformation de taux créées par 'emprunt au CL
a des taux de court terme, a hauteur du montant total
de la perte (au moins 100 milliards de francs).

Si tel était le cas, I'Etat aurait pu faire en 1997, sachant
que la perte était alors estimée a 100 milliards de
francs, une dotation budgétaire de plusieurs dizaines
de milliards a 'EPFR, que celui-ci aurait pu replacer a
long terme a un taux de 5,7 % jusqu’en 2014, pour
bénéficier du différentiel de taux court terme/long
terme. La Commission ne peut donc retenir un
raisonnement d’actualisation basé sur un taux de long
terme, qui introduit une minoration des cofits de la
défaisance sans relation avec la réalité du mécanisme
en question. A titre subsidiaire, elle note que, méme si
I’Etat était en position de bénéficier de telles possibi-
lités de transformation de taux, un risque de taux
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subsisterait (le risque que les taux courts remontent au
niveau des taux longs, par exemple en cas de
surchauffe conjoncturelle) qu’elle devrait alors prendre
en compte dans son estimation, de sorte que le
résultat de son estimation serait comparable.

iv) Quatriémement, ainsi qu'indiqué ci-dessus, la
Commission n’a pas pris en considération dans le
précédent chiffrage les risques de dérive des cofits de
portage soulignés par le rapport de 'EPFR en 1997.
Sur base de tels risques, le haut de la fourchette d’éva-
luation de la Commission devrait étre augmenté du
service de la dette que pourrait contracter 'EPFR
aupres du CL (tranche de 10 milliards de francs
supplémentaires) et du marché (autorisation d’em-
prunt de 50 milliards de francs donnée par la loi).

Ces multiples divergences conduisent la Commission a ne
pas retenir l'estimation du montant des aides au CL
présentée par les autorités francaises.

7.3 Aides supplémentaires au Crédit Lyonnais par
rapport au montant autorisé en 1995 par la
Commission

En conclusion, les aides supplémentaires par rapport au
montant autorisé par la Commission dans la décision
95/547/CE comprennent:

— les pertes supplémentaires du CDR prises en charge
par I'Etat par le mécanisme du prét participatif de
I'EPFR au CDR;

— les colits de portage supplémentaires de 'EPFR, en
particulier notamment la «neutralisation» du prét du
CL a EPFR de 1995 a 2014;

— l'abandon de l'obligation a coupon-zéro prévue dans le
plan d’affaires de 1995 et la décision 95/547/CE, dont
les revenus actualisés avaient été pris en déduction des
aides approuvées.

La Commission rappelle que, dans sa décision 95/547/CE,
a larticle 2 point c), elle a prévu que «si les codits du
systéme, estimés a 45 milliards de francs francais, sont
dépassés, il y a lien de réexaminer Uimportance de la
réduction de la présence commerciale du Crédit Lyon-
nais, telle qu'acceptée par les autorités francaises. Il
résulte de ces éléments que tout dépassement du plafond
autorisé de 45 milliards de francs frangais doit faire I'objet
d’'un réexamen dans le cadre de la présente décision, en
vue de déterminer si les aides supplémentaires en ques-
tion sont compatibles avec le marché commun.

Comparée au montant des aides approuvées en 1995 et
1996, l'aide supplémentaire estimée est en tout état de
cause considérable. Selon les hypothéses, sur la base d’une

fourchette élargie d’aides de 102 a 147 milliards de francs
telle que résultant du calcul précédent, 'aide supplémen-
taire nominale est comprise dans une fourchette entre 53
et 98 milliards de francs de plus que le montant total de
49 milliards de francs autorisé par la Commission en
1995 et 1996. Une telle augmentation, aboutissant a un
montant d’aides unique dans les annales de la Commu-
nauté, ne peut étre approuvée que sur la base de contre-
parties tres substantielles.

8. CARACTERE D’AIDES D’ETAT DES MESURES
PUBLIQUES DE SOUTIEN EN FAVEUR DU
CREDIT LYONNAIS

En application du principe dit de «'investisseur privé en
économie de marché», et pour autant que les mesures en
question affectent les échanges et faussent ou menacent
de fausser la concurrence, la Commission a indiqué, dans
la communication (¥) aux Etats membres (auparavant
citée) de 1993, que des injections en capital au sein d’en-
treprises publiques contiennent des éléments d’aides
d’Etat si, dans des circonstances analogues, un investisseur
privé n’aurait pas, compte tenu de la rémunération
attendue de l'apport de fonds, procédé a l'injection de
capital en question.

Il convient tout d’abord de noter que le montant unique
des sommes financieéres mobilisées dans cette opération
d’aides, la plus importante de lhistoire de la Commu-
nauté en faveur d'une méme entreprise, désigne I'Etat
comme le seul acteur ayant pu mobiliser de telles
sommes, de par sa capacité quasi illimitée de financement
par I'imp6t ou par l'emprunt sur le marché. Aucun
groupe privé en Europe ni vraisemblablement dans le
monde n’aurait eu la capacité financiére suffisante pour
mobiliser un tel montant d’aide.

Deuxiemement, les fonds mobilisés, dont le montant
actualisé brut est 130 milliards de francs frangais (mini-
mum), ne produiront qu'un faible retour sans proportion
avec l'effort financier consenti. L'Etat ne peut récupérer
sur les montants investis que la valeur combinée de la
clause de retour a meilleure fortune et des revenus de
privatisation du CL. De sorte que, I'Etat ne récupérant pas
sa mise de fonds, le retour sur investissements des fonds
publics affectés au sauvetage du CL est trés négatif et ne
peut en aucun cas €tre comparé au retour sur investisse-
ments quattendrait un opérateur privé dans une opération
financiere a risque, estimé en 1995 lors de la décision
95/547/CE sur le Crédit Lyonnais a taux annuel de renta-
bilité de 12 % par an des capitaux investis. Le principe de
Iinvestisseur privé en économie de marché n’étant pas
satisfait, il convient de conclure que les mesures de sauve-
tage et de restructuration de la banque en question sont
des mesures d’aide.

() JO C 307 du 13. 11. 1993, p. 3.
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Les autorités frangaises avaient apres la premiere recapita-
lisation du CL en 1994 invoqué l'obligation de respecter
la contrainte réglementaire de fonds propres introduite
par la directive 89/647/CEE du Conseil du 18 décembre
1989 relative a un ratio de solvabilité des établissements
de crédit (¥’). Elles ont par ailleurs indiqué a la Commis-
sion lors de la notification des aides d’urgence en 1996
qu’a défaut de celles-ci, le CL risquait d’étre dans I'incapa-
cité de respecter le ratio minimal de solvabilité prévu par
ladite directive. La Commission, ainsi qu’elle I'avait déja
indiqué dans sa décision 95/547/CE, souligne sur ce point
que le fait qu’une contrainte réglementaire sur la solvabi-
lit¢ des banques ait été introduite par une directive
communautaire ne saurait Oter a une injection de fonds
publics ou a toute mesure d’effet équivalent, destinée au
respect de cette directive, le caractére d’'une aide si, dans
des circonstances similaires, un investisseur privé n’aurait
pas jugé qu'un tel investissement lui apportait une pers-
pective de rémunération normale. Le respect de la direc-
tive communautaire s’entend uniquement dans une pers-
pective de continuité d’exploitation et de maintien de la
licence bancaire de l'entreprise recapitalisée. Cette direc-
tive, en revanche, n’interdit nullement de mettre un
établissement de crédit en liquidation, s’il apparait qu’une
injection de fonds propres supplémentaires ne satisferait
pas le principe de '«investisseur privé en économie de
marché» rappelé ci-dessus et constitue de ce fait une aide
d’Etat mobilisant des fonds publics, dont la compatibilité
avec l'intérét commun, au méme titre que celle de toute
aide, doit alors €tre examinée au regard des regles du
traité. De sorte que les autorités ne sauraient opposer au
respect de larticle 92 du traité la directive communautaire
instituant une contrainte réglementaire de solvabilité.

Il convient également de rappeler que la Commission
avait conclu dans sa décision 95/547/CE que les mesures
en question, quelle avait a I'époque évaluées a un
montant net de 45 milliards de francs, étaient des aides,
que ce soit la premiére augmentation de capital de mai
1994 ou la prise en charge par I'Etat des deux premicres
opérations de défaisance. La présente décision ayant pour
objet 'augmentation des pertes et des colits de portage de
la défaisance (y inclus la «neutralisation» du prét du CL a
I'EPFR) et 'abandon de l'obligation de coupon-zéro prise
en déduction de l'aide dans la décision 95/547/CE, les
mesures ainsi visées n’ont pas une nature différente des
précédentes dont elles traduisent la dérive des cofts. Les
aides visées par la présente décision sont 'augmentation
de la valeur des aides estimées par la Commission dans sa
précédente décision: elles sont donc des aides d’Etat au
méme titre que les aides initialement estimées par la
Commission en 1995.

La Commission a en particulier examiné les dispositions
prévues a l'article 52 de la loi bancaire du 24 janvier 1984
autorisant le Gouverneur de la Banque de France «d
inviter les actionnaires et sociétaires d’un établissement

@) JO L 336 du 3. 12. 1989, p. 14.

de crédit a lui fournir le soutien qui lui est nécessaire si
la situation le justifie. La Commission constate que
dans plusieurs cas récents les actionnaires privés d’établis-
sements de crédit en difficulté, malgré les montants
financiers en jeu tres inférieurs a celui de la présente
opération, ont refusé de suivre U'invitation du Gouverneur
de la Banque de France a faire un nouvel apport en
capital (*). Elle considére que cet appel a la solidarité des
actionnaires n’a pas de caractére obligatoire, et qu’il est
légitime que les actionnaires examinent lopportunité
d’un nouvel apport de fonds sur la base des perspectives
de rentabilité qu’aurait toute nouvelle injection en capital
ou toute mesure équivalente, sur la base du plan de
redressement de I'établissement de crédit en question, et
conformément au principe de linvestisseur privé en
économie de marché rappelé ci-dessus. Telle est au
demeurant l'interprétation de la Cour d’appel de Paris, qui
a rendu le 13 janvier 1998 un arrét (¥) aux termes duquel
larticle 52 ne saurait étre interprété dans un sens coerci-
tif. L’Etat actionnaire ne saurait donc, sur la base de lar-
ticle 52, considérer que son intervention en renflouement
de la banque était requise de par la loi indépendamment
des regles du traité.

Le respect de la discipline du marché prévoyant la possi-
bilit¢ que les établissements de crédit structurellement
non rentables soient sanctionnés, et le cas échéant
expulsés du marché dans le cadre d’une liquidation,
constitue un élément fondamental afin d’assurer la
confiance des opérateurs économiques. En revanche, le
maintien artificiel en vie d’établissements insuffisamment
rentables comporte des distorsions de concurrence impor-
tantes, un probleme d’aléa moral et se traduit in fine en
une fragilisation du reste du systéme bancaire. D’un autre
cOté, il provoque de graves distorsions dans l'allocation
des fonds et donc un dysfonctionnement de I'économie
dans son ensemble. La Commission partage sur ce point
I'avis de la Commission Bancaire francaise qui note dans
son rapport 1995 gqu'une restructuration ordonnée du
systéme bancaire frangais implique que les érablissements
de crédit, qui sont des entreprises comme les autres et qui
de ce fait ne doivent pas étre a labri des sanctions du
marché, puissent disparaitre (*). De sorte que la dispari-
tion d’institutions bancaires ne doit pas étre considérée
comme étant en soi un signe de 'inadéquation des méca-
nismes existants de supervision, mais un signe que les
forces du marché sont a ceuvre et que les banques n’en
sont, pas plus que d’autres, protégées. La Commission
constate, sur cette base, que les objectifs de la politique de
la concurrence et ceux de la politique prudentielle en
matiére bancaire ne sauraient €tre opposés, puisque les
deux visent un objectif commun, celui du développement

(*) Dans d’autres cas, les actionnaires privés intervenant a l'invi-
tation des autorités monétaires ont eu le souci de se protéger
de risques judiciaires, mais n’ont pas agi en vue d’'une rému-
nération satisfaisante de leurs apports.

(*) Affaire de la Compagnie du BTP.

(**) Commission bancaire, rapport 1995, page 13.
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d’un secteur bancaire concurrentiel et sain. Ceci implique
que les autorités de supervision bancaire doivent prévoir
des politiques permettant d’accompagner la disparition
d’entreprises bancaires non compétitives.

Lors de la notification des mesures transitoires d’urgence
en septembre 1996, les représentants des autorités fran-
caises ont, au cours des réunions tenues avec la Commis-
sion, fait état, en cas d’insolvabilité de la banque, du
risque d’une crise systémique pouvant se propager a 'en-
semble du systeme financier et a I’économie tout entiére,
au demeurant dépendant des mesures d’accompagnement
d’'un processus de liquidation qu’auraient le cas échéant
prises les autorités francaises. La Commission n’était pas a
I'époque en mesure d’exclure dans un bref laps de temps
le risque d’insolvabilité du CL, et n’est pas dans cette
hypothése en mesure d’exclure un tel risque de propaga-
tion de la crise du CL a 'ensemble du secteur financier.
La Commission ne conteste pas l'existence possible d’'un
tel risque, dont elle a tenu compte en approuvant les
mesures d’urgence qui lui ont été notifiées a I'époque,
dans l'attente d’'un examen sur le fond de I'ensemble du
dossier, y compris d’'un nouveau plan de restructuration,
ainsi que prévu par les lignes directrices de la Commis-
sion sur les aides au sauvetage et a la restructuration. La
Commission note toutefois que I'Etat ne peut en perma-
nence invoquer le risque d’une telle crise pour se sous-
traire aux conséquences de larticle 92 du traité.

