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II

(Πρ�ξειr για την ισχ� των οπο�ων δεν απαιτε�ται δηµοσ�ευση)

ΕΠΙΤΡΟΠΗ

ΑΠΟVΑΣΗ ΤΗΣ ΕΠΙΤΡΟΠΗΣ

τηr 22αr Ιουλ�ου 1998

σχετικ� µε τιr ενισχ�σειr που χορ�γησε η Γαλλ�α στο πλα�σιο τηr αναδι�ρθρωσηr κεφα-
λα�ων και τηr δι�θεσηr περιουσιακ�ν στοιχε�ων τηr Société de Banque Occidentale

(SDBO)

[κοινοποιηθε�σα υπ� τον αριθµ� Ε(1998) 2406]

(Το κε�µενο στη γαλλικ� γλ�σσα ε�ναι το µ�νο αυθεντικ�)

(Κε�µενο που παρουσι�ζει ενδιαφ�ρον για τον ΕΟΧ)

(1999/262/ΕΚ)

Η ΕΠΙΤΡΟΠΗ ΤΩΝ ΕΥΡΩΠΑΪΚΩΝ ΚΟΙΝΟΤΗΤΩΝ,

�χονταr υπ�ψη:

τη συνθ�κη για την �δρυση τηr Ευρωπαϊκ�r Κοιν�τηταr,
και ιδ�ωr το �ρθρο 93 παρ�γραφοr 2 πρ�το εδ�φιο,

τη συµφων�α για τον Ευρωπαϊκ� Οικονοµικ� Χ�ρο, και
ιδ�ωr το �ρθρο 62, παρ�γραφοr 1, στοιχε�ο α),

Αφο� �δωσε στα ενδιαφερ�µενα µ�ρη, σ�µφωνα µε τιr δια-
τ�ξειr των προαναφερ�µενων �ρθρων, τη δυνατ�τητα να
υποβ�λουν τιr παρατηρ�σειr τουr,

Εκτιµ�νταr τα ακ�λουθα:

I. ∆ΙΑ∆ΙΚΑΣΙΑ ΤΟΥ ΑΡΘΡΟΥ 93 ΠΑΡΑΓΡΑVΟΣ 2 ΤΗΣ
ΣΥΝΘΗΚΗΣ

Με επιστολ� τηr 3ηr Οκτωβρ�ου 1996, η Επιτροπ� κοινο-
πο�ησε στιr γαλλικ�r αρχ�r την απ�φαση που λ�φθηκε στιr
18 Σεπτεµβρ�ου 1996 (1), σχετικ� µε την κ�νηση τηr διαδικα-
σ�αr του �ρθρου 93 παρ�γραφοr 2 τηr συνθ�κηr �σον
αφορ� τα µ�τρα εν�σχυσηr υπ�ρ τηr Société de Banque
Occidentale (SDBO) και τηr Crédit Lyonnais (CL), στο
πλα�σιο τηr π�λησηr εν�r µ�ρουr τηr SDBO απ� το Con-

sortium de Réalisations (CDR) προr την Banque des
Échanges Internationaux (BDEI), θυγατρικ� τηr Crédit
Lyonnais. Το CDR αποτελε� τον φορ�α διαχωρισµο�
περιουσιακ�ν στοιχε�ων που συστ�θηκε το 1995 στο πλα�-
σιο του δε�τερου προγρ�µµατοr αναδι�ρθρωσηr τηr CL
στον οπο�ο συγκεντρ�θηκαν τα µη αποδοτικ� περιουσιακ�
στοιχε�α τηr CL, συµπεριλαµβανοµ�νηr τηr SDBO. Η επι-
στροφ� του υγιο�r µ�ρουr τηr SDBO στην CL που ε�χε
συµφωνηθε� στιr αρχ�r του 1996, υλοποι�θηκε στιr 28 Ιου-
ν�ου 1996 µε αναδροµικ� ισχ� απ� 1ηr Ιανουαρ�ου 1996. Η
Επιτροπ�, µε επιστολ� τηr Crédit Lyonnais τηr 7ηr
Αυγο�στου 1997, πληροφορ�θηκε �τι τα υπ�ψη περιου-
σιακ� στοιχε�α τηr SDBO µεταβιβ�στηκαν εν τ�λει στην
Banque de 1’Ile-de-France, θυγατρικ� τηr CL.

Οι εν�ργειεr αυτ�r εγγρ�φονται στο πλα�σιο του προγρ�µ-
µατοr αναδι�ρθρωσηr τηr Crédit Lyonnais το οπο�ο η Επι-
τροπ� εξ�τασε το 1995 και το 1998 και το οπο�ο εν�κρινε
υπ� ορισµ�νουr �ρουr µε την απ�φαση 95/547/ΕΚ, τηr 26ηr
Ιουλ�ου 1995, σχετικ� µε την υπ� �ρουr �γκριση τηr
εν�σχυσηr την οπο�α χορηγε� η Γαλλ�α στην τρ�πεζα Crédit
Lyonnais (2), καθ�r και µε την απ�φαση τηr 98/490/ΕΚ (3).
Τα µη αποδοτικ� περιουσιακ� στοιχε�α που συγκεντρ�θη-
καν στο CDR �πρεπε σταδιακ� να πωληθο�ν � να ρευστο-
ποιηθο�ν. Συγκεκριµ�να, στην απ�φαση 95/547/ΕΚ προβλε-
π�ταν �τι οι υγιε�r δραστηρι�τητεr των τραπεζικ�ν θυγα-
τρικ�ν που ε�χαν συγκεντρωθε� στο CDR ε�τε θα πωλο�ντο
σε τρ�τουr ε�τε θα επ�στρεφαν στη Crédit Lyonnais πριν
απ� τιr 31 ∆εκεµβρ�ου 1995, �τσι �στε το CDR να µη
διαθ�τει τραπεζικ�r επιχειρ�σειr εν ενεργε�α µετ� την ηµε-
ροµην�α εκε�νη.

(2) ΕΕ L 308 τηr 21.12.1995, σ. 92.
(1) ΕΕ C 346 τηr 16.11.1996, σ. 5. (3) ΕΕ L 221 τηr 8.8.1998, σ. 28.
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Τα ν�α στοιχε�α σχετικ� µε το �ψοr τηr εισφορ�r κεφα-
λα�ου και την αξ�α των περιουσιακ�ν στοιχε�ων τηr SDBO
που πωλ�θηκαν στην Crédit Lyonnais απ� το CDR υπο-
βλ�θηκαν στην Επιτροπ� απ� τιr γαλλικ�r αρχ�r στο πλα�-
σιο τηr διαδικασ�αr που κιν�θηκε στιr 18 Σεπτεµβρ�ου 1996.
Στο βαθµ� που τα στοιχε�α αυτ� µετ�βαλαν σηµαντικ� την
εκτ�µηση των κρατικ�ν ενισχ�σεων που εν�χονται στα
υπ�ψη µ�τρα, η Επιτροπ� αποφ�σισε, στιr 2 Απριλ�ου 1997,
να επεκτε�νει τη διαδικασ�α που κιν�θηκε στιr 18 Σεπτεµ-
βρ�ου 1996 δυν�µει του �ρθρου 93 παρ�γραφοr 2 τηr
συνθ�κηr (1).

II. ΠΕΡΙΓΡΑVΗ ΤΩΝ ΜΕΤΡΩΝ ΠΟΥ ΕΞΕΤΑΖΟΝΤΑΙ ΣΤΟ
ΠΛΑΙΣΙΟ ΤΗΣ ΠΑΡΟΥΣΑΣ ∆ΙΑ∆ΙΚΑΣΙΑΣ

i) Ιστορικ�

Η SDBO, η οπο�α συστ�θηκε το 1981 µε τη συγχ�νευση
δ�ο τραπεζ�ν µεσα�ου µεγ�θουr, αποτελο�σε µ�χρι το 1995
θυγατρικ� τηr Crédit Lyonnais, οπ�τε µεταβιβ�σθηκε στον
φορ�α διαχωρισµο� τηr CL, το CDR στο πλα�σιο του
γενικο� προγρ�µµατοr δι�σωσηr τηr Crédit Lyonnais. Η
τρ�πεζα ασχολε�το µε τιr παραδοσιακ�r τραπεζικ�r εργα-
σ�εr και η πελατε�α τηr αποτελε�το κυρ�ωr απ� µικρ�r και
µεσα�ου µεγ�θουr επιχειρ�σειr προσ�φερε ποικ�λεr υπηρε-
σ�εr εµπορικ�r τρ�πεζαr, εµπορικ�ν προϊ�ντων, διαχε�ρισηr
περιουσ�αr και χρηµατοοικονοµικ�r τεχνικ�r. �να µεγ�λο
µ�ροr τηr πελατε�αr τηr συνδε�ταν µε τη δραστηρι�τητα
των εµποροδικε�ων, µε τον τοµ�α των ακιν�των µε ισχυρ�
παρουσ�α κτηµατοµεσιτ�ν, την αγορ� �ργων τ�χνηr και τον
τοµ�α των εστιατορ�ων. Η SDBO αναπτ�χθηκε ραγδα�α
µ�χρι το 1992 εξαιτ�αr κυρ�ωr τηr µεγ�ληr α�ξησηr των
πιστ�σεων προr τον κτηµατικ� τοµ�α, οι οπο�εr το 1992
αν�λθαν σε 7,6 δισεκατοµµ�ρια γαλλικ� φρ�γκα επ� συν�-
λου του ισολογισµο� 21,7 δισεκατοµµυρ�ων γαλλικ�ν
φρ�γκων δηλαδ� δυσαν�λογο ποσοστ� κινδ�νου σε �ναν
τοµ�α στον οπο�ο ε�χε µικρ� παρουσ�α πριν απ� τη δεκαε-
τ�α του 1980 και στον οπο�ο δεν δι�θετε ιδια�τερεr γν�σειr.
Στιr αρχ�r τηr δεκαετ�αr του 1990, η συρρ�κνωση του
κτηµατικο� τοµ�α �ρχισε να �χει δραµατικ�r επιπτ�σειr
στιr δραστηρι�τητ�r τηr. Η συρρ�κνωση αυτ� σε συνδυασµ�
µε τη γενικ�τερη δ�σκολη οικονοµικ� συγκυρ�α αν�γκασε
την SDBO να δηµιουργ�σει αποθεµατικ� για �να µεγ�λο
µ�ροr των απαιτ�σε�ν τηr. Επ�σηr, υπ�στη τιr συν�πειεr τηr
κακ�r διαχε�ρισηr των κινδ�νων που ε�χε αναλ�βει και τηr
συγκ�ντρωσ�r τουr σε ορισµ�νουr πολ� µεγ�λουr πελ�τεr
(π.χ. Immopar και Group Tapie) οι οπο�οι βρ�θηκαν σε
αδυναµ�α εκπλ�ρωσηr των υποχρε�σε�ν τουr. Η κρ�ση
αυτ� προκ�λεσε σηµαντικ�r ζηµ�εr εκµετ�λλευσηr, 159 εκα-
τοµµ�ρια γαλλικ� φρ�γκα το 1992, 643 εκατοµµ�ρια
γαλλικ� φρ�γκα το 1993 και 468 εκατοµµ�ρια γαλλικ�
φρ�γκα το 1994 (2).