Ainsi qu’elle l'avait noté dans sa décision 95/547/CE, la
Commission considére que 'ampleur unique des pertes
occasionnées par le sauvetage du CL s’explique en grande
partie par la carence des moyens de contréle de I'Etat
actionnaire sur Uentreprise et le retard avec lequel les
premiéres mesures importantes de restructuration ont été
prises. Ces cofits traduisent un comportement qui ne peut
étre imputé a un actionnaire avisé et manifestent une
grave carence de gouvernement d’entreprise, ayant
conduit a des dérives multiples caractérisées par lirres-
ponsabilité des décisions des précédents dirigeants de la
banque, le manque de transparence de la gestion et des
comptes de U'entreprise et une chaine de prise de déci-
sions ne prenant pas en compte I'évaluation des risques
qui figure normalement au cour du processus de décision
d’'une banque. La carence des contrbles internes et
externes de la banque, associée a la stratégie d’expansion
forcée de la banque a la fin des années 1980 et au début
des années 1990, explique 'ampleur unique du sinistre
financier du CL. La Commission souligne que cette
carence de gouvernement d’entreprise a été accentuée par
la confusion des rdles de I'Etat actionnaire, de I'Etat entre-
preneur, de I'Etat providence et de I'Etat régulateur,
confusion qui a conduit I'Etat actionnaire a laisser dégé-
nérer une situation d’'une gravité inédite, contraire a ses
intéréts patrimoniaux.

Ainsi que la Commission I'a noté dans sa décision
95/547/CE, elle ne dispose pas d’éléments chiffrés
permettant d’établir que les coflits cumulés de la recapita-

lisation de 1994 et les colts prévisibles de la défaisance
du CL a la charge du budget de I'Etat sont supérieurs aux
cofits que I'Etat aurait encourus si une autre solution de
vente ou de liquidation avait été choisie. En tout état de
cause, le colit aurait été moindre si 'Btat était intervenu
avant le déclenchement de la crise.

La Commission prend en particulier note des exemples
de jurisprudence des tribunaux francais, dans des cas
précédents, étendant la responsabilité de I'Etat sur le
passif de liquidation au-dela de ses apports au capital de
Ientreprise. La Commission et la Cour de justice des
Communautés européennes, dans des précédents analo-
gues (*'), ont déja rejeté 'argument étendant la responsabi-
litt de I'Btat actionnaire sur le passif de liquidation
au-dela de ses apports au capital de P'entreprise, au motif
que cette extension de responsabilité établissait un amal-
game entre les roles de I'Etat actionnaire et de I'Etat
providence. La jurisprudence des tribunaux ne retire rien
au caractére d’aide d’une telle opération: en effet, I'Etat
actionnaire, qui connaissait cette jurisprudence sur la base
de la loi relative au redressement et a la liquidation judi-
ciaires des entreprises de 1985 (*2), aurait dii prendre, long-
temps avant les mesures actuellement examinées, des
dispositions de renforcement du controle des risques dans
la phase d’expansion de la banque, puis de restructuration
ou de liquidation de la banque lorsque la crise est appa-
rue. Il n’a donc pas fait en la circonstance preuve d’un
comportement d’actionnaire ni d’investisseur avisé en
économie de marché, selon le principe applicable rappelé
ci-dessus. Indépendamment de ce point, la Commission
considére en outre que les autorités francaises n’ont pas
apporté la preuve, requise dans le cadre de la loi de 1985,
que I'Etat actionnaire était assimilable a un dirigeant de
droit ou de fait de Uentreprise. Dans cette hypothese, les
dirigeants de droit ou de fait encourent une responsabilité
sur le passif de liquidation de U'entreprise en cas de fautes
de gestion, et a hauteur des conséquences financieres de
celles-ci. Enfin, la Commission note que, quand bien
méme ces éléments non démontrés seraient établis, de
telles dispositions ne permettraient pas a 'Etat francais de
se soustraire a I'application de larticle 92 du traité sans
contradiction avec le principe de droit qui veut que nul
ne puisse fonder son argumentation sur ses propres fautes.

Si bien que, quand bien méme une liquidation du CL
aurait eu des cofits directs ou indirects tres supérieurs a
ceux des mesures prises par les autorités francaises, cette
situation qui est imputable aux carences de I'Etat action-
naire, pendant de nombreuses années, ne saurait donc étre
invoquée pour considérer que les mesures en question ne

() Cf. notamment la décision 94/1073/CE de la Commission
(Bull), JO L 386 du 31. 12. 1994, p. S, et l'arrét de la Cour du
14. 9. 1994 dans les affaires jointes C 278/92, C 279/92 et
C 280/92, HYTASA, Rec. 1994, p. I-4103, point 22 des mo-
tifs.

(*® Loi du 25. 1. 1985 relative au redressement et a la liquidation
judiciaires des entreprises, articles 179 et 180, Cf. JORF du
26. 1. 1985.
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sont pas des aides. Il résulte de tous ces éléments que le
caractere d’aide des mesures de sauvetage et de restructu-
ration de la banque ne peut étre contesté en invoquant le
colit le cas échéant trés supérieur quaurait une liquida-
tion de la banque, fiit-ce dans un contexte éventuel de
crise financiére et systémique.

9. DISTORSION DES ECHANGES ENTRE LES ETATS
MEMBRES

La libéralisation des services financiers et I'intégration des
marchés financiers ont pour effet de rendre les échanges
intracommunautaires de plus en plus sensibles a des
distorsions de la concurrence. Cette tendance ne fait que
s'accentuer dans le contexte de l'union économique et
monétaire (*)). Avec la création de la monnaie unique, les
échanges au sein de la Communauté pourront se déve-
lopper sans risque ni colt de change. Bien que, en prin-
cipe, les établissements financiers puissent exercer leur
métier sans frontiéres, ils trouvent des obstacles a leur
expansion a I'étranger. Ces obstacles sont souvent liés a la
protection des établissements nationaux contre les effets
de la concurrence, protection qui rend lentrée dans le
marché pour les concurrents étrangers moins avantageuse.
Les aides qui ont pour but de permettre la survie des
établissements financiers en dépit de leurs moindres
rentabilité et capacité de faire face aux défis concurren-
tiels, comme celles octroyées au CL, risquent donc de
fausser la concurrence au niveau communautaire, puis-
qu’elles rendent plus difficile 'entrée des établissements
financiers étrangers sur les marchés nationaux.

Sans les aides en question, le CL devrait étre liquidé ou
vendu, en une ou plusieurs entités, a2 une ou plusieurs
institutions plus solides, éventuellement dans le cadre
d’'une procédure judiciaire. Dans une telle éventualité,
Iétablissement ou ses activités pourraient faire 'objet d’un
achat de la part d’'un concurrent étranger voulant s’ins-
taller ou augmenter sa présence commerciale en France.
Une telle procédure faciliterait une dispersion des actifs et
des parts de marchés du CL auprés d'un nombre élevé
d’acquéreurs potentiels. Il est a noter que le plan soumis
par les autorités francaises en juillet 1997 ne prévoit pas la
cession séparée de chaque filiale francaise et étrangere du
CL, mais la simple mise en bourse du CL dans son
ensemble.

En outre, une aide a un établissement d’envergure inter-
nationale comme le CL fournissant des produits finan-
ciers diversifiés aux entreprises qui sont en concurrence
sur les marchés internationaux et offrant des services
financiers aux particuliers en concurrence avec d’autres
établissements financiers européens, tout en élargissant
son activité a 'étranger a travers son réseau d’agences en

() Cf. également section 10.2.

dehors de la France, est susceptible d’avoir un effet
distorsif sur les échanges intracommunautaires. En parti-
culier, les aides en question pourraient permettre au CL,
entre autres, la restructuration d’un certain nombre de ses
activités a I'étranger qui sont en concurrence avec d’autres
établissements financiers communautaires.

Il est a noter qu'en 1997, les activités internationales du
CL ont contribué a hauteur de 810 milliards de francs au
total de l'actif de la banque, soit 54 % du total. La part de
Pactivité européenne dans le total de l'actif de la banque
était de 32% a la fin de 1997, ce qui correspond a
environ 474 milliards de francs francais.

Par conséquent, il faut considérer que lintervention
publique en question reléve de larticle 92 paragraphe 1
du traité, puisqu’elle constitue une aide d’Etat qui fausse
la concurrence dans une mesure susceptible d’affecter les
échanges intracommunautaires.

10. EXAMEN DE LA COMPATIBILITE DES AIDES AU
CREDIT LYONNAIS

10.1 Cadre légal, critéres et méthode de I'examen de
la compatibilité des aides en faveur du Crédit
Lyonnais

Apres avoir déterminé la nature d’aide d’Etat des mesures

2 . .7
sous examen, selon l'article 92 paragraphe 1 du traite, la
Commission doit examiner si celles-ci peuvent €tre consi-
dérées comme compatibles avec le marché commun, au
sens de l'article 92 paragraphes 2 et 3 du traité.

En lespece, il faut d’abord considérer qu’il ne s’agit ni
d’une aide a caractére social octroyée a des consomma-
teurs individuels, ni d’une aide de nature a (et octroyée
pour) faciliter le développement de certaines régions fran-
caises. Il ne s’agit pas non plus d’'une aide destinée a
remédier a une grave perturbation économique, puisque
l'aide vise a remédier aux difficultés d’un seul bénéficiaire,
le CL, et non pas a des difficultés aigués de tous les
opérateurs du secteur. Par conséquent, I'aide octroyée ne
peut pas non plus étre qualifiée comme étant d’intérét
européen commun. Seule la dérogation prévue au point c)
de larticle 92 paragraphe 3 pourra étre prise en considéra-
tion. En vertu de celle-ci, la Commission a le pouvoir
d’autoriser «les aides destinées a faciliter le développement
de certaines activités économiques [...] quand elles n'al-
térent pas les conditions des échanges dans une mesure
contraire a lintérét commun». Dans 'évaluation de la
compatibilité de l'aide avec I'intérét commun, la Commis-
sion tient compte de 'ampleur des distorsions de concur-
rence, des contreparties prévues pour limiter ces distor-
sions, de la limitation des aides au strict nécessaire et de
la viabilité de Uentreprise aidée.
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La Commission a formalisé les conditions d’application
de cette dérogation dans I'encadrement sur les aides a la
restructuration (**). Ces lignes directrices énoncent que
«les aides a la restructuration posent des problémes
particuliers en matiére de concurrence, étant donné
quelles peuvent aboutir a transférer une part inéqui-
table de la charge d'une adapration structurelle et des
problémes sociaux et industriels qui en découlent a
dautres productenrs qui ne bénéficient pas d'une aide
ainsi qua d'autres Etats membres. La Commission
considere que les aides a la restructuration peuvent contri-
buer au développement d’activités économiques sans
affecter les échanges dans une mesure contraire a Uintérét
communautaire lorsque les conditions suivantes sont
remplies, a savoir:

1) un plan de restructuration basé sur des hypotheses
réalistes et permettant de rétablir dans un délai raison-
nable la rentabilité minimale requise des capitaux
investis et d’assurer ainsi la viabilité a long terme de
'entreprise;

2) Papport de contreparties suffisantes pour compenser
leffet distorsif de I'aide sur la concurrence, et pouvoir
ainsi conclure que l'aide n’est pas contraire a U'intérét
commun;

3) la proportionnalité de 'aide aux buts recherchés et la
limitation du montant de l'aide au strict minimum
nécessaire a la restructuration, afin que leffort de
redressement soit supporté au maximum par lentre-
prise elle-méme;

4) la mise en ceuvre intégrale du plan de restructuration
et 'exécution de toute autre obligation prévue dans la
décision finale de la Commission;

5) la mise en place d’'un syst¢eme de contrdle de la condi-
tion précédente.

En application de 'encadrement des aides a la restructura-
tion, les aides a la restructuration ne devraient normale-
ment étre nécessaires qu'une seule fois. Vu le caractere
doublement additionnel des aides en question par rapport
a celles qui avaient été approuvées en 1995 et en 1996
ainsi que leur importance et leur effet distorsif, 'examen
du respect des conditions susmentionnées doit étre parti-
culiérement rigoureux et détaillé.

10.2 Contexte concurrentiel des activités du CL et
effets distorsifs des aides

Le secteur bancaire européen, et particuliérement francais,
traverse une phase d’ajustement caractérisée par une
concurrence aigué, sous l'impulsion de la libéralisation
des marchés des capitaux, de la rapidité des évolutions
technologiques, et de I'achévement de la monnaie unique.
Le décloisonnement définitif des marchés et la perte des
revenus des commissions de change entre les monnaies
des pays de !'Union économique et monétaire vont
accroitre les tensions concurrentielles au sein de la

¢ JO C 368 du 23. 12. 1994, p. 12.

Communauté. Cette situation est de nature a accélérer
une intégration de loffre sous forme de regroupements
d’entreprises bancaires, ou, plus largement, financiéres, en
raison notamment des complémentarités existant entre la
banque et I'assurance (les réseaux bancaires sont en effet,
au cours des derniéres années, devenus 'un des princi-
paux distributeurs des produits d’assurance). Un tel
phénomeéne d’intégration de l'offre provoquera inélucta-
blement des restructurations supplémentaires afin de
permettre aux nouveaux groupes constitués de bénéficier
pleinement des synergies créées et d’éliminer les redon-
dances résultant des opérations de regroupement.

Le Crédit Lyonnais exerce ainsi ses activités financiéres
dans des contextes tres compétitifs. Les activités de
banque de détail aussi bien que celles de banque de gros
et de marché de capitaux sont soumises a de fortes pres-
sions concurrentielles. Dans les activités de banque
commerciale en Europe, la concurrence a pour effet de
réduire les marges d’intermédiation financiére, qui
connaissent une érosion réguliére depuis une décennie.
Les banques tentent de lutter contre cette perte de valeur
ajoutée par des prestations génératrices de commissionne-
ment, dont la part dans le PNB connait une croissance
sur la moyenne des établissements financiers francais.

Ainsi quexposé précédemment, les aides d’Etat en faveur
du CL dérivent de plusieurs facteurs: une exposition
excessive et non maitrisée sur 'immobilier, une politique
imprudente d’expansion a l'étranger, mais également un
systtme de contr6le inefficace de la part de son action-
naire qui n’a pas su arréter a temps les comportements
risqués de ses dirigeants. En d’autres termes, le systéme
global de gouvernement d’entreprise du CL s’est montré
inadéquat.

Etant donné le retard avec lequel le CL a réagi au retour-
nement cyclique et a lapparition de ses difficultés
(le marché immobilier connait une baisse continue des
loyers et des prix depuis 1990), compte tenu de la lenteur
des processus de redressement, il est clair que les aides a
présent considérables sont également la conséquence de
la confiance que les dirigeants du CL ont placée dans
I’Etat actionnaire, en tout état de cause obligé de couvrir
les erreurs du passé, comme le montrent bien les argu-
ments apportés par les autorités frangaises sur les cofits
des solutions alternatives. Evidemment le CL n’était pas le
seul groupe a s’étre lancé dans une politique hautement
spéculative, mais seuls les établissements publics ont pu
compter sur des aides d’Etat alors que les établissements
privés ont été contraints par les marchés de se restructurer
de facon drastique ou de suivre une procédure de régle-
ment judiciaire. Il en résulte une asymétrie des conditions
de concurrence entre les établissements bancaires publics
et privés qui constitue une grave distorsion des conditions
normales du marché. Dans le cas d’espece, il y a lieu de
croire que si le CL n’avait pas en permanence eu le
soutien total implicite ou explicite de I'Etat, il ne se serait
pas lancé dans la politique hasardeuse qu’il a conduite, ou
qu’en tout état de cause il aurait entrepris son redresse-
ment plus tot et avec plus de détermination.
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Un tel soutien public, qui finalement signifie une «assu-
rance survie» pour les établissements défaillants, ainsi que
souligné par le rapport d’information n° 52 du Sénat fran-
cais (*), a également pour effet de protéger leurs créan-
ciers. Mais une telle protection élimine pour les créanciers
lincitation a contrdler le comportement de leurs débi-
teurs. Les établissements ne sont plus soumis au controle
et a la sanction des marchés. Une telle protection n’est
pas seulement indue et excessive, mais elle a aussi pour
conséquence «d’inciter d wune mauvaise gestion des
établissements de crédi> — comme affirmé par le Parle-
ment européen et le Conseil de I'Union européenne dans
la directive 94/19/CE (*) du 30 mai 1994 relative aux
systémes de garantie des dépbts. Le soutien de l'action-
naire, qui a son tour a permis le soutien des marchés, a eu
pour effet de retarder la correction nécessaire et d’aug-
menter les aides d’Etat finales. Par conséquent, et confor-
mément aux déclarations du Conseil et du Parlement
européen, la Commission souscrit pleinement a l'argu-
ment, établi dans le monde académique et par la pratique
des crises bancaires dans plusieurs pays, soulignant I'im-
portance de ce probleme d’effet pervers ou aléa moral
(«moral hazard») pour expliquer la crise du CL.

Il convient également de souligner que Ueffet distorsif des
aides sur la concurrence ne concerne pas seulement la
politique passée du CL et des banques publiques aidées,
mais peut également créer des anticipations sur I'avenir.
Comme l'ont affirmé les autorités britanniques dans leurs
commentaires soumis dans le cadre de la présente procé-
dure, la répétition de l'aide peut générer des attentes
d’aides futures par le «management> de la banque, ce qui
peut produire de nouveaux effets distorsifs sur la concur-
rence. De plus, les aides d’Etat aux institutions les plus
fragiles jouent un r6le néfaste et contribuent aux pressions
a la baisse des marges du secteur. Les aides d’Etat, surtout

lorsqu’elles présentent un caractére répétitif, comme dans
le cas du CL, représentent une prime a linefficacité et
vont a U'encontre de la discipline de marché. Pour cette
raison, les lignes directrices sur les aides au sauvetage et a
la restructuration énoncent que les aides ne devraient étre
normalement nécessaires qu'une seule fois.

Une telle situation, se traduisant par un soutien quasi
systématique de I'Etat aux établissements publics en diffi-
culté (CL, GAN-CIC, Crédit Foncier de France, Marseil-
laise de Crédit, Comptoir des Entrepreneurs) et le carac-
tere répétitif de la plupart de ces opérations de sauvetage,
a pour effet d’exacerber les conditions de concurrence que
rencontrent les banques frangaises et européennes dans
I’hexagone. Elle aggrave les difficultés du secteur financier
dans son ensemble et pese tout particuliérement sur la
rentabilité des banques privées, ce qui représente une
grave distorsion de concurrence, y compris pour les
banques des autres Etats membres opérant en France, ou
voyant le développement de leurs activités en France
entravé par cette situation. Ainsi que souligné par un
rapport du Commissariat général au Plan (¥), 'asymétrie
des conditions d’entrée et de sortie du secteur bancaire
qui en résulte est de nature a provoquer un encombre-
ment artificiel du secteur bancaire francais, alors que la
contrepartie normale de la libre entrée dans la branche
devrait en étre la libre sortie. Cette incohérence est l'une
des causes essentielles, voire la cause principale, des diffi-
cultés du secteur bancaire francais (*). Selon le rapport
précédemment cité de la Commission des Finances du
Sénat, «<en écartant systématiquement Loption de la liqui-
dation et celle de la vente, les gouvernements n'ont fait
que rendre ces (leurs) options plus coiiteuses, une fois
Vinefficacité du renflouement avérée. Le Crédit Lyonnais
illustre malbeureusement cette vérité: le codit de la
procrastination savere élevés ().

Tableau 16

Mesures d’aide aux groupes bancaires publics francais

Bénéficiaires

Nombre de plans d’aides
depuis 1992

Aides totales non actualisées
(1992-1998)
(milliards de FRF)

Crédit Lyonnais 4 102 (minimum)
Société Marseillaise de Crédit (') 4 2,1
Comptoir des entrepreneurs 4 15,2
GAN-CIC 2 23,76
Crédit Foncier de France () 1 25

Total 168

(") Un autre apport de fonds, dont le montant est indéterminé, est prévu en 1998.

() 25 milliards de francs correspondent au montant de la ligne de trésorerie accordée par I'Etat; d’autres éléments non chif-
frables sont prévus (garantie illimitée de I'Etat et engagement de I'Etat a prendre toute disposition nécessaire pour que le
CFF puisse continuer a exercer son activité apres le 31. 7. 1996).

(*) Voir Sénat de la République francaise, Banques: votre santé
nous intéresse, rapport d’information fait par M. Alain Lam-
bert (Sénateur, Rapporteur général) au nom de la commission
des finances, du contréle budgétaire et des comptes économi-
ques de la Nation sur la situation et les perspectives du sys-
teme bancaire francais, n° 52, 1996-1997.

(% JO L 135 du 31. 5. 1994, p. 5.

(*’) Le systeme bancaire francais, octobre 1996, contribution du
Commissariat général au Plan au Groupe des finances de la
Commission des Finances du Sénat, voir notamment p. 86, in
rapport n° 52 de la Commission des Finances du Sénat.

(**) Cf. Rapport Lambert précédemment cité, p. 56.

(*) Cf. Rapport Lambert précédemment cité, p. 60.
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Toute solution durable pour le CL et le systeme bancaire
public en France doit donc passer par une réforme du
systéme global de contrdle de la gestion («corporate gover-
nance») du groupe et de ses établissements et par une
solution au probleme d’aléa moral provoqué par le
soutien en dernier ressort de I'Etat. Dans le cas d’espéce,
la Commission considére que les engagements de privati-
sation et de contraction drastique du groupe pris par le
gouvernement frangais apporteront une solution durable
aux déficiences du gouvernement d’entreprise constatées
dans le passé.

Dans ce contexte, il convient de noter que l'interprétation
de T’article 52 de la loi bancaire de 1984 donnée dans de
nombreux cas par les autorités frangaises (précédemment
citée, cf. section 9 ci-dessus) ajoute un élément distorsif
supplémentaire aux conditions de concurrence en vigueur
dans le secteur bancaire francais. Selon les autorités fran-
caises, les actionnaires seraient dans l'obligation d’ap-
porter leur soutien a I'établissement défaillant si les auto-
rités monétaires les y invitent. Il convient sur ce point de
souligner que ceci introduit une inégalité entre les
banques privées et les banques publiques, dont l'action-
naire dispose de moyens illimités, et qu'une telle interpré-
tation suscite des comportements économiques irration-
nels d’allocation des ressources, fausse le fonctionnement
normal du marché et les conditions de concurrence en
vigueur dans le secteur bancaire francais. Cette interpréta-
tion coercitive de la loi bancaire, récemment rejetée par
un arrét de la Cour d’appel de Paris, a certainement dura-
blement contribué au comportement imprudent des diri-
geants des entreprises bancaires publiques francaises, forts
du soutien quasi systématique de leur actionnaire. En
provoquant de telles anticipations, elle a accentué les
distorsions de concurrence déja existantes. Le fait que les
autorités frangaises invoquent encore, dans de nombreuses
affaires de crises bancaires, le caractére coercitif qu’elles
attribuent a larticle 52, montre que les lecons des crises a
répétition des établissements bancaires publics francais
n'ont pas été complétement tirées au niveau de I'Etat
actionnaire et qu’il est prét a répéter certaines erreurs du
passé.

Au lieu d’'un tel soutien quasi inconditionnel, surtout
lorsque les autorités francaises mettent elles-mémes en
avant U'argument d’un risque de propagation au reste de la
sphere financiére d’une crise systémique dans le cas de
grandes banques telles que le CL (argument connu
comme l'argument du «too big to fail»), la Commission
considére qu’au contraire les autorités francaises doivent,
dans l'intérét commun, suivre une stratégie différente de
résolution des crises bancaires, afin d’en minimiser les
effets distorsifs sur la concurrence. La politique qu’elle
préconise vise a encourager la responsabilité des compor-
tements des dirigeants des entreprises bancaires, publi-
ques comme privées. Pour cela, il importe non seulement

que les autorités responsables fassent clairement et publi-
quement savoir que les établissements de crédit seront
normalement soumis aux sanctions du marché et que les
banques, pas plus que les autres entreprises, ne sont pas a
I'abri d’une liquidation (ainsi que I’écrit la Commission
bancaire frangaise dans son rapport 1995 précédemment
cité), mais aussi que I'Etat actionnaire agisse en consé-
quence lors du traitement des crises bancaires, et sans
opérer de discrimination entre les banques publiques et
les banques privées. Une telle politique doit étre accom-
pagnée de mesures de protection des petits déposants par
des instruments tels que les fonds de garantie des
dépbts (*). Elle requiert aussi des stratégies d’accompagne-
ment de processus de liquidation ordonnée des établisse-
ments bancaires défaillants, visant a circonscrire les crises
et a éviter leur propagation au niveau du reste du secteur
financier et de 'économie. La Commission considére que
les Etats membres disposent d’instruments, tels que les
garanties temporaires de passif, permettant d’encadrer de
tels processus de liquidation ordonnée et permettant le
cas échéant d’éviter le développement d’une crise systé-
mique. La Commission a consulté un groupe de «sages»
constitué d’ex-gouverneurs de banques centrales des Etats
membres, qui lui ont fait part de leur assentiment sur ce
point.

10.3 Examen de la viabilité du Crédit Lyonnais dans
les hypothéses du plan soumis a la Commission
en juillet 1997

I convient de rappeler que le principe général établi dans
les lignes directrices sur les aides a la restructuration
devrait étre «de n'autoriser une aide que dans les cas ot il
est de lintérét de la Communauté qu’elle le soit» La
Commission a en premier lieu procédé, avec I'appui de sa
banque conseil, a une analyse du plan soumis par les
autorités francaises dans le cadre de cohérence interne des
hypotheses de ce plan. Un tel examen du plan ne préjuge
nullement des changements qui pourraient devoir lui étre
apportés compte tenu des politiques communautaires en
matiére d’aides d’Etat, de sorte que ces hypothéses ne sont
pas considérées par la Commission comme intangibles.

Selon le plan des autorités francaises, avec une «neutralisa-
tion totale» du prét, le CL connaltrait une croissance
continue de ses résultats, qui passeraient de 0,2 milliard
de francs en 1996 a 3,2 milliards de francs en 'an 2000
(résultat net part du groupe, apres distribution de la
clause). Aprés 'an 2000, selon la banque conseil de la
Commission, compte tenu du résultat élevé atteint, ces
résultats se stabiliseraient et ne connaitraient plus qu’une
croissance plus lente.