Το 1993, η SDBO αποτραβ�χτηκε απ� τον κτηµατικ�
τοµ�α και τα ακ�νητ� τηr µεταβιβ�σθηκαν στην OIG
(omnium immobilier de gestion) η οπο�α αποτελο�σε τον
φορ�α διαχωρισµο� ακιν�των περιουσιακ�ν στοιχε�ων τηr
CL. Η SDBO επαν�λθε σε �ναν πυρ�να βασικ�ν τραπε-
ζικ�ν εργασι�ν και �θεσε το 1995 σε εφαρµογ� �να κοινω-
νικ� πρ�γραµµα µε�ωσηr του προσωπικο� απ� 372 σε 242
�τοµα. Το 1995, η SDBO µεταβιβ�σθηκε στο CDR µαζ� µε
�λλα περιουσιακ� στοιχε�α τηr CL στο πλα�σιο τηr διαδι-
κασ�αr διαχωρισµο�. Σ�µφωνα µε πληροφορ�εr που οι
γαλλικ�r αρχ�r κοινοπο�ησαν το 1995 στην Επιτροπ�, η

µεταβ�βαση τηr SDBO στο CDR αντιπροσ�πευε 578 εκα-
τοµµ�ρια γαλλικ� φρ�γκα σε τ�τλουr και 2 487 εκατοµµ�-
ρια γαλλικ� φρ�γκα σε απαιτ�σειr, δηλαδ� συνολικ� 3 065
εκατοµµ�ρια γαλλικ� φρ�γκα.

Το 1995, η οικονοµικ� κατ�σταση τηr SDBO επιδειν�θηκε.
Οι δραστηρι�τητ�r τηr µει�θηκαν κατακ�ρυφαν εξαιτ�αr
τηr ελ�ττωσηr των καταθ�σεων των πελατ�ν τηr απ� 4,5
δισεκατοµµ�ρια γαλλικ� φρ�γκα στα τ�λη του 1994 σε 2,4
δισεκατοµµ�ρια γαλλικ� φρ�γκα το 1995. Η χορ�γηση
πιστ�σεων σε πελ�τεr τηr µει�θηκε απ� 8,8 σε 7 δισεκα-
τοµµ�ρια γαλλικ� φρ�γκα. Το σ�νολο του ισολογισµο� τηr
τρ�πεζαr µει�θηκε κατ� 5 δισεκατοµµ�ρια γαλλικ� φρ�γκα
περ�που, απ� 17 σε 12,1, δισεκατοµµ�ρια γαλλικ� φρ�γκα.
Οι συνθ�κεr υπ� τιr οπο�εr λειτουργο�σε η τρ�πεζα, σε
συνδυασµ� µε την εξ�λιξη των εµπορικ�ν τηr δραστη-
ριοτ�των, οδ�γησαν σε σηµαντικ�r ζηµ�εr. Το καθαρ� τρα-
πεζικ� προϊ�ν απ� 485 εκατοµµ�ρια γαλλικ� φρ�γκα το
1994 µει�θηκε σε 290 εκατοµµ�ρια γαλλικ� φρ�γκα το
1995. Τα καθαρ� αποτελ�σµατα εκµετ�λλευσηr που εµφ�νι-
ζαν ζηµ�εr επ� σειρ� ετ�ν, αν�λθαν σε 506 εκατοµµ�ρια
γαλλικ� φρ�γκα. Υπ� την επ�δραση των ζηµι�ν αυτ�ν, τα
�δια κεφ�λαια τηr SDBO εξανεµ�σθηκαν εντελ�r. Μετ�
τον υπολογισµ� των αποτελεσµ�των του 1995 (και πριν την
αναδι�ρθρωση των κεφαλα�ων) τα �δια κεφ�λαια τηr
SDBO ε�χαν µειωθε� σε 104 εκατοµµ�ρια γαλλικ� φρ�γκα,
πρ�γµα που σηµα�νει �τι ε�ν δεν γιν�ταν αναδι�ρθρωση
των κεφαλα�ων τηr εταιρε�αr απ� το CDR � απ� ενδιαφε-
ρ�µενο αγοραστ�, η τρ�πεζα θα �χανε την �δεια λειτουρ-
γ�αr εξαιτ�αr τηr ανεπ�ρκειαr του δε�κτη φερεγγυ�τηταr σε
σχ�ση µε το ν�µιµο ελ�χιστο δε�κτη, και θα ετ�θετο κατ�
π�σα πιθαν�τητα υπ� εκκαθ�ριση.

Π�νακαr 1

SDBO: κ�ριοι οικονοµικο� δε�κτεr

(σε εκατοµµ�ρια FRF)

1992 1993 1994 1995

Καθαρ� συνολικ� απο-
τελ�σµατα χρ�σεωr

422 431 485 290

Γενικ�r δαπ�νεr και
αποσβ�σειr

247 288 276 272

Ακαθ�ριστα αποτελ�-
σµατα εκµετ�λλευσηr

175 142 208 18

(Καθαρ�) αποτελ�σµατα
εκµετ�λλευσηr

–159 –643 –468 –506

Σ�νολο ισολογισµο� 21 750 21 393 17 020 12 128

�δια κεφ�λαια 917 798 535 104

Πηγ�: διαχειριστικ�r εκθ�σειr τηr SBDO, 1994 και 1995.

Στα τ�λη του 1995, το CDR �ρισε µια οντ�τητα δυν�µενη
να πωληθε� ωr «υγι�r τρ�πεζα», την αποτ�µηση και την
εκχ�ρηση τηr οπο�αr αν�θεσε στην Compagnie Financiere
Edmond de Rothschild (CFER). Η CFER εξ�δωσε �να
�γγραφο αξιολ�γησηr τηr SDBO µε το οπο�ο παρουσ�αζε

(1) ΕΕ C 207 τηr 8.7.1997, σ. 5.
(2) Καθαρ� αποτ�λεσµα εκµετ�λλευσηr.
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το πρ�γραµµα εµπορικ�r αναβ�ωσηr τηr ν�αr οντ�τηταr
(τηr «υγιο�r τρ�πεζαr»). Η αξιολ�γηση βασ�σθηκε σε δι�-
φορεr µεθ�δουr που χρησιµοποιο�νται σ�µερα σε αυτ� το
ε�δοr αν�λυσηr τηr αξ�αr µιαr επιχε�ρησηr: τη µ�θοδο τηr
αναπροσαρµογ�r τηr αξ�αr τηr καθαρ�r περιουσ�αr, τη
µ�θοδο των χρηµατιστηριακ�ν συγκρ�σεων και τη µ�θοδο
των «διαθ�σιµων» ταµειακ�ν ρο�ν (σε παρο�σα αξ�α). Οι
τρειr αυτ�r µ�θοδοι καταλ�γουν σε �να πολ� µεγ�λο
�νοιγµα εκτ�µησηr του λεγ�µενου «υγιο�r» µ�ρουr τηr
SDBO, -134 εκατοµµ�ρια γαλλικ� φρ�γκα (µ�θοδοr
ταµειακ�ν ρο�ν), -18 εκατοµµ�ρια γαλλικ� φρ�γκα (µ�θο-
δοr των χρηµατιστηριακ�ν συγκρ�σεων) και 51 εκατοµµ�-
ρια γαλλικ� φρ�γκα (µ�θοδοr αναπροσαρµογ�r τηr αξ�αr
τηr καθαρ�r περιουσ�αr). Η µ�ση αξ�α του υγιο�r µ�ρουr
τηr SDBO, β�σει των τρι�ν αυτ�ν µεθ�δων, τοποθετε�ται
σε -34 εκατοµµ�ρια γαλλικ� φρ�γκα. Στο υπ�ψη �γγραφο
αναφερ�ταν καθαρ� �τι η αναδι�ρθρωση των κεφαλα�ων
του υγιο�r µ�ρουr τηr SDBO �ταν απαρα�τητη, �ψουr 207
εκατοµµυρ�ων γαλλικ�ν φρ�γκων, �τι θα �πρεπε να βαρ�νει
τον αγοραστ� τηr «υγιο�r τρ�πεζαr».

Το εν λ�γω �γγραφο εστ�λη, τον Ιανου�ριο 1996, σε οκτ�
γαλλικ�r τρ�πεζεr, που ε�χαν επιλεγε� ωr υποψ�φιεr για την
αγορ� τηr «υγιο�r τρ�πεζαr», καθ�r και στην Crédit Lyon-
nais. Η συναλλαγ� µε την CL ολοκληρ�θηκε χωρ�r να
καθορισθο�ν επακριβ�r οι σχετικ�r λεπτοµ�ρειεr, στιr 2
Vεβρουαρ�ου, µε την υπογραφ� µεταξ� CDR και CL
συµφων�αr για τη µεταβ�βαση εν�r ολ�κληρου κλ�δου
δραστηριοτ�των τηr SDBO: Η εν λ�γω συµφων�α ορ�ζει �τι
η µερικ� αυτ� µεταβ�βαση περιλαµβ�νει στοιχε�α του
ενεργητικο� και του παθητικο�, αποδοτικ�r δεσµε�σειr
εκτ�r ισολογισµο� και εξοπλισµ�. Παρατ�θηκε µε
συµπληρωµατικ� συµφων�α στιr 20 Μαρτ�ου 1996. Η
SDBO και η BDEI (Banque des Échanges Internationaux,
θυγατρικ� τηr CL) συν�ψαν, στιr 21 Μα�ου 1996, συµφων�α
µεταβ�βασηr περιουσιακ�ν στοιχε�ων. Η εν λ�γω συµφων�α
ορ�ζει �τι επειδ� η SDBO θα χ�σει την τραπεζικ� τηr �δεια
στο πλα�σιο τηr αποστολ�r του CDR, η µεταβ�βαση στοι-
χε�ων του ενεργητικο� και του παθητικο� αξ�αr 50 εκα-
τοµµυρ�ων γαλλικ�ν φρ�γκων, απαρα�τητων για τη συν�-
χιση των τραπεζικ�ν τηr δραστηριοτ�των στην BDEI, θα
επ�τρεπε την καλ�τερη αξιοπο�ησ� τουr. Προβλεπ�ταν �τι η
µεταβ�βαση θα ε�χε αναδροµικ� ισχ� απ� 1ηr Ιανουαρ�ου
1996. Η τελευτα�α αυτ� συµφων�α επιβεβαι�θηκε µε
�κτακτη γενικ� συν�λευση των µετ�χων τηr SDBO στιr 28
Ιουν�ου 1996.