(*) La directive 94/14/CE sur les systémes de garantie des dépdts
prévoit que les Etats membres mettent en place de tels instru-
ments, JO L 135 du 31. 5. 1994, p. 5.
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Tableau 17

Evolution des résultats du Crédit Lyonnais selon le plan de juillet 1997

(en milliards de FRF)

1996r 1997r 1998e¢ 1999 2000e
Impact financier de la «neutralisation» 3,0 33 3,0 2,7 2,4
Avec «neutralisation»
Résultat net part du groupe (apres clause de retour a
meilleure fortune) 0,2 1,0 1,7 2,2 3,2

NB: 1996 et 1997 d’aprés résultats constatés. Données 1998-2000 réactualisées soumises par les autorités francaises en
mars 1998. Ces données ont par la suite été réactualisées en mai 1998, cf. tableau 19.

A la suite des mesures de restructuration prises sur le
réseau France, la principale source de marges du CL a
lissue du plan serait le réseau métropolitain, qui dégage-
rait environ 57 % du résultat net (*) du CL des I'an 2000.

Les travaux menés par la banque conseil de la Commis-
sion aboutissent, en prenant tels quels les objectifs fixés
par le CL (mise en bourse progressive du capital a ’ho-
rizon 2000, stratégie d’'une banque universelle en France
et d'une banque d’entreprises dans le reste du monde), a
plusieurs conclusions.

En ce qui concerne la France (DCAF), les projections du
CL apparaissent raisonnables a la banque conseil de la
Commission. Elles sont fondées sur une stratégie explicite
visant a défendre les parts de marché existantes et a
réduire les colits opérationnels. Le plan repose sur la réus-
site du programme de réduction des colits et 'améliora-
tion de la qualité des actifs. Dans la mesure ou le CL
n’ambitionne pas de regagner de parts de marché (sauf
pour le crédit a la consommation dans le cadre de son
partenariat avec le Cetelem), les objectifs fixés paraissent a
sa portée. La banque conseil de la Commission a effectué
une analyse de sensibilité montrant que, méme dans ’hy-
pothese ou le CL réduirait ses frais généraux et son coeffi-
cient d’exploitation a un rythme sensiblement moins
rapide que prévu, sa rentabilité ne serait pas remise en
cause. Par contre, la croissance des fonds propres serait
beaucoup plus lente et le ratio de solvabilité («tier one») ne
dépasserait 5 % qu’a partir de I'an 2000. Une augmenta-
tion de 20 % du niveau de provisionnement par rapport a
celui du plan aurait un impact moindre sur le résultat et
le ratio de fonds propres. La banque conseil de la
Commission a considéré que, dans la mesure ou les hypo-
theses du plan d’affaires en termes de volume d’affaires et
de Produit Net Bancaire étaient plutdt conservatrices, une
analyse de sensibilité sur une baisse du PNB n’était pas
requise.

(*) DCAF et filiales de la DCAF.

La banque conseil de la Commission a examiné les autres
opérations du CL. Elle a souligné que sa performance en
Europe dépendait largement, sur la période du plan, de la
performance de la BfG (dont la cession n’est envisagée
dans le plan qu’a l'horizon 2000) dont les résultats
devraient étre stabilisés a la suite de sa restructuration et
des réorientations stratégiques introduites. Dans la mesure
ou le plan prévoit d'importantes cessions en Europe, ses
performances sur le vieux continent seront affectées par
des éléments exceptionnels suivant que le CL dégage des
plus ou moins-values de cession. La banque conseil de la
Commission a noté qu'a la suite du désengagement du
CL de ses activités de banque de détail dans le monde, et
de l'intégration en cours des activités de marchés et de
banque d’entreprises, d’importantes synergies permet-
taient d’améliorer la couverture globale des grands clients
de la banque et plagaient la banque dans une situation
favorable pour atteindre ses objectifs. En particulier,
Crédit Lyonnais Americas, qui est 'une des rares banques
aux Btats-Unis d’Amérique 2 disposer de droits de banque
commerciale et de banque daffaires, ainsi que Crédit
Lyonnais Securities Asia, trés spécialisé sur les activités de
courtage de marché, représentaient deux points forts du
groupe. Ces deux points d’appui solides confortaient le
caractere raisonnable de la stratégie internationale et des
projections financicres de la banque.

Sur la base des travaux de sa banque conseil, la Commis-
sion a conclu que le plan d’affaires qui lui a été présenté
en juillet 1997 était globalement réaliste de par les hypo-
theses retenues, prévoyant une croissance raisonnable et
n’impliquant pas d’objectifs trop ambitieux pouvant
conduire le CL a une politique de prix agressive. Ce plan,
cohérent dans sa structure, fait apparaitre des niveaux de
rentabilité suffisants a 'horizon 2000, de sorte que le CL
apparait viable a long terme, dans les hypothéses d’aides
et de contreparties présentées par les autorités francaises
en juillet 1997. Les résultats du CL en 1997 semblent
globalement confirmer cette analyse. On notera que le
PNB du CL a été supérieur a celui de 1996 alors que le
plan prévoyait une réduction importante du PNB.
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Ces conclusions doivent étre pondérées par plusieurs
¢léments. La performance du CL doit étre examinée au
regard de celle des établissements qui lui sont les plus
comparables. Compte tenu des différents métiers exercés
par le CL, une telle comparaison n’est pas simple et
requiert I'examen d’'un nombre considérable d’établisse-
ments et de marchés suivant des critéres multiples,
concernant la taille, la structure, 'organisation, la rentabi-
lité, la distribution, la présence sur le marché national et a
I'international, etc. Cet examen a été conduit par la
banque conseil de la Commission non seulement par
rapport aux banques francaises les plus proches du CL,
telles que la Société Générale et la B.N.P., mais aussi
également eu égard aux évolutions en cours dans les
autres marchés bancaires en Europe et dans le monde.

I1 ressort de cette analyse que les efforts de restructuration
entamés par le CL sont importants mais encore a ce stade
inachevés. Le CL présente encore un volume important
de personnel et un nombre élevé d’agences, ce qui se
traduit par des frais généraux considérables. Le transfert a
la défaisance de 190 milliards de francs d’actifs a amélioré
la rentabilité brute du portefeuille (mesurée par les ratios
marge d’intérét sur actifs moyens et résultat brut d’exploi-
tation sur actifs moyens), mais les ratios de rentabilité
nette du CL (retour sur actifs et sur fonds propres) restent
nettement inférieurs a ceux de ses concurrents compara-
bles. Le niveau du coefficient d’exploitation (76 % en
1997) est encore trop élevé par rapport a ceux des concur-
rents francais du CL (ayant un ratio d’environ 70 %) et
étrangers (ayant un ratio d’environ 60 %).

Dans la perspective de la phase finale de I'union écono-
mique et monétaire, des réductions supplémentaires de ce
ratio seront trés probablement nécessaires pour la plupart
des banques européennes et a fortiori pour le CL. Du
point de vue de la qualité des actifs, la défaisance a certai-
nement permis une amélioration considérable et
aujourd’hui le niveau de couverture des créances
douteuses a été rétabli a des niveaux plus appropriés.
Compte tenu du fait que le controle des risques a été le
facteur critique qui explique la plupart des problemes du
CL, il reste cependant a vérifier a moyen terme la capacité
de la banque, que lui apporteront ses nouveaux systémes
de gestion des risques, d’anticiper, de prévenir et de gérer
des risques majeurs dans le moyen terme et également de
faire face avec ses propres moyens a des événements
imprévus.

On notera, enfin, que par rapport a la stratégie poursuivie
en termes d’extension géographique et de métiers, la taille
du CL et en particulier la dimension de ses engagements
pondérés, comportent un niveau de capitalisation infé-
rieur a celui de ses concurrents, ce qui a pour effet, entre
autres, d’alourdir son cofit de financement sur les marchés
en raison de son faible «rating» et de limiter sa marge de
croissance possible. Sans les aides que le CL a regues, il

aurait dd considérablement réduire ses parts de marché en
France, qui restent proches de celles de ses principaux
concurrents. Le CL ne pourra renouer avec une stratégie
de croissance, en valeur absolue et en termes de parts de
marché, que lorsqu’il aura accumulé un niveau de fonds
propres tres supérieur aux fonds dont il dispose actuelle-
ment, ce qui suppose, si la banque n’est pas recapitalisée,
une chronique réguliere de résultats positifs sur plusieurs
années.

Si bien qu’il convient de conclure, sur la base du plan
notifié, que le CL est viable, mais qu’il doit encore
conduire des efforts considérables afin de consolider le
redressement en cours. La Commission, dans ses conclu-
sions quant a la viabilité du CL, devra également prendre
en compte les modifications trés substantielles qu’il est
nécessaire d’apporter au plan présenté compte tenu des
exigences de minimisation des aides, et de contreparties
pour les distorsions de concurrence, telles que prévues par
les regles de concurrence communautaires (Cf. sections
10.4 et 10.5 ci-apres).

10.4 Proportionnalité des aides aux cofits et avan-
tages de la restructuration Modification des
prévisions du plan notifié

Il convient de rappeler que les lignes directrices sur les
aides au sauvetage et a la restructuration énoncent que
«pour limiter les distorsions de concurrence il faur éviter
que laide ne soit accordée sous une forme qui ameéne len-
treprise a disposer de liquidités excédentaires qu'elle
pourrait consacrer d des activités agressives susceptibles
de provoquer des distorsions sur le marché et qui ne
seraient pas liées au processus de restructuration» Pour
apprécier si les aides sont proportionnées au but
recherché et si le CL contribue dans toute la mesure de
ses moyens au plan de restructuration soumis a la
Commission, ainsi que requis par les lignes directrices sur
les aides a la restructuration, la Commission a établi une
différence entre les aides découlant de 'augmentation des
pertes du CDR et celles qui avaient trait a la modification
des conditions du prét du CL a 'EPFR.

Les aides au CL au titre des pertes du CDR et de 'EPFR
découlent pour l'essentiel du fait générateur de la défai-
sance en 1995, et il est difficile pour les pouvoirs publics
d’en moduler le montant, sauf a remettre en cause les
principes de base de la défaisance et notamment l'imputa-
tion des pertes du CDR a 'EPFR. Elles sont, de par leur
origine (sauf erreurs de gestion du CDR, demeurant a
établir cas par cas), imputables au CL dans la mesure ou le
CDR a repris les actifs et les créances de mauvaise qualité
de la banque. Comme le CDR est une filiale non conso-
lidée du CL (ou le CL n’a plus, en vertu de la décision
95/547/CE, aucun pouvoir de décision), ces pertes n’affec-
tent plus la situation financiére du CL, ne lui étant plus
imputées puisque I'Etat les prend a sa charge sous forme
de recapitalisation de ’EPFR.
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En revanche, les conditions de taux du prét du CL a 'EPFR ont un impact direct sur la rentabi-
lité du CL. Ainsi que le montre le tableau 13 précédent, la «neutralisation» des cofits nets de
portage de ce prét modifie trés sensiblement les résultats du CL. Il s’agit d’'une variable d’action
possible pour I'Etat, qui a déja eu recours a de telles modifications par le biais des aides d’ur-
gence de 1995 et 1996 en vue d’améliorer la situation financiere du CL. Pour cette raison, la
Commission a examiné la proportionnalité aux objectifs recherchés des aides supplémentaires
sur la base de la neutralisation du prét a 'EPFR et de la suppression du coupon-zéro, qui repré-
sentent une augmentation importante du cofit du portage de I'opération pour 'EPFR, a la charge
de I'Etat.

La «neutralisation» du prét a 'EPFR ne peut éventuellement étre considérée comme nécessaire
que si le CL n’est pas en mesure de financer lui-méme les charges qu’il supporte sur le prét a
IEPFR (en plus de la rémunération de 85 % du TMM). Il convient de rappeler que cette
construction est une forme de contribution du CL au plan de redressement, permettant de
limiter les aides. Il convient également de souligner que la «neutralisation» n’est pas assimilable a
une opération d’investissement (avec aides) affectant le bilan de la banque, mais est un produit
imputé a son compte de résultat. Pour cette raison, la nécessité de la neutralisation doit €tre
appréciée par rapport a la situation financiere du CL.

Le CL a, début mai 1998, réalisé de nouvelles prévisions de résultats sur la base des contreparties
de cessions d’actifs prises en compte dans le cadre de la présente décision. Ces données réactua-
lisées montrent que les hypotheses de base du plan sont profondément modifiées et que, de
1997 a 1999, le CL ne pourrait dégager un résultat positif sans une neutralisation du prét, dont le
montant est supérieur pour chacune de ces années au résultat (avant clause) dégagé par le CL.
L’écart est particuliérement sensible en 1999, le CL prévoyant un résultat net inférieur de
2 milliards de francs a celui des prévisions de juillet 1997. La Commission peut admettre que,
sans «neutralisation> du prét a 'EPFR de 1997 a 1999, des pertes risquent de créer des tensions
sérieuses, compte tenu du mauvais rating du CL et de sa mise sous surveillance début 1998 par
l'agence de notation Moody’s, si bien que la restructuration en cours serait compromise. La
Commission reconnait que les charges de restructuration prévues dans le cadre du plan de
fermetures et de cessions auquel s’est engagé le gouvernement francais pésent lourdement sur les
années 1998 et 1999, qui sont deux années stratégiques dans la vie du groupe en vue de la priva-
tisation qui doit €tre achevée en octobre 1999.

Tableau 18

Hypothéses révisées 1996-2000

(en milliards de FRF)

1997 1998 1999 2000
Impact financier de la «neutralisation» 33 3,0 2,7 24
Résultat net part du groupe (avant clause) avec
neutralisation:
— Nouvelles estimations 1,9 [...] [...] 3,6
— Plan de juillet 1997 23 27 4.5 6,6
Ecart de résultat par rapport au plan de juillet —04 [...] [...] -3,0
1997

NB: Les données a partir desquelles est établi ce tableau ont été soumises en mai 1998 a la Commission par le CL.

Elles sont construites sur les réalisations (1996-1997) et les prévisions de la banque, réactualisées en mai pour prendre
en compte limpact des cessions d’actifs sur le volume d’affaires de la banque et ses résultats.

Par ailleurs, ainsi que des représentants du CL l'ont indiqué dans une réunion tenue le
7 mai 1998, le CL envisage, une fois les restructurations liées aux cessions effectuées, d’étre a
partir de 'an 2000 en mesure de financer son développement sans la «neutralisation» totale du
prét initialement proposée par les autorités francaises en juillet 1997. Il convient de souligner
que les nombreux éléments liés aux restructurations consécutives a la présente décision ne sont
pas récurrents au-dela de I'an 2000, vu le calendrier des cessions d’actifs qui devront étre ache-
vées le 31 décembre 2000. De sorte que les perpectives de moyen terme du CL, lors de sa priva-
tisation en 1999, devraient étre nettement plus favorables, sous réserve qu’il poursuive les efforts
de restructuration interne engagés visant, notamment, a faire redescendre son coefficient d’ex-
ploitation (ratio frais généraux sur PNB) a un niveau d’environ 70 %.
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La Commission considere que la privatisation du CL et la
fin des incertitudes liées au plan d’aides vont profondé-
ment modifier les conditions d’exploitation de la banque.
Son acces au marché pour augmenter ses fonds propres
sera facilité. Le CL devrait bénéficier d’'une baisse progres-
sive du colit de ses ressources d’emprunt, actuellement
plus onéreuses que celles de ses concurrents, en raison de
sa mauvaise notation. Ses marges de taux devraient de ce
fait revenir au niveau de celles de ses principaux concur-
rents. L’amélioration des marges de taux conforterait le
redressement de l'exploitation engagé avec la réduction
du coefficient d’exploitation. De sorte que, a la suite de la
privatisation, les conditions devraient étre réunies pour
que s’engage un cercle vertueux durable. La Commission
note par ailleurs que les problemes du CL sont devenus
particulierement aigus dans une phase de retournement
conjoncturel défavorable, en 1992 et 1993. Une banque
est particuliérement sensible a I’évolution de la conjonc-
ture, non seulement parce que sa croissance s’en ressent
directement (dans le cas présent, la croissance du CL
devrait a moyen terme rester faible en raison du maintien
d’'un mécanisme de bridage), mais aussi parce que les
risques de ses clients et le taux de défaillance sur ses
créances sont beaucoup plus faibles lorsque la conjoncture
macroéconomique est bonne. Compte tenu des bonnes
perspectives a moyen terme de I'économie européenne,
grice au contexte de croissance et de stabilité créé par
I'Union économique et monétaire, la Commission consi-
dere que la poursuite du redressement du CL devrait
pouvoir s’effectuer dans un contexte favorable, lui permet-
tant de mener a bien les restructurations en cours et la
réduction drastique de son bilan découlant de la présente
décision, y compris compte tenu des limitations imposées
a sa croissance par la présente décision. Sur cette base, la
Commission considére, vu les nouvelles estimations du
CL, que le diagnostic de viabilité fait a partir du plan
initial de 1997 demeure fondé.

La Commission conclut que la neutralisation compléte du
prét peut étre accordée au CL pour les années 1997, 1998
et 1999 et qu'au dela, le CL pourra faire face aux charges
de refinancement des passifs longs adossés au prét a
I'EPFR sans que sa viabilité soit remise en cause.

Cette limitation n’affecte pas le montant des aides telles
que calculées (cf. tableau 15) sur la base de la neutralisa-
tion compléte du prét au CL. L'Etat perd en variation de
la valeur de la banque I'équivalent de la diminution de
l'aide, de sorte que 'impact, en termes patrimoniaux pour
I'Etat, sur le montant net de l'aide est négligeable (4.

Sur cette base, les aides supplémentaires dont la compati-
bilité est examinée dans le cadre de la présente décision

(*) Selon des hypothéses conventionnelles supposant I'impact
fiscal d’'une variation des revenus d’exploitation, il est com-
pensé par un coefficient multiplicateur marginal entre la va-
leur de la banque et celle des fonds propres.

sont évaluées a une fourchette de 53 a 98 milliards de
francs par rapport aux aides approuvées par la Commis-
sion en 1995 et 1996.

Par ailleurs, la Commission et le gouvernement francais
sont convenus qu'un mécanisme financier puisse étre
instauré, dont leffet soit équivalent a l'effet de bridage
qu’exerce l'obligation pour le CL de financer le prét a
I'EPFR a 85 % du TMM, soit au-dessous de son taux de
refinancement au TMM. Le mécanisme de substitution,
conformément au principe de linvestisseur privé en
économie de marché rappelé ci-dessus, ne devra pas
comporter d’aides nouvelles au CL (cf. ci-aprés section
10.6), et comportera un rehaussement a 100 % du TMM
du taux de service du prét a 'EPFR.

Compte tenu de cet élément, la Commission note que la
non-mise en ceuvre du prét de 10 milliards de francs du
Crédit Lyonnais a 'EPFR, destiné a financer la souscrip-
tion par 'EPFR d’une obligation & coupon-zéro, bien que
représentant un manque a gagner pour I'Etat (pris en
compte par la Commission dans le calcul des aides et les
obligations de contreparties en découlant), 'EPFR étant
privé d’une possibilité de transformation d’une ressource a
taux de court terme en un emploi a taux de long terme,
est sans effet direct sur le Crédit Lyonnais, qui se voit
simplement déchargé d’une obligation d’emprunt et de
prét de 10 milliards de francs au TMM, sans effet sur son
compte de résultat et sur son ratio de solvabilité (*).

10.5 Existence de contreparties proportionnées aux
distorsions de concurrence causées par les
aides au Crédit Lyonnais

L’analyse d’ensemble que la Commission fait en présence
d’une aide a la restructuration d’une entreprise en diffi-
culté doit prendre en compte I'intérét commun au main-
tien de l'activité de U'entreprise en question, compte tenu
du contexte concurrentiel du secteur, et d’autre part I'alté-
ration des conditions de concurrence provoquées par cette
aide. Ces distorsions de concurrence peuvent étre réduites
par la limitation des aides au strict nécessaire, mais aussi
par I'imposition a I'entreprise de contreparties compensa-
toires. Si la Commission est de la sorte en mesure d’ob-
tenir une réduction substantielle des distorsions de
concurrence, les aides, sous réserve des autres conditions
prévues par lencadrement a la restructuration, peuvent
étre déclarées compatibles avec l'intérét commun.

(*) Les préts a 'Etat sont a risque zéro et donc ne sont pas impu-
p . P B )
tés sur le ratio de solvabilité de la banque (I'effet sur les actifs
pondérés est nul).
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a) Eléments d'évaluation des distorsions de concurrence

Il convient tout d’abord de rappeler que, en I'absence des
aides qu’il a regues, le CL aurait d{i étre mis en liquida-
tion. Ainsi que prévu dans les lignes directrices de la
Commission sur les aides au sauvetage et a la restructura-
tion (*), le r6le des contreparties aux aides est d’atténuer
les distorsions de concurrence liées aux aides sur les prin-
cipaux marchés sur lesquels l'entreprise aidée est en
concurrence avec des entreprises similaires. Avec les capa-
cités ou les parts de marché ainsi libérées, cette réduction
offre a ses concurrents une forme de compensation et
permet d’atténuer autant que possible les distorsions de
concurrence provoquées par les aides.

Il convient d’ajouter que des contreparties sous forme de
cessions d’actifs du CL, se traduisant par une réduction de
son bilan, telles que celles qui avaient été prévues par les
autorités francaises en vue de la précédente décision
95/547/CE, permettent au CL d’affecter les produits de
cession au financement du plan de restructuration et ainsi
de faire contribuer l'entreprise, dans toute la mesure du
possible, a celui-ci. De sorte que des contreparties
substantielles peuvent également contribuer, dans le cas
d’espéce, a la limitation des aides au strict nécessaire. La
Commission est toutefois consciente des contraintes de
marché pouvant dans certains cas rendre difficile la pleine
valorisation des actifs cédés du CL.

Dans le secteur bancaire, la contrainte de solvabilité intro-
duite par la réglementation bancaire européenne (le noyau
de fonds propres «durs» est fixé a un minimum de 4 %
des actifs pondérés, et les fonds propres au sens large
doivent en représenter au minimum 8 %) introduit une
obligation qui limite les capacités de croissance des insti-
tutions de crédit. En réalité, une telle contrainte de capita-
lisation existe dans l'absolu a moyen et long terme pour
toute forme d’entreprise, mais dans le secteur bancaire
elle s’exerce de fagon permanente et immédiate, est direc-
tement quantifiable, et ne peut étre temporairement relé-
chée dans le cadre d’une stratégie de croissance suivie par
un établissement de crédit. Une institution de crédit ne
satisfaisant que strictement la contrainte de solvabilité ne
dispose pas de marge de croissance, tant qu’elle n’est pas
en mesure d’attirer de nouveaux capitaux propres ou de
faire croitre ses capitaux propres par un niveau de profit
significatif. De sorte qu’une institution inefficace voit sa
croissance trés directement «bridée», alors qu’une banque
réalisant des bénéfices importants dispose d’'une marge de
croissance en relation avec sa rentabilité. Cet effet de
bridage de la croissance des institutions les moins perfor-
mantes en raison de la contrainte de solvabilité illustre
tres directement la complémentarité entre les politiques
prudentielles préventives et les politiques de concurrence.

(*) JO C 368 du 23. 12. 1994, p. 12.

La Commission, dans 'examen des contreparties propo-
sées par les autorités francaises, a également pris en
compte les engagements du gouvernement permettant de
maintenir un bridage de la banque qui compense en
partie l'effet distorsif des aides (cf. ci-aprés section 10.6).

Il résulte de la contrainte de solvabilité qu’'une estimation
théorique tres indicative de la distorsion de concurrence
est, dans le cas d’aides a des établissements de crédit,
possible. Si les aides sont assimilables a des injections en
capital, alors la distorsion de concurrence peut s’apprécier
en termes d’actifs pondérés. Une injection en capital de
1 milliard de francs, ou toute mesure d’effet équivalent,
permet a une banque d’accroitre les actifs pondérés dans
son bilan (compte tenu de la contrainte de solvabilité
réglementaire de 4 a 8 %), et donc son niveau d’activités.
Cette opération se traduit par une distorsion de concur-
rence potentielle de l'ordre de 12,5 a 25 milliards de
francs (sans l'aide en question, la banque n’aurait pu
augmenter de 12,5 a 25 milliards de francs le montant de
ses actifs pondérés). Une telle relation implique aussi que,
si l'aide a une institution de crédit dépasse ses fonds
propres, la distorsion de concurrence est supérieure a la
totalité de ses actifs pondérés. Le r6le des contreparties
est, dans un tel contexte, de limiter la distorsion de
concurrence ainsi estimée de facon tres indicative.

Dans le cas d’espece, le CL a pu bénéficier d’aides d'un
montant total au moins double, voire triple du montant
de ses fonds propres actuels (44 milliards de francs en
1997), si bien que la distorsion de concurrence théorique
mesurée sur la base de la méthode indicative ci-dessus, et
mesurée en termes d’actifs de bilan, a été égale a la tota-
lité des actifs pondérés de la banque (elle ne peut dépasser
ce montant). Ces aides ont donc non seulement permis la
survie du CL, sans quoi elle aurait di €étre liquidée, mais
aussi le maintien d’un niveau d’activités qu’il aurait,
méme si les aides avaient été moins généreuses, di consi-
dérablement réduire (bien au-dela des réductions déja
opérées) pour respecter la contrainte de solvabilité, si bien
qu’il n’aurait en tout état de cause certainement pas pu
stabiliser ses parts de marché en France ainsi qu’il y est
parvenu au cours des deux dernieres années (cf. tableau 5
section 3). Le bridage de la croissance introduit par la
contrainte de solvabilité n’a donc que tres partiellement
eu leffet contraignant qu’il aurait d{i avoir sans toutes, ou
méme une partie de, ces aides.