ii) Λ�γοι για την κ�νηση τηr διαδικασ�αr σ�µφωνα µε το
�ρθρο 93 παρ�γραφοr 2, στιr 18 Σεπτεµβρ�ου 1996

Για την κ�νηση τηr διαδικασ�αr στιr 18 Σεπτεµβρ�ου 1996, η
Επιτροπ� �κρινε �τι τα µ�τρα που λ�φθηκαν στο πλα�σιο
τηr εκχ�ρησηr εν�r µ�ρουr τηr SDBO στην CL, τα οπο�α
ενδ�χεται να περιλαµβ�νουν στοιχε�α εν�σχυσηr ε�ναι: i) οι
�ροι που αφορο�ν τη διαδικασ�α π�λησηr τηr SDBO, ii) η
α�ξηση του κεφαλα�ου απ� το CDR πριν απ� την π�ληση
του υγιο�r µ�ρουr τηr SDBO στην CL, iii) η τιµ� που
κατ�βαλε η Crédit Lyonnais για την αν�κτηση του υγιο�r
µ�ρουr τηr SDBO (50 εκατοµµ�ρια γαλλικ� φρ�γκα) και
iv) η µ�θοδοr πληρωµ�r απ� πλευρ�r CL µε προνοµιο�χεr
µετοχ�r (Certificats d’investissement du Crédit Lyonnais
 CICL).

Πρ�τον, οι �ροι εκχ�ρησηr του υγιο�r µ�ρουr τηr SDBO
προr την CL απ� το CDR δεν ανταποκρ�νονται εκ πρ�τηr
�ψεωr στη συν�θωr αναµεν�µενη αµεροληψ�α. Συγκεκρι-

µ�να, το CDR δεν προ�βη σε ανοικτ� πρ�σκληση υποβολ�r
προσφορ�ν. Οι τρ�πεζεr που κλ�θηκαν στιr αρχ�r του 1996
να εκφρ�σουν ενδιαφ�ρον �ταν αποκλειστικ� γαλλικ�r και
οκτ� τον αριθµ�. Η CFER, ενεργ�νταr εξ ον�µατοr του
CDR επικοιν�νησε µε τιr οκτ� επιλεγε�σεr τρ�πεζεr �σον
αφορ� την εισφορ� επαρκ�ν κεφαλα�ων απ� τον αγοραστ�
�στε να φθ�σουν τα �δια κεφ�λαια στο απαιτο�µενο �ψοr
και να καλυφθο�ν οι προβλεπ�µενεr αν�γκεr, ποσ� εκτιµ�-
µενο σε 207 εκατοµµ�ρια γαλλικ� φρ�γκα. Το CDR �λαβε
µ�νον δ�ο προσφορ�r απ� την Crédit Lyonnais και την
Banque Delubac, και δεν επ�λεξε την τελευτα�α δι�τι
κ�λυπτε περιορισµ�νο αριθµ� περιουσιακ�ν στοιχε�ων. Σε
κ�θε περ�πτωση, �πωr υπογρ�µµισε η Επιτροπ� κατ� την
κ�νηση τηr διαδικασ�αr του �ρθρου 93 παρ�γραφοr 2, το
CDR αποφ�σισε τελικ� να προβε� σε αναδι�ρθρωση κεφα-
λα�ων του υγιο�r µ�ρουr τηr SDBO πριν απ� τη µεταβ�-
βασ� του στη CL. Η αναδι�ρθρωση αυτ� που �γινε την
τελευτα�α στιγµ� µε επιβ�ρυνση του πωλητ� δεν κοινο-
ποι�θηκε στιr οκτ� τρ�πεζεr µε τιr οπο�εr �γινε η αρχικ�
επικοινων�α µε αποτ�λεσµα να µην τουr δοθε� η δυνα-
τ�τητα να υποβ�λουν προσφορ� µε β�ση τα ν�α δεδοµ�να.

∆ε�τερον, η Επιτροπ�, στην ανακο�νωση για την κ�νηση τηr
παρο�σαr διαδικασ�αr, θε�ρησε �τι η αναδι�ρθρωση κεφα-
λα�ων του υγιο�r µ�ρουr τηr SDBO απ� το CDR το 1996, η
οπο�α δεν τηr κοινοποι�θηκε, πιθαν�ν να περι�κλειε σηµα-
ντικ� στοιχε�α κρατικ�ν ενισχ�σεων. Υπογρ�µµισε
µ�λιστα �τι δεν υπολογ�σθηκε αν το κ�στοr εκκαθ�ρισηr
θα �ταν υψηλ�τερο �πωr ισχυρ�σθηκαν οι γαλλικ�r αρχ�r
απ� το κ�στοr τηr αναδι�ρθρωσηr κεφαλα�ων και τηr
εκχ�ρησηr. Επ�σηr δεν ε�χε αποδειχθε� �τι η αναδι�ρθρωση
κεφαλα�ων �ταν αν�λογη προr το ελ�χιστο αναγκα�ο.

Τρ�τον, στην ανακο�νωση τηr 18ηr Σεπτεµβρ�ου 1996, βασι-
ζ�µενη σε πληροφορ�εr που ε�χαν υποβ�λει οι γαλλικ�r
αρχ�r, η Επιτροπ� �κρινε �τι η τιµ� π�λησηr τηr SDBO
στην Crédit Lyonnais, δηλαδ� 50 εκατοµµ�ρια γαλλικ�
φρ�γκα �ταν κατ�τερη τηr µ�σηr αξ�αr του υγιο�r µ�ρουr
τηr SDBO �πωr την ε�χε υπολογ�σει η τρ�πεζα-σ�µβουλοr
του CDR (δηλαδ�, 173 εκατοµµ�ρια γαλλικ� φρ�γκα, µετ�
απ� την αρχικ� προβλεπροβλεπ�µενη εισφορ� κεφαλα�ων
�ψουr 207 εκατοµµυρ�ων γαλλικ�ν φρ�γκων), µε αποτ�-
λεσµα ζηµ�α για το CDR επ� τηr τιµ�r πωλ�σεωr και
αντ�στοιχη εν�σχυση τηr Crédit Lyonnais.

Τ�ταρτον, η Επιτροπ� κατ� την κ�νηση τηr διαδικασ�αr
θε�ρησε �τι η �κδοση προνοµιο�χων µετοχ�ν για την
πληρωµ� τηr συναλλαγ�r απ� µ�ρουr τηr CL ενδεχοµ�νωr
να περι�κλειε στοιχε�α κρατικ�r εν�σχυσηr και αντ�βαινε
την απ�φαση 95/547/ΕΚ.

III. ΠΑΡΑΤΗΡΗΣΕΙΣ ΕΝ∆ΙΑVΕΡΟΜΕΝΩΝ ΜΕΡΩΝ

i) Η Επιτροπ� �λαβε τιr παρατηρ�σειr δ�ο ενδιαφερο-
µ�νων µετ� τη δηµοσ�ευση τηr ανακο�νωσηr για την κ�νηση
τηr διαδικασ�αr στην Επ�σηµη Εφηµερ�δα των Ευρωπαϊκ�ν
Κοινοτ�των.

Το Ηνωµ�νο Βασ�λειο κοινοπο�ησε τιr παρατηρ�σειr του µε
επιστολ� τηr 13ηr ∆εκεµβρ�ου 1996, τον�ζονταr τη σπου-
δαι�τητα την οπο�α οι βρετανικ�r αρχ�r δ�νουν στο γεγον�r
�τι κρατικ�r ενισχ�σειr, �πωr εκε�νεr που εν�κρινε
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η Επιτροπ� το 1995 στο πλα�σιο του προγρ�µµατοr
αναδι�ρθρωσηr τηr Crédit Lyonnais, επιτρ�πεται να χορη-
γο�νται �παξ και µ�νον στο πλα�σιο πλ�ρουr και οριστικο�
διακανονισµο�.

Η Société Générale, µε την οπο�α ε�χε επικοινων�σει
αρχικ� το CDR, µ�σω τηr τρ�πεζαr-συµβο�λου για το θ�µα
τηr εξαγορ�r του υγιο�r µ�ρουr τηr SDBO, απ�στειλε επι-
στολ� στην Επιτροπ� µε ηµεροµην�α 4 ∆εκεµβρ�ου 1996,
επιβεβαι�νονταr την αν�λυση στην ανακο�νωση τηr Επι-
τροπ�r για τη διαδικασ�α που ακολο�θησε το CDR �σον
αφορ� την π�ληση τηr SDBO. Η τρ�πεζα-σ�µβουλοr του
CDR επικοιν�νησε µε την Société Générale µ�νον �σον
αφορ� το θ�µα τηr εισφορ�r κεφαλα�ων µε επιβ�ρυνση του
αγοραστ�, για το εκχωρο�µενο µ�ροr τηr SDBO. Η Société
Générale δ�λωσε �τι υπολ�γισε �τι το κ�στοr τηr
απ�κτησηr του πωλο�µενου µ�ρουr τηr SDBO αντιστοι-
χο�σε στο �θροισµα των 50 εκατοµµυρ�ων γαλλικ�ν
φρ�γκων (αναπροσαρµοσµ�νη καθαρ� περιουσ�α του υγιο�r
µ�ρουr τηr τρ�πεζαr) µε το κ�στοr τηr εισφορ�r κεφαλα�ων
(207 εκατοµµ�ρια γαλλικ� φρ�γκα), δηλαδ� συνολικ� 257
εκατοµµ�ρια γαλλικ� φρ�γκα. Αν�φερε δε, �τι στη β�ση
εκε�νη απ�ρριψε την προσφορ� π�λησηr, �τι δεν ενηµε-
ρ�θηκε απ� το CDR σχετικ� µε τιr τροποποι�σειr που
επ�φερε η απ�φασ� του να προβε� στην αναδι�ρθρωση των
κεφαλα�ων εκχωρο�µενου µ�ρουr τηr SDBO πριν απ� την
π�ληση και �τι πληροφορ�θηκε απ� τον τ�πο την εξαγορ�
του υγιο�r µ�ρουr τηr SDBO απ� την CL υπ� διαφορετι-
κο�r �ρουr. Κατ� συν�πεια, η Société Générale κρ�νει �τι
µε τον τρ�πο αυτ�ν η Crédit Lyonnais �λαβε εν�σχυση.

ii) Εκτ�r αυτο�, µετ� την επ�κταση τηr παρο�σαr διαδικα-
σ�αr µε την απ�φαση τηr 2αr Απριλ�ου 1997, η Επιτροπ�
�λαβε απ� την Crédit Lyonnais επιστολ� µε ηµεροµην�α 7
Αυγο�στου 1997. Η CL υπογραµµ�ζει �τι ε�ν η συναλλαγ�
ε�χε γ�νει µε αντ�στροφουr �ρουr, δηλαδ� µε π�ληση (σε
αρνητικ� τιµ�) ακολουθο�µενη απ� εισφορ� κεφαλα�ου εκ
µ�ρουr του αγοραστ� (την CL) θα ε�χε τιr �διεr ακριβ�r
επιπτ�σειr τ�σο για την CL �σο και για το CDR. Ε�ν η
Επιτροπ� λ�βει αρνητικ� απ�φαση στο τ�λοr τηr παρο�σαr
διαδικασ�αr, η CL κρ�νει �τι δεν θα ε�ναι υποχρεωµ�νη να
επιστρ�ψει τιr ενισχ�σειr που τυχ�ν υπολογ�σει η Επιτροπ�,
δεδοµ�νου �τι θεωρε� �τι κατ�βαλε δ�καιη τιµ� για το υγι�r
µ�ροr τηr SDBO.

IV. ΠΑΡΑΤΗΡΗΣΕΙΣ ΤΩΝ ΓΑΛΛΙΚΩΝ ΑΡΧΩΝ

Με επιστολ� τηr 11ηr Νοεµβρ�ου 1996, οι γαλλικ�r αρχ�r
υπ�βαλαν στην Επιτροπ� τιr παρατηρ�σειr τουr υπερασπι-
ζ�µενεr τα µ�τρα για τα οπο�α κιν�θηκε η διαδικασ�α του
�ρθρου 93 παρ�γραφοr 2. Με επιστολ� τηr 29ηr Ιανουαρ�ου
1997, συµπλ�ρωσαν τιr αρχικ�r τουr παρατηρ�σειr. Με
αφορµ� τιr επιστολ�r αυτ�r, η Επιτροπ� επ�κτεινε τη διαδι-
κασ�α και οι γαλλικ�r αρχ�r υπ�βαλαν στιr 13 Ιουν�ου 1997
πρ�σθετεr παρατηρ�σειr στο πλα�σιο τηr επ�κτασηr τηr
διαδικασ�αr.

i) ∆ιαδικασ�α εκχ�ρησηr του υγιο�r µ�ρουr τηr SDBO

Ανταποκριν�µενεr στην ανακο�νωση τηr Επιτροπ�r για την
κ�νηση τηr παρο�σαr διαδικασ�αr, οι γαλλικ�r αρχ�r επιβε-
βα�ωσαν µε την επιστολ� τηr 11ηr Νοεµβρ�ου 1996 �τι ο
περιορισµ�νοr αριθµ�r των τραπεζ�ν µε τιr οπο�εr �λθε σε
επαφ� η τρ�πεζα-σ�µβουλοr του CDR οφειλ�ταν στο
«περιορισµ�νο ενδιαφ�ρον τηr π�λησηr για τα γαλλικ� και
ευρωπαϊκ� τραπεζικ� ιδρ�µατα». Υπογραµµ�ζουν �τι �ταν
απαρα�τητη η �σο το δυνατ�ν ταχ�τερη π�ληση προκειµ�-
νου να αναχαιτισθε� η δι�βρωση τηr εικ�ναr τηr τρ�πεζαr
εξαιτ�αr δικαστικ�ν αγωγ�ν για ορισµ�να απ� τα δ�νει�
τηr, κ�τι το οπο�ο δικαιολογο�σε την απλουστευµ�νη διαδι-
κασ�α που εφαρµ�σθηκε. Εκτ�r αυτο�, στην επιστολ� τηr
29ηr Ιανουαρ�ου 1997, οι γαλλικ�r αρχ�r αναφ�ρουν �τι
επειδ� η αξ�α που υπολογ�ζεται µε τη µ�θοδο που εφ�ρµοσε
η τρ�πεζα-σ�µβουλοr του CDR ε�ναι αρνητικ� απαιτε�ται η
εκ των προτ�ρων εισφορ� κεφαλα�ων εκ µ�ρουr του πωλητ�
�τσι �στε να λ�βει χ�ρα η π�ληση ανεξ�ρτητα απ� ποιοr
θα ε�ναι ο αγοραστ�r. Ε�ν η εισφορ� κεφαλα�ων επιβ�ρυνε
τον αγοραστ�, η τιµ� τηr π�λησηr θα �ταν αρνητικ�
πρ�γµα που θα σ�µαινε την καταβολ� τηr αξ�αr του υγιο�r
µ�ρουr τηr SDBO απ� τον πωλητ� προr τον αγοραστ�.
Σ�µφωνα µε τιr γαλλικ�r αρχ�r, η διαδικασ�α αυτ� θα �ταν
δ�σκολη απ� πρακτικ� �ποψη. Στην επιστολ� που απ�στει-
λαν στιr 13 Ιουν�ου 1997, οι γαλλικ�r αρχ�r πρ�σθεσαν �τι
απ� την προκαταρτικ� προσφορ� προ�κυπτε σαφ�r �τι η
αξ�α των πωλο�µενων περιουσιακ�ν στοιχε�ων �ταν αρνη-
τικ� πριν την εισφορ� κεφαλα�ων. Επεσ�ναψαν επιστολ�
τηr CFER στην οπο�α υπογραµµ�ζονται τα εξαιρετικ�
µικρ� χρονικ� περιθ�ρια για την �λη συναλλαγ� δεδοµ�νηr
τηr κρ�σηr που αντιµετ�πιζε η SDBO �τσι �στε η µ�νη
δυνατ�τητα επικοινων�αr µε τιr τρ�πεζεr που ε�χαν ερω-
τηθε� αρχικ� να ε�ναι δι� τηλεφ�νου. Π�ραν αυτο�, η
CFER υπολ�γισε �τι η εισφορ� κεφαλα�ων εκ µ�ρουr του
αγοραστ� �ταν απλ�r υποθετικ� και δεν ε�χε διαπραγµα-
τευτικ� αξ�α δεδοµ�νου �τι η πωλο�µενη δραστηρι�τητα
ε�χε αρνητικ� αξ�α.

Σ�µφωνα µε τιr γαλλικ�r αρχ�r, το CDR απ�ρριψε την
προσφορ� τηr Banque Delubac, τηr µ�νηr που ενδιαφ�ρ-
θηκε απ� τιr οκτ� τρ�πεζεr µε τιr οπο�εr ε�χε επικοινων�-
σει, επειδ� κ�λυπτε πολ� περιορισµ�νο κ�κλο δραστη-
ριοτ�των και περιουσιακ�ν στοιχε�ων τηr SDBO και �φηνε
�να µεγ�λο κ�στοr αναδι�ρθρωσηr για το CDR.

ii) Αναδι�ρθρωση κεφαλα�ων

Στιr αρχ�r του 1996, το �ψοr τηr αναδι�ρθρωσηr κεφαλα�ων
του υγιο�r µ�ρουr τηr SDBO αναπροσαρµ�σθηκε, κατ� τιr
γαλλικ�r αρχ�r, σε 274,5 εκατοµµ�ρια γαλλικ� φρ�γκα σε
συν�ρτηση µε τιr προβλ�ψειr για τιr δραστηρι�τητεr τηr
επιχε�ρησηr. Η α�ξηση αυτ� σε σχ�ση µε την αρχικ�
εκτ�µηση των 207 εκατοµµυρ�ων γαλλικ�ν φρ�γκων που
παρουσι�σθηκε στιr οκτ� ερωτηθε�σεr τρ�πεζεr τον Ιανου-
�ριο του ιδ�ου �τουr, οφειλ�ταν στην αν�γκη να χορη-
γηθο�ν στο Fonds pour Risques Bancaires Gιneraux 57,5
εκατοµµ�ρια γαλλικ� φρ�γκα για τη σταθεροπο�ηση του
συντελεστ� φερεγγυ�τηταr και στην αν�γκη πρ�σθετων
ιδ�ων κεφαλα�ων �ψουr 10 εκατοµµυρ�ων γαλλικ�ν
φρ�γκων µε σκοπ� την επ�κταση, κατ� 400 εκατοµµ�ρια
γαλλικ� φρ�γκα, τηr περιµ�τρου των πωλο�µενων περιου-
σιακ�ν στοιχε�ων.
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Σε κ�θε περ�πτωση, η τελικ� εισφορ� κεφαλα�ων �ταν
κατ�τερη απ� το ποσ� αυτ�, δηλαδ� 240,5 εκατοµµ�ρια
γαλλικ� φρ�γκα, πρ�γµα το οπο�ο οι γαλλικ�r αρχ�r
απ�δωσαν στην αναπροσαρµογ� τηr αξ�αr του ενεργητικο�
απ� την τρ�πεζα-σ�µβουλο CFER, β�σει αναθεωρηµ�νων
εκτιµ�σεων που �γιναν στιr αρχ�r του 1996.

iii) Εκτ�µηση τηr αξ�αr του πωληθ�ντοr κλ�δου δραστη-
ριοτ�των τηr SDBO. Τιµ� π�λησηr

Με τιr επιστολ�r που �στειλαν στιr 11 Νοεµβρ�ου 1996 και
στιr 27 Ιανουαρ�ου 1997, οι γαλλικ�r αρχ�r παρατ�ρησαν τα
εξ�r ωr προr την αξ�α του υγιο�r µ�ρουr τηr SDBO που
πωλ�θηκε στην Crédit Lyonnais.