Il résulte de cet état de faits que les concurrents francais
et européens du CL ont, vu le montant des aides, subi un
niveau de distorsion de concurrence exceptionnellement
élevé. Dans l'intérét commun, pour que les aides puissent
étre approuvées, il importe que des contreparties tres
importantes soient présentées par les autorités francaises,
dédommageant suffisamment les concurrents pour les
distorsions subies du fait du refus des autorités francaises
de laisser jouer les mécanismes du marché.
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b) Contreparties en Europe et dans le monde

En contrepartie du plan d’aides de 1995 et d’'un montant
(net) approuvé d’aides de 45 milliards de francs, les auto-
rités francaises s'étaient engagées sur de substantielles
contreparties. Ainsi qu'indiqué précédemment (Cf. sec-
tion 4), dans un courrier du 18 juillet 1995 adressé a la
Commission, M. Madelin, ministre de 'Economie et des
Finances, s’était engagé a ce que le CL réduise sa présence
commerciale hors de France de 35 % en termes de bilan,
ce qui représentait environ 50 % des actifs de la banque
en Europe hors de France. Cette réduction porte sur des
actifs internationaux évalués a un total de 959 milliards de
francs au 31 décembre 1994, soit une réduction d’actifs de
lordre de 335 milliards de francs dans le monde, dont
310 milliards en Europe. Le CL disposait normalement
d’une période s’étendant jusqu’au 31 décembre 1998 pour
procéder aux cessions des actifs permettant de remplir
cette obligation. Fin octobre 1997, le CL avait cédé
environ 171 milliards de francs d’actifs internationaux,
dont 136 milliards de francs en Europe, soit environ la
moitié des engagements de réduction qu’il avait pris,
représentant 17,9 % des actifs internationaux du groupe
au 31 décembre 1994. Pour respecter la décision
95/547/CE, il lui fallait encore céder un montant d’actifs
de 174 milliards de francs en Europe avant le 31 dé-
cembre 1998.

Deuxi¢mement, la Commission note que les engagements
des autorités francaises sur les contreparties qu’elles pour-
raient apporter sur les aides supplémentaires par rapport
au montant d’aides approuvé par la Commission en 1995
étaient, dans le plan présenté en juillet 1997, trés insuffi-
sants. Ces engagements portaient sur la cession des
«filiales de la banque qui opérent majoritairement dans
le mérier de banque de détail hors de France». Les auto-
rités francaises, dans le plan de juillet 1997, avaient
souhaité un assouplissement de la contrainte de calendrier
imposée par la décision 95/547/CE, selon laquelle toutes
les cessions d’actifs internationaux requises en contre-
partie de 'aide devraient intervenir avant le 31 décembre
1998. Les autorités francaises avaient en juillet 1997
proposé de reporter cette contrainte a 'an 2000 en procé-
dant aux désinvestissements stratégiques requis sur toute
la durée du plan. La Commission, ainsi qu’elle I'a indiqué
aux autorités francaises dans la lettre du Commissaire Van
Miert 3 M. Strauss-Kahn, ministre de I'’Economie, des
Finances et de I'Industrie, du 2 avril 1998, considére que
les conditions prévues dans sa décision 95/547/CE
devront étre respectées et que toutes les contreparties
prévues en 1995 devront avoir été exécutées a I’échéance
prévue, dans les conditions prévues par la décision
95/547/CE.

De plus, d’aprés des indications soumises par le CL, en
total de bilan au 31 décembre 1994, base retenue par la
Commission pour le calcul des contreparties au plan de
1993, les activités de banque de détail hors de France en
Europe comptaient pour un montant d’actifs de 438
milliards de francs, soit environ 45 % des actifs interna-
tionaux de la banque et 70 % des activités du CL en

Europe hors de France (sur la base du bilan au 31
décembre 1994). Or, 'engagement des autorités francaises
en termes de cessions d'actifs en 1995 portait déja sur
35% des actifs internationaux de la banque, soit 335
milliards de francs, dont I'essentiel était a réaliser sous
forme de cessions dans la banque de détail en Europe. Les
nouvelles contreparties présentées par les autorités en
juillet 1997 n’étaient donc au mieux en augmentation que
de 30 % par rapport a celles de 1995, soit la différence
d’environ 100 milliards de francs entre le niveau précé-
dent de cession d’actifs (335 milliards de francs) et le
nouveau, tel qu’il pouvait étre estimé sur la base du plan
de juillet 1997 (soit des cessions totales de 438 milliards
de francs), alors que le total des aides au CL était, dans
I'hypothése haute présentée ci-dessus, plus de trois fois
supérieur au montant approuvé en 1995. En outre, les
autorités frangaises avaient laissé planer une incertitude
sur le champ couvert par les «filiales qui opérent majori-
tairement dans le métier de banque de détail hors de
France»: il n’était en particulier pas clair si, du point de
vue des autorités francaises, le CL Belgium, qui était fin
1997 a part la BfG la principale filiale du Crédit Lyonnais
en Europe, avec un total d’actifs de prés de 70 milliards
de francs francais, était selon elles visé par cet engage-
ment. De sorte que, si tel n’était pas le cas, les nouvelles
contreparties a 'augmentation des aides étaient quasiment
inexistantes, réduites a quelques dizaines de milliards
d’actifs dans lactivité de banque de détail en Europe.

Les autorités francaises indiquaient dans le plan de juillet
1997 que la date de la mise en oceuvre de la principale
contrepartie, a savoir de cession de la BfG qui représente
a elle seule prées de 220 milliards (¥) de francs francais
d’actifs, pourrait étre modifiée. Il convient de rappeler que
la BfG est détenue a 50 % (plus une action) par le CL.
Les autres actionnaires de la banque sont Aachener &
Miinchener (deuxiéme groupe d’assurance allemand) avec
25 % du capital (plus une action) et une compagnie de
services financiers détenue par des syndicats, a hauteur de
25 % (moins deux actions). Lors de l'acquisition de la
majorité de la BfG, le CL a accordé a ces autres action-
naires une option de vente de leur participation a un prix
déterminé a l'avance, exercable jusqu’a la fin de 1999,
ainsi que la garantie de versement d’un minimum de divi-
dendes. La BfG est faiblement rentable et les mesures de
restructuration prises fin 1997 a la suite du remplacement
de ses dirigeants ont pour objectif prioritaire de maintenir
ses marges malgré une diminution prévue de son produit
net bancaire. Au vu de I'amélioration du bénéfice de la
filiale en 1997, elles semblent d’ores et déja avoir produit
des premiers résultats. La BfG représente environ 35 %
des actifs du Crédit Lyonnais en Europe hors de France
(périmetre fin 1994) et est donc a ce titre une contrepartie
potentielle trés importante pour réduire la taille du
groupe. Compte tenu de ces incertitudes, il n’était toute-
fois pas certain qu’a l'issue du plan, en décembre de I'an
2000, les contreparties des aides des plans de 1995 et
1997 auraient été exécutées.

(¥) Exprimés, comme les autres contreparties, sur la base du bi-
lan du CL au 31. 12. 1994.
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Compte tenu de 'augmentation considérable des aides, la
Commission ne pouvait donc en aucun cas approuver le
plan soumis en juillet 1997 sur la base d’un calendrier
aussi peu contraignant et d’'une aussi faible augmentation
des contreparties.

La Commission a examiné d’autres critéres possibles pour
appréhender et définir les contreparties demandées au CL
au titre de la présente décision mais a conclu que les
cessions d’actifs tels que ses filiales ou succursales, ou des
mesures équivalentes de fermeture, impliquant une réduc-
tion du bilan de la banque, et se traduisant par une réduc-
tion de sa présence commerciale effective, étaient le
critére le plus fiable pour établir la nature et le niveau des
principales contreparties requises, a U'instar du critére déja
retenu en 1995.

La Commission considére que, dans I'intérét commun, les
contreparties principales au plan d’aides au CL doivent
porter sur 'Europe, que ce soit dans la banque de gros ou
la banque de détail, parce que c’est au travers de ces acti-
vités que le CL concurrence le plus directement les autres
banques au sein de la Communauté, y compris les autres
banques francaises désireuses d’étendre leurs activités en
Europe. Clest avec ses filiales et succursales européennes
que la banque réalise une large part de ses échanges de
capitaux au sein de la Communauté. Il convient de
rappeler que, dans la phase d’expansion accélérée du CL a
la fin des années 1980 et jusqu’au début des années 1998,
la stratégie de croissance du CL avait en particulier porté
sur son réseau international et singulierement sur le
réseau qu'elle a constitué en Europe. Il en résulte que le
réseau européen de la banque joue un rdle central dans
les distorsions des échanges provoquées par les aides.

Vu l'ampleur unique des aides, la Commission considére
que la totalité des activités du CL en Europe (hors de
France), soit de 620 milliards de francs (sur la base du
bilan de la banque au 31 décembre 1994, date de référen-

ce), devrait étre cédée. Compte tenu des contreparties de
310 milliards de francs décomptées en Europe au titre de
la décision 95/547/CE (soit 50 % des actifs européens de
la banque), ceci implique que le CL céde un montant
d’actifs supplémentaires de 310 milliards de francs en
Europe (définis, de méme que les contreparties de la déci-
sion 95/547/CE, sur la base du bilan de la banque au 31
décembre 1994). Tout en admettant que, sur ces 310
milliards de francs d’actifs, environ 80 milliards d’actifs
puissent étre pris en contrepartie hors d’Europe, notam-
ment en Amérique du Nord ou en Asie, le Commissaire
Van Miert a fait savoir a M. Strauss-Kahn, ministre de
I'’Economie et des Finances, dans le courrier qu’il lui a
adressé le 2 avril, qu’il s’agissait d’'un niveau de contrepar-
ties indispensable pour que les aides au CL puissent étre
déclarées compatibles avec le traité.

Dans le présent chiffrage des contreparties exigibles en
termes de cession d’actifs internationaux, la Commission
est restée en dega:

— d’une stricte proportionnalité avec le montant des
contreparties exigées en 1995 qui, sur la base de la
valeur haute des aides estimées, aurait impliqué des
contreparties supérieures,

— de lestimation indicative de la distorsion de concur-
rence théorique réalisée sur la base de la contrainte du
ratio solvabilité de la banque qui impliquerait, si le
montant de I'aide dépassait celui des fonds propres du
CL, une distorsion de concurrence supérieure a la
totalit¢ du bilan de la banque.

La Commission considére le niveau de contreparties
présenté ci-dessus comme un minimum incompressible
pour qu’elle puisse déclarer les aides compatibles avec le
marché commun. La Commission souligne que le niveau
de contreparties qu’elle a défini est néanmoins considé-
rable et qu’il permet une réduction trés significative des
distorsions de concurrence.

Tableau 19

Les contreparties en termes de cession ou de fermetures d’actifs internationaux de la banque

Contrepartics Montant au bilan du 31.12. 1994
(milliards de francs)
1. Contreparties Europe 1995 310
déja exécutées (fin 1997): 136,1
Woodchester 15,9
Credito Bergamasco (+CLIAM Italie) 41,0
Crédit Lyonnais Grece ns
CL Bank Sverige 0,5
BPI 0,6
Iberagentes 0,1
CL Bank Netherlands 76,6
Bankhaus Wélbern 1,5
Solde a exécuter en Europe au titre de la décision de 1995 1739
2. Contreparties nouvelles demandées () 310

(") Dont 12,4 milliards de francs au titre de ’Amérique latine; le solde des cessions sur cette région reléve de la décision de

1995.
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La Commission note par ailleurs qu’elle ne peut retenir la
position de la Société Générale (cf. section 5.1 ci-dessus)
suggérant d’imposer aux autorités francaises la cession de
toutes les activités étrangéres du CL, ainsi que d’une
partie de ses activités et de son réseau en France. Une
telle solution n’est pas compatible avec la viabilité de I'en-
treprise a l'issue du plan de restructuration. La Commis-
sion considere que les distorsions de concurrence consta-
tées peuvent &tre tres significativement réduites par les
contreparties dont elle a fixé le montant, sans qu’il soit
nécessaire de recourir a cette solution extréme.

A la suite de rencontres tenues début mai 1998 entre la
Commission et les autorités francaises, le ministre M.
Strauss-Kahn a adressé les 3 et 13 mai 1998 deux cour-
riers au Commissaire Van Miert résumant les offres
nouvelles de contreparties que la France s’apprétait a
proposer en vue de la présente décision. Ces contreparties
portent sur I'Europe et sur le reste du monde, sous forme
de la cession ou de la fermeture de filiales ou d’agences:

— en Europe, ces fermetures et cessions porteraient sur
556 milliards de francs, dont 529 milliards de francs
hors de France et 27 milliards de francs de cessions en
France (hors réseau d’agences),

— dans le reste du monde, les fermetures ou cessions
porteraient sur des actifs évalués a 64 milliards de
francs.

La liste confidentielle de ces engagements a été présentée
par les autorités francaises dans un courrier adressé au
Commissaire Van Miert en date du 13 mai 1998.

L’essentiel des cessions afférentes aux aides supplémen-
taires devra intervenir d’ici la privatisation de la banque,
C’est-a-dire avant le 1¢ octobre 1999. Pour des motifs de
marché diiment démontrés et approuvés par la Commis-
sion, les cessions qui n’auront pas pu étre effectuées avant
la privatisation devront I'étre au plus tard avant
octobre 2000.