Κατ’ αρχ�ν, οι γαλλικ�r αρχ�r θε�ρησαν �τι απ� τιr δι�φο-
ρεr µεθ�δουr υπολογισµο� τηr αξ�αr του υγιο�r µ�ρουr τηr
SDBO (παρο�σα αξ�α ταµειακ�ν ρο�ν, χρηµατιστηριακ�r
συγκρ�σειr και αναπροσαρµογ� τηr αξ�αr τηr καθαρ�r
περιουσ�αr), �πρεπε να προτιµηθε� η µ�θοδοr των
ταµειακ�ν ρο�ν που κατ�ληγε σε αρνητικ� αξ�α, αρχικ�
εκτιµ�µενη σε -134 εκατοµµ�ρια γαλλικ� φρ�γκα. Για να
υποστηρ�ξουν το επιχε�ρηµ� τουr, αναφ�ρθηκαν στιr ανησυ-
χ�εr των υποψ�φιων αγοραστ�ν για τυχ�ν αρνητικ�r συν�-
πειεr �σον αφορ� τη δικ� τουr αποδοτικ�τητα απ� την
απ�κτηση των δραστηριοτ�των αυτ�ν. Αυτ� αν�γκασε τιr
γαλλικ�r αρχ�r να µην λ�βουν υπ�ψη κατ� την εκτ�µηση
τηr αξ�αr τηr τρ�πεζαr, την αναπροσαρµογ� τηr αξ�αr τηr
καθαρ�r περιουσ�αr απ� την τρ�πεζα-σ�µβουλο του CDR,
που �ταν αν�τερη (51 εκατοµµ�ρια γαλλικ� φρ�γκα πριν
την αναδι�ρθρωση κεφαλα�ων) ο�τε την εκτ�µηση τηr τρ�-
πεζαr-συµβο�λου στο �γγραφο που εστ�λη στουr υποψ�-
φιουr αγοραστ�r, η οπο�α βασιζ�ταν στον µ�σο �ρο των
τιµ�ν που προκ�πτουν απ� τιr τρειr µεθ�δουr και κατ�ληγε
σε αρνητικ� αξ�α -34 εκατοµµ�ρια γαλλικ� φρ�γκα (πριν
την αναδι�ρθρωση κεφαλα�ων).

Στη συν�χεια, οι γαλλικ�r αρχ�r αν�φεραν στην Επιτροπ�
�τι η αξ�α του εκχωρηθ�ντοr µ�ρουr τηr SDBO αναπροσαρ-
µ�σθηκε απ� την τρ�πεζα-σ�µβουλο του CDR στιr αρχ�r
του 1996. Το καθαρ� τραπεζικ� προϊ�ν διορθ�θηκε κατ’
αυτ�ν τον τρ�πο προr τα κ�τω κατ� 16 εκατοµµ�ρια
γαλλικ� φρ�γκα για το 1996 και η �δια δι�ρθωση �γινε και
για τιr προβλ�ψειr των επ�µενων ετ�ν. Η µ�θοδοr τηr
παρο�σαr αξ�αr µελλοντικ�ν ταµειακ�ν ρο�ν κατ�ληξε σε
µ�ση αρνητικ� τιµ� πριν την αναδι�ρθρωση κεφαλα�ων �ση
µε -220 εκατοµµ�ρια γαλλικ� φρ�γκα �ναντι -134 εκατοµµυ-
ρ�ων γαλλικ�ν φρ�γκων νωρ�τερα το �γγραφο αναφορ�r
τηr CFER.

Λαµβ�νονταr υπ�ψη τα δ�ο αυτ� στοιχε�α, η αξ�α του
εκχωρηθ�ντοr µ�ρουr τηr SDBO µετ� την αναδι�ρθρωση
κεφαλα�ων �ψουr 240,5 εκατοµµυρ�ων γαλλικ�ν φρ�γκων
διαµορφ�νεται σ�µφωνα µε τιr γαλλικ�r αρχ�r σε 20,5 εκα-
τοµµ�ρια γαλλικ� φρ�γκα. Η Crédit Lyonnais αγ�ρασε την
επιχε�ρηση για 50 εκατοµµ�ρια γαλλικ� φρ�γκα και οι
γαλλικ�r αρχ�r, συνεπ�r δεν θεωρο�ν �τι η CL �λαβε κρα-
τικ� εν�σχυση υπ� µορφ� χαµηλ�τερηr τιµ�r π�λησηr απ�
το CDR, �πωr �κρινε η Επιτροπ� στην ανακο�νωση τηr
18ηr Σεπτεµβρ�ου 1996 για την κ�νηση τηr διαδικασ�αr,
δεδοµ�νου �τι αντ�θετα η π�ληση απ�φερε κ�ρδοr σε σχ�ση
µε την πραγµατικ� αξ�α των περιουσιακ�ν στοιχε�ων που
πωλ�θηκαν στην CL.

Στην ανακο�νωση τηr 2αr Απριλ�ου 1997 για την επ�κταση
τηr παρο�σαr διαδικασ�αr, η Επιτροπ� ρ�τησε τιr γαλλικ�r
αρχ�r σχετικ� µε τη διαφορ� τηr τιµ�r των 20,5 εκατοµµυ-
ρ�ων γαλλικ�ν φρ�γκων µετ� την αναδι�ρθρωση κεφα-
λα�ων και τηr τιµ�r π�λησηr προr την CL, 50 εκατοµµυ-
ρ�ων γαλλικ�ν φρ�γκων. Οι γαλλικ�r αρχ�r απ�ντησαν,
στην επιστολ� τηr 13ηr Ιουν�ου 1997, �τι η διαφορ� αυτ�
οφειλ�ταν σε προσαρµογ� τηr περιµ�τρου των πωλο�µενων
περιουσιακ�ν στοιχε�ων πριν απ� την π�λησ� τουr και �τι
συνδε�ταν µε τιr δι�φορεr µεθ�δουr αξιολ�γησηr που εφ�ρ-
µοσε η τρ�πεζα-σ�µβουλοr CFER, µε αποτ�λεσµα οι τιµ�r
αναφορ�r που λ�φθηκαν υπ�ψη για την αποτ�µηση τηr
αξ�αr τηr εταιρε�αr να κυµα�νονται µεταξ� -195 και -236,7
εκατοµµ�ρια γαλλικ� φρ�γκα πριν την αναδι�ρθρωση
κεφαλα�ων, και να υπ�ρχει �νοιγµα µεταξ� 45,5 και 3,8
εκατοµµυρ�ων γαλλικ�ν φρ�γκων µετ� την αναδι�ρθρωση
κεφαλα�ων. Οι γαλλικ�r αρχ�r επεσ�ναψαν επιστολ� τηr
CFER στην οπο�α εξηγε�ται �τι η αξ�α αυτ� αποτελο�σε
εκτ�r των �λλων και συν�ρτηση του ποσοστο� πρ�βλεψηr
επ� των κινδ�νων του ενεργητικο� τηr SDBO. Η µεταβολ�
του κατ� 0,1 % µπορο�σε να επηρε�σει την αξ�α κατ� 20
εκατοµµ�ρια γαλλικ� φρ�γκα περ�που. Οι γαλλικ�r αρχ�r
κατ�ληξαν στο συµπ�ρασµα �τι δεν υπ�ρχε λ�γοr να θεω-
ρηθε� �τι η π�ληση �ναντι 50 εκατοµµυρ�ων γαλλικ�ν
φρ�γκων �ταν ασυν�θιστη.

iv) Τρ�ποr πληρωµ�r

Οι γαλλικ�r αρχ�r επιβεβα�ωσαν τα παρακ�τω στοιχε�α
�σον αφορ� τη χρησιµοπο�ηση των προνοµιο�χων µετοχ�ν
στην υπ�ψη συναλλαγ�. Καταρχ�ν, οι προνοµιο�χεr µετο-
χ�r αποτελο�ν τ�τλουr χωρ�r δικα�ωµα ψ�φου και ωr εκ
το�του δεν συγκρ�νονται µε τιr κανονικ�r µετοχ�r. Για τον
λ�γο αυτ�ν, το CDR δεν καθ�σταται µ�τοχοr τηr Crédit
Lyonnais µε αποτ�λεσµα να διαφυλ�σσεται η ανεξαρτησ�α
µεταξ� CL και φορ�α διαχωρισµο�. Σ�µφωνα µε τιr γαλλι-
κ�r αρχ�r, οι προνοµιο�χεr µετοχ�r τηr CL που χρησιµο-
ποι�θηκαν στην υπ�ψη συναλλαγ� δεν ε�ναι, β�σει των
χρηµατιστηριακ�ν καν�νων, διαπραγµατε�σιµεr απ� την
�δια την CL η οπο�α δ�ναται να προβε� σε προσαρµογ� τηr
τιµ�r τουr µ�νον για δικ� τηr λογαριασµ�. Οι τ�τλοι µετα-
βιβ�σθηκαν στην τιµ� τηr αγορ�r την ηµ�ρα τηr εισφορ�r
των κεφαλα�ων (28 Ιουν�ου 1996). Οι γαλλικ�r αρχ�r στην
επιστολ� τουr προr την Επιτροπ� στιr 11 Νοεµβρ�ου 1996,
επιβεβα�ωσαν �τι το CDR, µεταξ� Ιουν�ου και Οκτωβρ�ου
1996, π�λησε στο χρηµατιστ�ριο σχεδ�ν το σ�νολο των
τ�τλων CI-CL για 54 εκατοµµ�ρια γαλλικ� φρ�γκα µε απο-
τ�λεσµα κ�ρδοr 6,66 εκατοµµ�ρια γαλλικ� φρ�γκα για το
CDR.

v) Κ�στοr εκκαθ�ρισηr

Στην επιστολ� τηr 11ηr Νοεµβρ�ου 1996, οι γαλλικ�r αρχ�r
επαν�λαβαν �τι το κ�στοr τηr εκκαθ�ρισηr τηr SDBO, που
το CDR υπολ�γισε σε 220-230 εκατοµµ�ρια γαλλικ�
φρ�γκα, θα �ταν αν�τερο του καθαρο� κ�στουr τηr υπ�
εξ�ταση διαδικασ�αr, δηλαδ� 190 εκατοµµ�ρια γαλλικ�
φρ�γκα (κ�στοr τηr εισφορ�r κεφαλα�ων 240,5 εκατοµµ�-
ρια γαλλικ� φρ�γκα µε�ον το προϊ�ν τηr π�λησηr 50 εκα-
τοµµ�ρια γαλλικ� φρ�γκα). Οι γαλλικ�r αρχ�r αν�φεραν �τι
η εκτ�µηση αυτ� του κ�στουr εκκαθ�ρισηr απ� το CDR
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ελ�µβανε υπ�ψη την εκτ�µηση του κ�στουr αυτο� σε 180-
190 εκατοµµ�ρια γαλλικ� φρ�γκα απ� την τρ�πεζα-
σ�µβουλο του CDR. Στο ποσ� αυτ� το CDR πρ�σθεσε 40
εκατοµµ�ρια γαλλικ� φρ�γκα, κυρ�ωr για δαπ�νεr κοινωνι-
κο� χαρακτ�ρα, δι�τι �κρινε ανεπαρκ�r το ποσ� που �λαβε
υπ�ψη η CFER.

Στην επιστολ� τηr 13ηr Ιουν�ου 1997, οι γαλλικ�r αρχ�r
προ�βαλαν δ�ο ν�α επιχειρ�µατα ωr προr το κ�στοr τηr
εκκαθ�ρισηr για το CDR. Πρ�τον, θε�ρησαν �τι το πρωτ�-
κολλο τηr 5ηr Απριλ�ου 1995 µεταξ� τηr Crédit Lyonnais
και του CDR προ�βλεπε, στο παρ�ρτηµα 16, αποζηµ�ωση
απ� το CDR για κ�θε εταιρε�α του οµ�λου Crédit Lyonnais
«για µελλοντικ�r δαπ�νεr και τυχ�ν επιπτ�σειr απ� δικα-
στικ�r, διοικητικ�r, διαιτητικ�r � �λλεr διαδικασ�εr για
περιουσιακ� στοιχε�α και για απαιτ�σειr � υποχρε�σειr
εγγυηµ�νεr απ� το CDR, �πωr ορ�ζονται στο παρ�ρτηµα
16.2.1». Οι γαλλικ�r αρχ�r υπ�βαλαν στην Επιτροπ� τη
γν�µη των δικηγ�ρων �τι το κοινωνικ� πρ�γραµµα που
αποτ�λεσε αντικε�µενο διαπραγµατε�σεων στην SDBO
καλυπτ�ταν απ� τη φρ�ση «� �λλεr διαδικασ�εr» και �τι το
γεγον�r �τι το πρ�γραµµα αυτ� δεν συµπεριλαµβαν�ταν
ρητ� στο υπ�ψη παρ�ρτηµα δεν επηρ�αζε την αν�λυση
αυτ�, δεδοµ�νου �τι οι �ροι που καθορ�ζονται σε αυτ�
αφορο�ν µ�νον τιr δεσµε�σειr του CDR και �χι τα περιου-
σιακ� στοιχε�α. ∆ε�τερον, οι γαλλικ�r αρχ�r και οι δικηγ�-
ροι τουr επεσ�µαναν µια ν�α νοµολογ�α του Αν�τατου
Ακυρωτικο� ∆ικαστηρ�ου (Cour de Cassation) β�σει τηr
οπο�αr πριν απ� την απ�λυση προσωπικο� για οικονοµι-
κο�r λ�γουr ο εργοδ�τηr οφε�λει να ερευν�σει τιr δυνατ�τη-
τεr απορρ�φησηr του υπ�ψη προσωπικο� απ� �λλεr εται-
ρε�εr του οµ�λου ε�ν αυτ� δεν γ�νει η απ�λυση ε�ναι �κυρη.
Οι γαλλικ�r αρχ�r καταλ�γουν στο συµπ�ρασµα �τι ε�ναι
δικαιολογηµ�νη η συµπερ�ληψη του κοινωνικο� κ�στουr, το
οπο�ο υπολογ�ζουν σε 162 εκατοµµ�ρια γαλλικ� φρ�γκα
στο κ�στοr τηr εκκαθ�ρισηr για το CDR. Στην επιστολ�
τηr 13ηr Ιουλ�ου 1997, οι γαλλικ�r αρχ�r αναθε�ρησαν την
αρχικ� εκτ�µηση του συνολικο� κ�στουr εκκαθ�ρισηr για
το CDR σε 350 εκατοµµ�ρια γαλλικ� φρ�γκα.

Λαµβ�νονταr υπ�ψη τα παραπ�νω, οι γαλλικ�r αρχ�r
θε�ρησαν �τι η µερικ� δι�θεση τηr SDBO στην CL δεν
συνιστο�σε κρατικ� εν�σχυση.

V. ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗ ΤΩΝ ΜΕΤΡΩΝ ΕΝΙΣΧΥΣΗΣ

i) Στρ�βλωση των συναλλαγ�ν µεταξ� κρατ�ν µελ�ν

Ο ανταγωνισµ�r µεταξ� πιστωτικ�ν ιδρυµ�των στο εσωτε-
ρικ� τηr Κοιν�τηταr βρ�σκεται σε αν�πτυξη µ�σα στο ευρ�-
τερο πλα�σιο τηr οικονοµικ�r και νοµισµατικ�r �νωσηr. Με

τη θ�σπιση ενια�ου νοµ�σµατοr, οι συναλλαγ�r στο εσωτε-
ρικ� τηr Κοιν�τηταr θα �χουν τη δυνατ�τητα να εκτυλ�σ-
σονται χωρ�r κινδ�νουr και χωρ�r συναλλαγµατικ� κ�στοr,
καθιστ�νταr οξ�τερεr στρεβλ�σειr του ανταγωνισµο�
περιοριζ�µενεr µ�χρι τ�τε στιr εθνικ�r αγορ�r των κρατ�ν
µελ�ν.

�πωr τ�νισε η Επιτροπ� στην ανακο�νωση για την κ�νηση
τηr διαδικασ�αr, οι ενισχ�σειr που �χουν ωr στ�χο την
επιβ�ωση πιστωτικ�ν ιδρυµ�των παρ� την κατ�τερη αποδο-
τικ�τητα και ικαν�τητ� τουr να αντεπεξ�λθουν στιr
προκλ�σειr του ανταγωνισµο�, �πωr εκε�νεr που χορηγ�θη-
καν στην προκειµ�νη περ�πτωση, απειλο�ν µε ν�θευση τον
ανταγωνισµ� σε κοινοτικ� επ�πεδο �ταν καθιστο�ν δυσχε-
ρ�στερη την ε�σοδο ξ�νων τραπεζ�ν στιr εθνικ�r τραπεζικ�r
αγορ�r. Αυτ� συν�βη στην προκειµ�νη περ�πτωση. Αποδε�-
χθηκε σαφ�στατα �τι καµ�α ξ�νη τρ�πεζα δεν ενηµερ�θηκε
ο�τε µπ�ρεσε να δηλ�σει ενδιαφ�ρον στο πλα�σιο τηr
εκχ�ρησηr τηr υπ�ψη επιχε�ρησηr. Εκτ�r αυτο�, η
διατ�ρηση στη ζω� µιαr µη ανταγωνιστικ�r γαλλικ�r επι-
χε�ρησηr χ�ρη στα υπ�ψη µ�τρα στ�ριξηr στερε� απ� τα
πιστωτικ� ιδρ�µατα των �λλων χωρ�ν τηr Κοιν�τηταr τη
δυνατ�τητα να αναπτ�ξουν τιr εξαγωγ�r υπηρεσι�ν τουr
στη Γαλλ�α προr την πελατε�α του εκχωρηθ�ντοr µ�ρουr τηr
SDBO.

Εκτ�r αυτο�, η αναδι�ρθρωση των κεφαλα�ων εν�r µ�ρουr
τηr επιχε�ρησηr προτιµ�θηκε απ� την εκκαθ�ριση του
συν�λου τηr SDBO µε αποτ�λεσµα οι τρ�πεζεr απ� �λλα
κρ�τη µ�λη να µην ε�ναι σε θ�ση να εξαγορ�σουν ορισµ�νεr
απ� τιr δραστηρι�τητεr αυτ�r, ιδ�ωr τιr υγι�στερεr που
πωλ�θηκαν στην Crédit Lyonnais, οι οπο�εr θα ε�χαν δια-
τεθε� προr π�ληση στο πλα�σιο τηr εκκαθ�ρισηr.

Συνεπ�r, ε�ν τα υπ� εξ�ταση µ�τρα περικλε�ουν στοιχε�α
εν�σχυσηr, θα πρ�πει να θεωρηθε� �τι υπ�γονται στιr διατ�-
ξειr του �ρθρου 92 παρ�γραφοr 1 τηr συνθ�κηr, δεδοµ�νου
�τι συνιστο�ν κρατικ�r ενισχ�σειr που στρεβλ�νουν τον
ανταγωνισµ� σε βαθµ� δυν�µενο να επηρε�σει τιr ενδοκοι-
νοτικ�r συναλλαγ�r.

ii) ∆ιαδικασ�α εκχ�ρησηr του υγιο�r µ�ρουr τηr SDBO

Η Επιτροπ�, στην ΧΧΙΙΙη �κθεσ� τηr επ� τηr πολιτικ�r
ανταγωνισµο� (1) το 1993, �λαβε θ�ση �σον αφορ� τιr ιδιω-
τικοποι�σειr, αναφ�ρονταr τιr περιπτ�σειr στιr οπο�εr
δ�ναται να θεωρηθε� �τι η ιδιωτικοπο�ηση περιλαµβ�νει
στοιχε�α εν�σχυσηr, αφεν�r, και τιr περιπτ�σειr στιr οπο�εr
απαιτε�ται κοινοπο�ηση λ�γω εικαζ�µενηr εν�σχυσηr, αφε-
τ�ρου, �πωr στη συγκεκριµ�νη περ�πτωση, πρ�γµα το οπο�ο
επαν�λαβε στην ανακο�νωση που εξ�δωσε στιr 18 Σεπτεµ-
βρ�ου 1996 για την κ�νηση τηr παρο�σαr διαδικασ�αr.
Συγκεκριµ�να, προβλ�πεται �τι δεν υφ�σταται εν�σχυση
ο�τε υποχρ�ωση κοινοπο�ησηr εφ�σον:

 η π�ληση πραγµατοποιε�ται µε πρ�σκληση υποβολ�r
προσφορ�ν �νευ �ρων,

 χαρακτηρ�ζεται απ� αµεροληψ�α και διαφ�νεια,

(1) Βλ�πε τµ�µα 403, σ. 273. Οι γαλλικ�r αρχ�r ε�χαν προηγου-
µ�νωr απευθε�αr ειδοποιηθε� σχετικ� µε τη θ�ση τηr Επιτροπ�r
µε επιστολ� του γενικο� διευθυντ� ανταγωνισµο� στιr 14
Ιουλ�ου 1993.
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 η επιχε�ρηση πωλε�ται στον πλειοδ�τη,

 οι υποβ�λλοντεr προσφορ� �χουν επαρκ� χρ�νο προκει-
µ�νου να προετοιµ�σουν την προσφορ� τουr και �λα τα
στοιχε�α που απαιτο�νται για τη σωστ� αξιολ�γηση τηr
υπ�θεσηr.