La Commission note que les fermetures d’agences ou de
filiales ont, comme les cessions d’actifs, un effet de réduc-
tion de la présence commerciale et peuvent €tre prises en
compte en tant que contreparties. Au total, la banque
respecterait ainsi la contrainte de 620 milliards de francs
de cessions ou de fermetures requises par la Commission
(soit 645 milliards de francs en incluant 25 milliards de
francs supplémentaires de contreparties sur le reste du
monde prévues en 1995). Ces contreparties, cumulées avec
celles de la décision 95/547/CE, se traduisent par une
réduction de plus du tiers du bilan du CL, tel qu’il était
évalué au 31 décembre 1994. Les fermetures et cessions
prévues libéreront des parts de marché que pourront
reprendre les concurrents du CL. La Commission note
que, conformément a l'intérét commun, sur le total des
contreparties présentées en 1995 et 1998 sous cette forme,

86 % des engagements du gouvernement portent sur
I'Europe, dont 82 % sur I'Europe hors de France.

o a ; s a 414 N
Sur cette base, et sous réserve des autres éléments a
prendre en compte dans le cadre de la présente décision,
la Commission consideére que les contreparties présentées
par les autorités francaises permettent de réduire tres
significativement les distorsions de concurrence provo-
quées par les aides.

c) Contreparties supplémentaires sur le réseau d'agences
en France

Vu la récidive de l'aide et le montant des aides supplé-
mentaires, potentiellement trés supérieur au montant
approuvé en 1995, un effort supplémentaire de la banque
sur le réseau du CL en France est nécessaire en vue de
libérer des parts de marché pour les concurrents du CL
dans I’hexagone, particuliérement touchés par les distor-
sions de concurrence provoquées par les aides. Le plan
présenté en juillet 1997 impliquait, sur la base d’informa-
tions soumises par le CL a la banque conseil de la
Commission, une réduction a 2146 en l'an 2000 du
nombre de ses points de vente en France (toutes agences
incluses: points de vente particuliers, professionnels et
entreprises), soit une réduction de 6,6 % par rapport au
nombre de points de vente de 1996. Dans son courrier du
2 avril a M. Strauss-Kahn, le Commissaire Van Miert a
demandé un effort supplémentaire du CL, se traduisant
par une réduction du nombre de ses points de vente en
France a 1850 en I'an 2000, que la banque conseil de la
Commission a jugée compatible avec les exigences de
viabilité de la banque. Cette réduction supplémentaire
d’environ 300 points de vente représente une contrepartie
substantielle pour les concurrents du CL, se traduisant par
une réduction totale de son réseau en France de l'ordre de
20 % par rapport au niveau de 1996.

La Commission prend note des commentaires de la
Société Générale soumis dans le cadre de la présente
procédure (section 5.1), selon lesquels certaines mesures
permettant d’augmenter la rentabilité du CL et d’amé-
liorer sa position compétitive ne peuvent €tre prises en
considération en tant que contreparties pour les effets
distorsifs des aides. Elle souligne que les contreparties
supplémentaires demandées au CL, notamment sur son
réseau en France, mais aussi sur ses activités internatio-
nales, vont trés au-dela des mesures de restructuration
prévues par le CL dans le plan de juillet 1997.

Dans son courrier du 3 mai 1998 a M. Van Miert, M.
Strauss-Kahn a pris I'engagement de réduire a 1850 le
nombre d’agences en France, ainsi que demandé par la
Commission.

La Commission considere sur cette base que les contre-
parties apportées en France (outre les 27 milliards de
francs prévus sous forme de cessions) doivent s’entendre
pour toutes les agences du groupe en France (particuliers,
professionnels et entreprises). Elles constitueront une
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compensation trés significative, en termes de réduction de
la présence commerciale du CL, dont pourront bénéficier
les concurrents frangais et européens du CL pour déve-
lopper leurs activités sur le marché frangais. Ces ferme-
tures d’agences devront intervenir au plus tard avant le
31 décembre 2000.

10.6 Mécanisme de bridage de la banque

La Commission souligne que la clause de retour a meil-
leure fortune instituée par les autorités francaises en 1995
exerce une forme de bridage de la croissance du CL en
raison de la ponction qu’elle exerce sur les résultats et, par
voie de conséquence, sur les fonds propres, et en vertu de
la contrainte de solvabilité précédemment soulignée.
Dans le plan présenté en juillet 1997, les autorités fran-
caises ont indiqué qu’elles envisageaient une remise en
cause de la clause de retour a meilleure fortune, sous une
forme qu’elles n’avaient alors pas spécifiée. Dans leur
courrier du 31 mars 1998, les autorités francaises propo-
sent un rachat de la clause par le CL en échange d’'une
émission en capital réservée a I'Etat.

La Commission admet que le maintien jusqu’en 2014
d’une clause de retour a meilleure fortune allouant a I'Etat
jusqu’a 60 % des bénéfices du CL est, dans la perspective
de sa privatisation, difficilement compatible avec les
exigences des nouveaux actionnaires privés. Afin de mini-
miser le cofit de I'intervention de I'Etat et les aides, elle
souligne que la clause doit alors étre vendue, a un prix de
marché, sur la base d’une expertise indépendante, de sorte
que I'Etat regoive la valeur actualisée des recettes prévues
au titre de la clause, jusqu’en 2014, et que 'opération ne
se traduise pas par des aides supplémentaires au CL. Cette
expertise sera soumise a I'approbation de la Commission.

Par ailleurs, les autorités francaises ont fait part en mai
1998 a la Commission de leur souhait de modifier le
mécanisme du prét du CL a 'EPFR, de sorte que effet
de bridage sur la banque exercé par le taux de 85 % du
TMM applicable sur ce prét soit maintenu par un méca-
nisme différent. Les autorités francaises ont proposé que
la valeur actuelle du désavantage subi par le CL en raison
du faible taux qu’il percoit sur le prét a 'EPFR (évalué par
la Commission a 7,2 milliards de francs sur la période
1997-2000, en déduction des aides, cf. tableau 15) soit
convertie par le CL pour la période 2000-2014. Cette
conversion prendra la forme d’'une modification de la
définition de la clause de retour a meilleure fortune, dont
le taux de rétention des bénéfices sera augmenté de telle
sorte que l'effet patrimonial pour I'Etat, compte tenu de
l'augmentation de valeur de la clause (*) et de la valeur
résiduelle de sa participation au capital de la banque, soit

(*) La clause augmenterait de valeur sous le double effet de I'aug-
mentation des résultats de la banque (a concurrence de 15 %
du TMM sur l'encours du prét) et d’'une modification du taux
de rétention des résultats par la clause.

égal a la valeur actualisée (environ 5,5 milliards de francs,
pour la période 2000-2014, selon le chiffrage de la
Commission) de la renonciation a 15 % du TMM par
I'EPFR sur l'encours du prét du CL.

La clause de retour a meilleure fortune, dont la valeur
serait ainsi augmentée, serait alors rachetée par le CL sous
forme d’une émission d’actions réservée a I'Etat (souscrite
par 'EPFR). L’EPFR revendra ces actions dans le cadre du
processus de privatisation, de sorte que Ueffet patrimonial
des deux opérations de modification de valeur de la clause
et de cession de celle-ci sera au moins neutre pour I'Etat,
compte tenu de la renonciation de I'Etat a la rémunéra-
tion du prét a 'EPFR a concurrence de 15 % du TMM et
aux revenus de la clause. Sur cette base, les aides d’Etat au
CL, déduction faite des revenus de la privatisation, ne
seront pas modifiées par ces modifications du mécanisme
de la défaisance.

En complément de cette opération, et pour maintenir un
effet de bridage sur le CL, les autorités francaises ont pris
les engagements suivants:

i) 58 % du résultat net social de la banque jusqu’a
I'exercice 2003 inclus sera distribué sous forme de
dividendes,

-
=33
=

ses reports fiscaux déficitaires seront abandonnés des
le rachat de la clause de retour a meilleure fortune,

iii) la croissance du bilan consolidé du CL a périmetre
constant et taux de change constant sera plafonnée a
3,2 % par an entre la fin de I'année 1998 et la fin de
Iannée 2001 et ses ratios de solvabilité (¥) seront
maintenus jusqu’en 2014 au minimum a leur niveau
atteint a la fin de 2001, sauf circonstances exception-
nelles diment démontrées a la Commission et
approuvées par celle-ci.

La Commission peut souscrire au mécanisme d’ensemble
de rehaussement du taux du service du prét de 85 % a
100 % du TMM de 2000 a 2014, de modification de la
définition de la clause, de vente de la clause et de bridage
alternatif du CL sous réserve que les conditions suivantes
soient réunies:

— l'estimation de la valeur actualisée de la charge affé-
rente au refinancement du CL sur son prét a 'EPFR a
15 % au-dessous du TMM de 2000 a 2014, la redéfini-
tion de la clause et la valorisation de la clause seront
réalisées sur la base de I'évaluation d’un expert indé-
pendant;

(*) La Commission interpréte cet engagement comme portant
sur le ratio de fonds propres durs («tier one») et le ratio Cooke
de solvabilité.
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— le rapport de I'expert sera communiqué a la Commis-
sion, qui devra en approuver les conclusions, préala-
blement a toute modification de la valeur de la clause
et a la transaction envisagée sous forme d’émission de
capital du CL réservée a I'Etat;

— le cas échéant, la Commission pourra s’opposer a cette
opération si elle estime que la pleine valorisation de la
charge afférente au refinancement du CL sur son prét
a ’EPFR a 15 % au-dessous du TMM de 2000 a 2014
et la clause de retour a meilleure fortune ne sont pas
assurées, de sorte que des éléments d’aide nouveaux
sont susceptibles d’apparaitre.

Sous réserve que les vérifications qu’elle opérera ainsi lui
apportent une pleine satisfaction, la Commission peut
conclure que le mécanisme de bridage en question ne
comporte pas déléments d’aide additionnels et qu’il
maintient un niveau de bridage significatif du CL au-dela.

10.7 Engagements de privatisation pris par les auto-
rités francaises

En complément de 'examen des conditions de compati-
bilité des aides sous examen, la Commission prend note
des engagements de privatisation de la banque pris par le
gouvernement, dans la lignée des objectifs qui avaient été
fixés lors de l'adoption de la décision 95/547/CE. Dans
un courrier du 13 mai 1998, le ministre de '’Economie,
des Finances et de I'Industrie s’est engagé a privatiser le
CL d’ici octobre 1999 selon une procédure ouverte, trans-
parente et non discriminatoire. L'Etat perdra tout réle
d’actionnaire de référence, et sa part descendra 2 moins de
10 % du capital de la banque. Un décret de privatisation
sera pris avant la fin de 'année 1998, et la procédure de
vente sera lancée avant le 1 mars 1999.

La Commission prend note de ces engagements et
rappelle qu’elle a entériné dans son XXIII¢ rapport (*) sur
la politique de concurrence de 1993 les principes géné-
raux qu’elle applique dans les cas de privatisation, pour
déterminer si ces opérations sont susceptibles d’inclure
des éléments d’aide. Elle considére que la privatisation
devrait apporter une solution définitive au probléme de
gouvernement d’entreprise relevé ci-dessus, et fera en
sorte que, a 'avenir, le CL fasse appel a ses actionnaires
privés et au marché pour trouver les ressources supplé-
mentaires dont elle aura besoin.

(*) Cf. XXIII¢ rapport sur la politique de concurrence, section
403, p. 276. Les principes auxquels se réfere la Commission
pour examiner si une opération de privatisation donne le cas
échéant lieu a des aides d’Etat avaient été préalablement indi-
qués aux autorités francaises dans un courrier du directeur gé-
néral de la concurrence du 14. 7. 1993.

10.8 Autres conditions a respecter en vue de la
compatibilité des aides sous examen

i) La Commission souligne que les cessions des filiales
et succursales de la banque doivent étre interprétées
en réduction du périmetre net de la banque, et étre
irrévocables. Elles doivent étre réalisées selon des
procédures transparentes, et ouvertes a tout acquéreur
potentiel, francais ou étranger. Les cahiers des charges
ne devront pas inclure de clauses susceptibles de
limiter de maniere inacceptable le nombre des candi-
dats potentiels et de cibler 'un ou l'autre candidat
potentiel. Le choix des acquéreurs devra étre fait dans
la perspective d’optimiser les recettes des cessions. Les
recettes des cessions devront étre pleinement affectées
au financement du plan de restructuration du CL.

i) Respect de la présente décision

a) Un point d’étape trimestriel sera présenté par les auto-
rités francaises jusqu’au 31 décembre 2000. Ce point
d’étape comprendra une relation détaillée des cessions
et fermetures d’activités convenues dans le cadre de la
présente décision, comprenant la date de cession, la
valeur comptable des actifs au 31 décembre 1994, la
valeur de cession, les plus ou moins-values de cession
réalisées. Le premier point d’étape est di a la date du
1 octobre 1998. Les échéances suivantes sont fixées au
1 janvier 1999, au 1¢ avril 1999 et au 1° juillet 1999,
etc. Les points d’étape trimestriels de l'année 1999
présenteront un état précis de l'avancement de la
privatisation.

b) Les rapports semestriels et annuels du CL seront
soumis a la Commission immédiatement aprés leur
approbation par le Conseil d’Administration de la
banque en méme temps qu'une présentation de I'état
d’avancement du plan d’affaires de lentreprise.

c) La Commission disposera d'un acces sans restriction a
I'information. Elle pourra, avec l'accord des autorités
francaises, s’adresser directement au CL pour obtenir
les explications et précisions requises. Les autorités
francaises et le CL apporteront leur pleine coopération
sur toutes les vérifications que pourrait demander la
Commission ou, le cas échéant, un consultant qu’elle
mandaterait.

d) La Commission sera étroitement informée des moda-
lités de la privatisation de la banque. Les autorités lui
transmettront préalablement toutes les informations
permettant d’établir que cette privatisation suit des
modalités ouvertes, transparentes et non discrimina-
toires. La Commission examinera ces modalités au
regard des principes précédemment cités qu’elle
applique dans les cas d’opérations de privatisation.

iii) Décision 95/547/CE

Les autorités francaises respecteront les engagements figu-
rant a l'article 4 de la décision 95/547/CE, jusqu’a la fin
de la défaisance.
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11. CONCLUSIONS

11.1 Compatibilité des aides supplémentaires par
rapport aux montants précédemment
approuvés par la Commission

La Commission conclut que les mesures examinées dans
le cadre de la présente procédure, relatives a 'augmenta-
tion des pertes du CDR et des colts de portage de
I'EPFR, ainsi qu’a 'abandon de la contrainte de finance-
ment par le CL de la souscription d’une émission a
coupon-zéro par 'EPFR, comprennent des aides addition-
nelles, par rapport aux aides autorisées par sa décision
95/547/CE (soit 45 milliards de francs) et sa décision du
25 septembre 1996 (environ 4 milliards de francs). Ces
aides supplémentaires sont estimées a environ 53-98
milliards de francs (*) en valeur actualisée.