Αντ�θετα, η π�ληση επιχε�ρησηr οφε�λει, κατ� την �ποψη
τηr Επιτροπ�r, να κοινοποιηθε� προηγουµ�νωr β�σει των
διατ�ξεων του �ρθρου 93 παρ�γραφοr 3 τηr συνθ�κηr ΕΚ,
δι�τι ενδ�χεται να περικλε�ει στοιχε�α κρατικ�r εν�σχυσηr
εφ�σον:

 πραγµατοποιε�ται µετ� απ� διαπραγµ�τευση µε �ναν
και µοναδικ� µελλοντικ� αγοραστ� � αριθµ� επιλεγ-
µ�νων προσφερ�ντων [οπ�τε, ε�ν η τιµ� δεν ε�ναι εκε�νη
τηr αγορ�r και ε�ναι κατ�τερη αυτ�r, ενδ�χεται να
υπ�ρχει εν�σχυση του αγοραστ�, βλ�πε σηµε�ο iii) στοι-
χε�ο β) παρακ�τω],

 προηγ�θηκε διαγραφ� του χρ�ουr απ� το κρ�τοr, �λλεr
δηµ�σιεr επιχειρ�σειr � οποιαδ�ποτε δηµ�σια αρχ�,
οπ�τε εν�σχυση χορηγε�ται στην επιχε�ρηση στην οπο�α
εισφ�ρεται κεφ�λαιο,

 προηγ�θηκε η µετατροπ� του χρ�ουr σε µετοχικ� κεφ�-
λαιο � α�ξηση του κεφαλα�ου, οπ�τε εν�σχυση χορηγε�-
ται στην επιχε�ρηση στην οπο�α εισφ�ρεται κεφ�λαιο,
[βλ�πε σηµε�ο iii) στοιχε�ο α) και σηµε�ο iv) παρακ�τω],

 πραγµατοποιε�ται υπ� �ρουr που δεν ε�ναι αποδεκτο� σε
συναλλαγ�r µεταξ� επενδυτ�ν στην ελε�θερη οικονοµ�α.

Vα�νεται �τι η υπ�ψη συναλλαγ� δεν ακολουθε� τιr αρχ�r
που υπενθυµ�ζονται παραπ�νω σε δι�φορα σηµε�α �στε να
απαλλ�σσεται απ� την υποχρ�ωση κοινοπο�ησηr, δεδοµ�-
νου �τι δεν �γινε µε ανοικτ� πρ�σκληση υποβολ�r προ-
σφορ�ν ο�τε χαρακτηριζ�ταν απ� αµεροληψ�α και διαφ�-
νεια εν� ε�χε προηγηθε� α�ξηση του κεφαλα�ου.

Συγκεκριµ�να, η Επιτροπ� θεωρε� �τι η διαδικασ�α
εκχ�ρησηr του υγιο�r µ�ρουr τηr SDBO δεν εξασφ�λιζε
την απαιτο�µενη διαφ�νεια και αµεροληψ�α απ� δ�ο θεµε-
λι�δειr απ�ψειr. Κατ’ αρχ�ν, ο κατ�λογοr των τραπεζ�ν µε
τιr οπο�εr επικοιν�νησε τον Ιανου�ριο του 1996 η τρ�πεζα-
σ�µβουλοr του CDR περιορ�ζεται σε οκτ� γαλλικ�r τρ�πε-
ζεr. Οι γαλλικ�r αρχ�r δικαιολ�γησαν το γεγον�r αυτ� µε
«το περιορισµ�νο ενδιαφ�ρον που παρουσ�αζε η εξαγορ�
τηr επιχε�ρησηr αυτ�r για τιr γαλλικ�r και ευρωπαϊκ�r τρ�-
πεζεr» και µε τον επε�γοντα χαρακτ�ρα τηr υπ�θεσηr εξαι-
τ�αr τηr κατ�ρρευσηr τηr εικ�ναr τηr SDBO. Η Επιτροπ�
�µωr, δεν κατανοε� για ποιο λ�γο προτιµ�θηκαν γαλλικ�r
τρ�πεζεr απ� τιr τρ�πεζεr τηr υπ�λοιπηr Κοιν�τηταr. Ο
πωλητ�r δεν δ�ναται να λαµβ�νει τη θ�ση δυνητικο� αγο-
ραστ� προκειµ�νου να εκτιµ�σει εκ των προτ�ρων το ενδια-
φ�ρον τηr συναλλαγ�r για τον τυχ�ντα αγοραστ�. Μ�νον
µε την πραγµατοπο�ηση διαβουλε�σεων µε µεγαλ�τερο
αριθµ� πιστωτικ�ν ιδρυµ�των, συµπεριλαµβανοµ�νων και
αλλοδαπ�ν, θα �ταν δυνατ� η εκ των υστ�ρων επαλ�θευση
των ισχυρισµ�ν των γαλλικ�ν αρχ�ν.

Η διαδικασ�α �ταν υπερβολικ� συνοπτικ� για π�ληση του
τ�που αυτο�: οι επιστολ�r τηr CFER προr τιr επιλεγε�σεr
τρ�πεζεr για την εκδ�λωση ενδιαφ�ροντοr εκ µ�ρουr τουr
εστ�λησαν µεταξ� 8 και 11 Ιανουαρ�ου 1996, µε τελικ�
προθεσµ�α 19 Ιανουαρ�ου. Στιr 22 Ιανουαρ�ου 1996, η CFER
απ�στειλε επιστολ� στο CDR περ� απουσ�αr ικανοποιη-

τικ�r πρ�τασηr εξαγορ�r του υγιο�r µ�ρουr τηr SDBO, �τσι
�στε να τ�θεται το ερ�τηµα αν οι ερωτηθε�σεr τρ�πεζεr
ε�χαν τη δυνατ�τητα να µελετ�σουν το θ�µα µετ� προ-
σοχ�r. H σ�µβαση εκχ�ρησηr µε την CL υπογρ�φηκε στιr
2 Vεβρουαρ�ου 1996. Η Επιτροπ�, ωστ�σο, επισηµα�νει �τι
η π�ληση �σχυσε απ� τιr 28 Ιουν�ου 1996, µετ� την �γκριση
τηr συναλλαγ�r απ� την �κτακτη γενικ� συν�λευση των
µετ�χων τηr SDBO. Εποµ�νωr, λαµβ�νονταr υπ�ψη τη
δι�ρκεια τηr διαδικασ�αr αξιολ�γησηr και τηr εκχ�ρησηr
δεν ε�ναι β�βαιο �τι η διε�ρυνση του κ�κλου διαβουλε�-
σεων θα ε�χε ωr αποτ�λεσµα σηµαντικ� παρ�τασ� τουr και
�τι µε τον τρ�πο αυτ�ν θα �βλαπτε την SDBO. Ωr εκ
το�του, δεν δικαιολογε�ται ικανοποιητικ� ο εσπευσµ�νοr
χαρακτ�ραr τηr διαδικασ�αr που εφαρµ�σθηκε τον Ιανου�-
ριο.

Εκτ�r αυτο�, οι γαλλικ�r αρχ�r επικαλ�σθηκαν τη σηµασ�α
τηr καλ�r γν�σεωr τηr αγορ�r των γαλλικ�ν επιχειρ�σεων
εξ αιτ�αr τηr σπουδαι�τηταr των δραστηριοτ�των τηr
SDBO υπ� την ιδι�τητα τηr δικαστικ�r τρ�πεζαr και τρ�-
πεζαr χρηµατοδ�τησηr ΜΜΕ. Οπωσδ�ποτε, µια τρ�πεζα
ειδικευ�µενη στον τοµ�α αυτ�ν σε �λλεr χ�ρεr τηr Κοι-
ν�τηταr θα ε�χε τη δυνατ�τητα να προσφ�ρει τεχνογνωσ�α
και να εκδηλ�σει ενδιαφ�ρον για την αγορ� των περιου-
σιακ�ν στοιχε�ων τηr «υγιο�r τρ�πεζαr» που προ�κυπτε
απ� την SDBO, αποκτ�νταr κατ’ αυτ�ν τον τρ�πο την
ευκαιρ�α να επεκτε�νει τιr δραστηρι�τητ�r τηr στη Γαλλ�α.

∆ε�τερον, τα βασικ� στοιχε�α για την αξιολ�γηση τηr επι-
χε�ρησηr και την αναδι�ρθρωση κεφαλα�ων του εκχωρηθ�-
ντοr κλ�δου δραστηριοτ�των τηr SDBO τροποποι�θηκαν
κατ� τη δι�ρκεια τηr διαδικασ�αr π�λησηr. Μ�νον η Cré-
dit Lyonnais πληροφορ�θηκε τιr τροποποι�σειr αυτ�r. Οι
�λλεr οκτ� ερωτηθε�σεr τρ�πεζεr δεν ενηµερ�θηκαν απ� το
CDR, στιr αρχ�r του 1996, σχετικ� µε την αναπροσαρµογ�
τηr αξ�αr του υγιο�r µ�ρουr τηr SDBO απ� την τρ�πεζα-
σ�µβουλο ο�τε σχετικ� µε τη µετ�θεση τηr υποχρ�ωσηr
εισφορ�r κεφαλα�ων απ� τον αγοραστ� στον πωλητ�, ο�τε
σχετικ� µε τη µεταβολ� τηr περιµ�τρου των εκχωρο�µενων
περιουσιακ�ν στοιχε�ων που ε�χε ανακοινωθε� απ� τιr
γαλλικ�r αρχ�r ο�τε, τ�λοr, σχετικ� µε την απ�φαση του
CDR να αυξ�σει το ποσ� τηr εισφορ�r κεφαλα�ων απ� 207
σε 240,5 εκατοµµ�ρια γαλλικ� φρ�γκα. �πωr επιβεβαι�νε-
ται απ� τιr παρατηρ�σειr τηr Société Générale, σε καµ�α
απ� τιr υπ�λοιπεr οκτ� τρ�πεζεr δεν δ�θηκε η δυνατ�τητα
να τροποποι�σουν την αξιολ�γησ� τουr και να υποβ�λουν
προσφορ� β�σει των ν�ων αυτ�ν δεδοµ�νων. Σε επιστολ�r
που απ�στειλαν µε ηµεροµην�α 29 Ιανουαρ�ου και 13 Ιου-
ν�ου 1997, οι γαλλικ�r αρχ�r αµφισβητο�ν το γεγον�r �τι η
επικοινων�α µε τιr ερωτηθε�σεr τρ�πεζεr ε�χε βασισθε� στην
υπ�θεση τηr εισφορ�r κεφαλα�ων εκ µ�ρουr του αγοραστ�
και θεωρο�ν �τι η Société Générale δεν δ�ναται να ισχυρι-
σθε� �τι το γεγον�r �τι τηr ζητ�θηκε να δηλ�σει ενδιαφ�-
ρον σ�µαινε �τι σε περ�πτωση που το �πραττε θα �ταν
υποχρεωµ�νη να εισφ�ρει η �δια τα απαρα�τητα κεφ�λαια.