Sur la base de ce qui précede, la Commission conclut:

i) que le plan de restructuration présenté par les auto-
rités francaises a démontré la viabilité du CL; cette
viabilité a été confirmée par les conclusions de la
banque conseil de la Commission et le nouveau busi-
ness plan soumis par les autorités francaises en
mai 1998;

ii) que les aides, sous réserve de la limitation de la «neu-
tralisation» du prét a 'EPFR a la période 1997-1999,
sont, malgré leur importance unique, limitées au strict
nécessaire en vue de la viabilité de la banque;

il

=

que le programme trés important de cessions et
fermetures auxquelles se sont engagées les autorités
francaises ainsi que la limitation des aides au strict
nécessaire aboutiront a faire en sorte que le CL
finance, dans toute la mesure de ses moyens disponi-
bles, une partie importante du plan de restructuration;

iv) que les autorités frangaises ont présenté des contrepar-
ties permettant de conclure que, dans lintérét
commun, le CL réduira trés considérablement sa
présence commerciale, si bien que son bilan a I'issue
du plan de restructuration aura été réduit de plus d’'un
tiers par rapport au 31 décembre 1994, et en particu-
lier que des contreparties attachées aux aides supplé-
mentaires, comprenant 310 milliards de francs de
fermetures et cessions d’actifs supplémentaires, ainsi
que la réduction du réseau en France a 1 850 agences
en Pan 2000, permettront de prévenir des distorsions
de concurrence excessives;

v) qu'un bridage équivalent a la charge de 15% du
TMM sur le prét a 'EPFR et a la ponction sur les
résultats et les fonds propres qu'exerce la clause de
retour a meilleure fortune peut étre substitué a ces

(¥) Cf. Tableau 15.

deux dispositions, a condition qu’il ne comporte pas
d’éléments d’aides supplémentaires en faveur du CL.

L’ensemble des engagements du gouvernement a été
confirmé par trois courriers en date du 13 mai 1998.

Conformément aux lignes directrices de la Commission
sur les aides a la restructuration, la Commission peut
conclure, sous réserve que les autorités francaises respec-
tent les engagements figurant ci-dessous a larticle 1¢
paragraphe 2 et respectent les conditions imposées par la
Commission a larticle 1 paragraphe 3, que les aides
supplémentaires en question peuvent bénéficier de la
dérogation prévue a larticle 92 paragraphe 3 point c) du
traité (premicre partie de la premiére phrase) et qu’elles
sont compatibles avec le marché commun.

11.2 Aides approuvées par la Commission dans sa
décision 95/547/CE

Les aides approuvées par la Commission dans sa décision
95/547/CE demeurent compatibles avec le traité, sous
réserve que les autorités francaises et le CL exécutent plei-
nement les obligations découlant de la décision
95/547/CE, a lexception des modifications approuvées
par la présente décision.

La Commission rappelle que, en exécution de la décision
95/547/CE, les autorités francaises et le CL doivent en
particulier veiller au respect intégral des contreparties
prévues dans le cadre de la décision 95/547/CE, Clest-a-
dire la réduction de la présence commerciale hors de
France du Crédit Lyonnais de 35 % en termes de bilan,
ce qui représente 50 % de ses actifs en Europe hors de
France. Cette réduction est a apprécier par rapport a la
contribution au total de lactif de la banque au 31
décembre 1994 et devra étre achevée avant le 31
décembre 1998,

A ARRETE LA PRESENTE DECISION:

Article premier

1. Les mesures présentées a la Commission en
septembre 1996 et celles du plan de restructuration du
Crédit Lyonnais soumis a la Commission en juillet 1997,
sous forme d’une neutralisation du prét a 'EPFR, de la
non-mise en place de l'obligation a coupon-zéro, ainsi
que la prise en charge des pertes supplémentaires du
CDR et de I'EPFR par I'Etat, telles que modifiées par les
autorités francaises selon les modalités prévues dans la
présente décision, sont des aides d’Etat au sens de l'article
92 paragraphe 1 du traité CE et de larticle 61 para-
graphe 1 de l'accord EEE. Ces aides supplémentaires, par
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rapport aux aides approuvées par la Commission dans sa
décision 95/547/CE et sa décision du 25 septembre 1996,
sont évaluées dans une fourchette comprise entre 53 et 98
milliards de francs francais. Les aides supplémentaires en
question peuvent étre déclarées compatibles avec le
marché commun et avec 'accord EEE, conformément a
larticle 92 paragraphe 3 point c) du traité et a l'article 61
paragraphe 3 point c) de 'accord EEE, a condition que la
France respecte les engagements énoncés au paragraphe 2
et les conditions énoncées au paragraphe 3.

2. La France prend les engagements suivants:

a) La France s’engage a transférer le Crédit Lyonnais au
secteur privé en octobre 1999 au plus tard, de fagon
ouverte, transparente et non discriminatoire. Le
processus pourra commencer dés 1998 avec la prise
d’un décret de privatisation avant la fin de 'année, et
comporter plusieurs étapes. En tout état de cause, il
devra étre lancé avant le 1 mars 1999. A cette occa-
sion, la participation de I'Etat au capital de la banque
sera ramenée a 10 % au plus, I'Etat s’'engageant a ne
plus étre P'actionnaire de référence du Crédit Lyonnais.

b) A titre de contrepartie a I'aide d’Etat, le Crédit Lyon-
nais aura cédé ou liquidé 620 milliards de francs d’ac-
tifs a son bilan au 31 décembre 1994. Cette réduction
porte sur l'ensemble des actifs en Europe hors de
France, a lexception notamment des activités a
Londres, a Luxembourg, a Francfort et en Suisse. La
banque aura la possibilité de gérer des comptes pour
les services de paiement et de décaissement dans la
zone euro. La conservation de ces implantations straté-
giques sera compensée a due concurrence par d’autres
actifs en France et dans le monde. Cet engagement
compléte celui pris le 18 juillet 1995 qui portait sur
une réduction de 35 % dans le monde, ce qui repré-
sente 50 % en Europe, et qui est confirmé. Le solde de
ces cessions devrait étre réalisé au plus tard le 31
décembre 1998. La réduction globale de 620 milliards
de francs devra étre intervenue avant la date de privati-
sation. Ces deux dates pourraient étre reportées au plus
tard pour un an, pour des motifs de marché diiment
démontrés a la Commission.

c) Le Crédit Lyonnais aura réduit son réseau en France,
qui ne dépassera pas 1850 implantations commerciales
en l'an 2000 pour la maison meére et ses filiales de
banque de détail. Ce nombre d’unités s’applique aux
implantations pour les particuliers, les professionnels
et les entreprises.

d) Pour réussir la privatisation dans les délais impartis, la
clause de retour a meilleure fortune et lUeffet de la
neutralisation partielle du prét apres 1999 seront
évalués par un expert indépendant et feront l'objet
d’un rachat indirect par le marché, a travers une émis-
sion de titres du Crédit Lyonnais au profit de 'EPFR

qui les cédera ensuite dans le cadre du processus de
privatisation. Préalablement a cette émission, I'évalua-
tion sera transmise a la Commission.

e) Afin de maintenir les effets restrictifs de la clause de
retour a meilleure fortune et de I'écart entre le taux du
prét a EPFR sur le potentiel de croissance du Crédit
Lyonnais et de maitriser le développement de la
banque par rapport a ses concurrents, (i) 58 % de son
résultat net social jusqu’a l'exercice 2003 inclus sera
distribué sous forme de dividendes, (ii) ses reports
fiscaux déficitaires seront abandonnés deés le rachat de
la clause de retour a meilleure fortune, (iii) la crois-
sance de son bilan consolidé a périmeétre constant et
taux de change constant sera plafonnée a 3,2 % par an
entre la fin de 'année 1998 et la fin de 'année 2001 et
ses ratios de solvabilité seront maintenus jusqu’en 2014
au minimum a leur niveau atteint a la fin de 2001, sauf
circonstances exceptionnelles diment démontrées a la
Commission et approuvées par celle-ci.

f) L'exécution de tous les engagements énoncés aux
points a) a e) pourra étre vérifiée chaque année par un
expert indépendant jusqu'a 'achévement des cessions
d’actifs. En outre, un point d’étape trimestriel et un
rapport semestriel détaillé sur lapplication du plan
seront transmis par les autorités francaises a la
Commission.

La France a adressé a la Commission par courrier du 13
mai 1998 la liste confidentielle détaillant les cessions et
fermetures prévues au point b) ci-dessus.

3.  Afin dassurer la compatibilité de laide avec le
marché commun, le gouvernement frangais veille au
respect des conditions suivantes:

a) Mise en ceuvre:

Assurer la mise en ceuvre de tous les engagements et
mesures prévus dans la présente décision, et des
mesures prévues dans la décision 95/547/CE n’ayant
pas été modifiées dans le cadre de la présente décision;
ne pas modifier ces mesures sans I'accord préalable de
la Commission.

b

Modalités des cessions d’actifs:

~

Les cessions des filiales et succursales de la banque
doivent étre interprétées en réduction du périmetre net
de la banque, et étre irrévocables. Elles doivent étre
réalisées selon des procédures transparentes, et ouvertes
a tout acquéreur potentiel, francais ou étranger. Les
cahiers des charges ne devront pas inclure de clauses
susceptibles de limiter de maniére inacceptable le
nombre des candidats potentiels et de cibler 'un ou
lautre candidat potentiel. Le choix des acquéreurs
devra étre fait dans la perspective d’optimiser les
recettes des cessions. Les recettes des cessions devront
étre pleinement affectées au financement du plan de
restructuration du Crédit Lyonnais.
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c) Redéfinition et mise en ceuvre du mécanisme de iv) La Commission sera étroitement informée des

bridage de la banque:

L’évaluation de la valeur actualisée de la charge affé-
rente au refinancement du CL sur son prét a 'EPFR a
15 % au-dessous du TMM de 2000 a 2014, la redéfini-
tion de la clause et la valorisation de la clause seront
réalisées par un expert indépendant; le rapport de I'ex-
pert sera communiqué a la Commission, et elle devra
en approuver les conclusions, préalablement a toute
modification de la valeur de la clause et a la transac-
tion prévue sous forme d’émission de capital du Crédit
Lyonnais réservée a I'Etat.

d) Suivi de la présente décision:

i) Un point d’étape trimestriel sera présenté par les
autorités francaises jusquau 31 décembre 2000. Ce
point d’étape comprendra une relation détaillée des
cessions et fermetures d’activités convenues dans le
cadre de la présente décision, comprenant la date
de cession, la valeur comptable des actifs au 31
décembre 1994, la valeur de cession, les plus ou
moins-values de cession réalisées. Le premier point
d’étape est dii a la date du 1* octobre 1998. Les
échéances suivantes sont fixées au 1° janvier 1999,
au 1 avril 1999 et au 1« juillet 1999.

ii) Les rapports semestriels et annuels du Crédit Lyon-
nais seront transmis a la Commission immédiate-
ment apres leur approbation par le Conseil d’Ad-
ministration de la banque, en méme temps qu’une
présentation de I'état d’avancement du plan d’af-
faires de lentreprise.

iif) La Commission disposera en permanence pendant
la durée du plan d’un acces sans restriction a l'in-
formation. Elle pourra avec l'accord des autorités
francaises s’adresser directement au Crédit Lyon-
nais pour obtenir les explications et précisions
requises. Les autorités francaises et le Crédit Lyon-
nais apporteront leur pleine coopération sur toutes
les vérifications que pourrait demander la Commis-
sion ou, le cas échéant, un consultant qu’elle
mandaterait.

modalités de la privatisation de la banque. Les
autorités lui transmettront préalablement toutes les
informations permettant d’établir que cette privati-
sation suit des modalités ouvertes, transparentes et
non discriminatoires.

v) Tout report des dates de cessions et fermetures
d’actifs selon les modalités reprises ci-dessus dans
les engagements des autorités a l'alinéa 2.b) du
présent article devra &tre préalablement approuvé
par la Commission. Ces engagements visent exclu-
sivement les dates de cessions et de fermetures
d’actifs et laissent inchangé 'engagement de priva-
tisation de la banque, qui devra en tout état de
cause étre réalisé d’ici octobre 1999 au plus tard.

e) Décision 95/547/CE:

Les autorités francaises respecteront les engagements
figurant a l'article 4 de la décision 95/547/CE, jusqu’a
la fin de la défaisance.

Article 2

La France informe la Commission dans un délai de deux
mois a compter de la notification de la présente décision
des mesures qui ont été prises pour s’y conformer.

Article 3

La République francaise est destinataire de la présente
décision.

Fait a Bruxelles, le 20 mai 1998.

Par la Commission

Karel VAN MIERT

Membre de la Commission