Η Επιτροπ� µελ�τησε προσεκτικ� το σηµε�ο αυτ�. Η
�κθεση αξιολ�γησηr την οπο�α συν�ταξε η τρ�πεζα-σ�µβου-
λοr του CDR χρησ�µευσε ωr β�ση για τιr διαβουλε�σειr
στο πλα�σιο αυτ� και εστ�λη σε �λεr τιr επιλεγε�σεr τρ�πε-
ζεr. Στο κεφ�λαιο 6.1 , κ�τω απ� την επικεφαλ�δα «Πλα�σιο
αξιολ�γησηr», η �κθεση αναφ�ρει �τι η «αξιολ�γηση του
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υγιο�r µ�ρουr τηr SDBO πραγµατοποιε�ται στο πλα�σιο τηr
µεταβ�βασ�r τηr απ� το CDR σε �λλο οργανισµ� ο οπο�οr
θα το ενσωµατωθε� και θα εξασφαλ�σει την αναδι�ρθρωση
των κεφαλα�ων του. [. . .] Η αξιολ�γηση [. . .] θα λ�βει
επ�σηr υπ�ψη το γεγον�r �τι η κεφαλαιοπο�ηση του ν�ου
οργανισµο� θα γ�νει απ� τον δικαιο�χο.» Απ� το �γγραφο,
λοιπ�ν, τηr τρ�πεζαr-συµβο�λου CFER προκ�πτει σαφ�r
�τι η επικοινων�α µε τιr ερωτηθε�σεr τρ�πεζεr βασ�σθηκε
στην προϋπ�θεση τηr εισφορ�r κεφαλα�ων απ� τον αγο-
ραστ�. Για τον λ�γο αυτ�ν, η Επιτροπ� δεν δ�ναται να
δεχθε� το επιχε�ρηµα �τι η αναδι�ρθρωση κεφαλα�ων απ�
τον αγοραστ� αποτελο�σε απλ�r µ�α απ� τιr δυνατ�r
λ�σειr που χρησ�µευσε ωr παρ�δειγµα.

Η Επιτροπ� δεν εκφ�ρει γν�µη ωr προr την καταλληλ�τητα
τηr αναδι�ρθρωσηr κεφαλα�ων του εκχωρηθ�ντοr κλ�δου
δραστηριοτ�των τηr SDBO πριν �, αντιθ�τωr, µετ� την
εκχ�ρηση η οπο�α στην περ�πτωση εκε�νη θα γιν�ταν σε
αρνητικ� τιµ�: σε αµφ�τερεr τιr περιπτ�σειr η πρ�ξη
�φειλε να κοινοποιηθε� δυν�µει του �ρθρου 93 τηr
συνθ�κηr, δεδοµ�νου �τι κινητοποιο�σε π�ρουr του CDR.
Εκτ�r αυτο�, απ� τη στιγµ� που επελ�γη ο �ναr απ� τουr
δ�ο τρ�πουr, ο πωλητ�r �φειλε να τον διατηρ�σει καθ’ �λη
τη δι�ρκεια τηr διαδικασ�αr. Τα τελευτα�α αυτα στοιχε�α
σε συνδυασµ� µε τη µεταβολ� τηr εκτ�µησηr τηr αξ�αr και
τηr �κτασηr των εκχωρο�µενων περιουσιακ�ν στοιχε�ων
τηr SDBO κατ� τη δι�ρκεια τηr διαδικασ�αr π�λησηr εισ�-
γουν �νισουr �ρουr συναλλαγ�r µεταξ� τηr CL και των
λοιπ�ν υποψηφ�ων. Οποιαδ�ποτε µεταβολ� των αρχικ�ν
δεδοµ�νων επ� των οπο�ων βασ�σθηκαν οι διαβουλε�σειr µε
δυνητικο�r αγοραστ�r θα �πρεπε να οδηγ�σει σε ν�α
πρ�σκληση υποβολ�r προσφορ�ν. Η διαδικασ�α που
τηρ�θηκε, συνεπ�r, δεν εξασφ�λισε την απαιτο�µενη αµε-
ροληψ�α και διαφ�νεια στο πλα�σιο τηr εκχ�ρησηr του
υγιο�r µ�ρουr τηr SDBO.

Με β�ση τα προαναφερ�µενα κριτ�ρια τα οπο�α η Επι-
τροπ� εφαρµ�ζει στιr περιπτ�σειr ιδιωτικοπο�ησηr, η υπ�
εξ�ταση υπ�θεση �φειλε να κοινοποιηθε�, δεδοµ�νου �τι
ενδ�χεται να περικλε�ει στοιχε�α εν�σχυσηr εξαιτ�αr τηr
τηρηθε�σαr διαδικασ�αr.

iii) Μ�τρα εξεταζ�µενα στο πλα�σιο τηr παρο�σαr
διαδικασ�αr

α) Αναδι�ρθρωση κεφαλα�ων

Τα υπ�ψη µ�τρα αναδι�ρθρωσηr κεφαλα�ων προορ�ζονταν
για το λεγ�µενο «υγι�r» µ�ροr τηr SDBO και �χι για τα
λιγ�τερο αποδοτικ� περιουσιακ� στοιχε�α τηr τα οπο�α
µαζ� µε τη νοµικ� προσωπικ�τητ� τηr παρ�µειναν στην
ιδιοκτησ�α του CDR µετ� την αναδι�ρθρωση κεφαλα�ων
και την εκχ�ρηση τηr υγιο�r τρ�πεζαr.

Μια τ�τοια εισφορ� αντιπροσωπε�ει �να πρ�σθετο κ�στοr
για το κρ�τοr, ιδ�ωr �σον αφορ� τα σχ�δια αναδι�ρθρωσηr
τηr Crédit Lyormais που εν�κρινε η Επιτροπ� στιr αποφ�-
σειr που εξ�δωσε στιr 26 Ιουλ�ου 1995 και στιr 20 Μα�ου
1998. ∆εδοµ�νου �τι η παρο�σα εισφορ� κεφαλα�ων, �πωr
υπογρ�µµισαν οι γαλλικ�r αρχ�r, αφορο�σε κυρ�ωr τη
συµπλ�ρωση τηr αρνητικ�r αξ�αr τηr «υγιο�r τρ�πεζαr»

προκειµ�νου να αποφευχθε� µια συναλλαγ� σε αρνητικ�
τιµ�, οι ζηµ�εr τιr οπο�εr επισηµα�νει το CDR στην
περ�πτωση αυτ� δεν εξαρτ�νται απ� τη λογιστικ� αξ�α
µεταβ�βασηr τηr SDBO στο CDR για την οπο�α το CDR
σηµε�ωσε προβλ�ψειr � ζηµ�εr εκχ�ρησηr, τιr οπο�εr η Επι-
τροπ� �λαβε υπ�ψη τηr στον υπολογισµ� (του αν�τερου
ορ�ου) των επιτρεπ�µενων για την CL ενισχ�σεων στην
απ�φαση που εξ�δωσε στιr 20 Μα�ου 1998 για την Crédit
Lyonnais. Εφ�σον αποδειχθε� η �παρξ� τουr (βλ�πε παρα-
κ�τω, επιβεβα�ωση του χαρακτ�ρα εν�σχυσηr τηr πρ�ξηr),
οι υπ� εξ�ταση ενισχ�σειr διαφ�ρουν τ�σο ωr προr τη φ�ση
τουr �σο και ωr ορ�r το �ψοr τουr απ� τιr ενισχ�σειr που η
Επιτροπ� �χει �δη εγκρ�νει για την Crédit Lyonnais.

β) ∆υνατ�τητα εν�σχυσηr του αγοραστ� εξαιτ�αr τηr διαδι-
κασ�αr και τηr τιµ�r π�λησηr

Στην ανακο�νωση τηr 18ηr Σεπτεµβρ�ου 1996 για την
κ�νηση τηr παρο�σαr διαδικασ�αr η Επιτροπ� �κρινε �τι
εξαιτ�αr τηr διαδικασ�αr π�λησηr και τηr αξ�αr τηr επι-
χε�ρησηr �πωr εκτιµ�θηκε την εποχ� εκε�νη απ� τιr γαλλι-
κ�r αρχ�r, υπ�ρχε εικαζ�µενη εν�σχυση του αγοραστ� (Cré-
dit Lyonnais), εφ�σον κατ�βαλε για τα περιουσιακ� στοι-
χε�α που απ�κτησε τιµ� κατ�τερη τηr αξ�αr τουr.

Με την επ�κταση τηr διαδικασ�αr τον Απρ�λιο του 1997,
προ�κυψε �τι επειδ� δεν υπ�ρχαν προτ�σειr αγορ�r απ�
µ�ρουr των �λλων τραπεζ�ν που ε�χαν ερωτηθε� τον Ια-
νου�ριο του 1996 απ� την τρ�πεζα-σ�µβουλο του CDR,
υπογρ�φηκε τον Vεβρου�ριο του 1996 συµφων�α π�λησηr
µεταξ� του CDR και τηr Crédit Lyonnais �σον αφορ� την
αν�ληψη απ� µ�ρουr τηr τελευτα�αr των υγι�ν περιου-
σιακ�ν στοιχε�ων τηr SDBO για τιµ� (50 εκατοµµ�ρια
γαλλικ� φρ�γκα) διαφορετικ� απ� την αξ�α αναφορ�r των
γαλλικ�ν αρχ�ν (–20,5 εκατοµµ�ρια γαλλικ� φρ�γκα
µετ� την εισφορ� κεφαλα�ων) για το υγι�r µ�ροr αυτ�r.
Εξαιτ�αr τηr διαφορ�r αυτ�r και τηr τηρηθε�σαr διαδικα-
σ�αr, η Επιτροπ� δεν δ�ναται να θεωρ�σει �τι η τιµ� τηr
εκχ�ρησηr την οπο�α συµφ�νησαν µεταξ� τουr τα µ�ρη
συµπ�πτει µε την τιµ� τηr αγορ�r.

Η Επιτροπ� σηµε�ωσε τα στοιχε�α που οι γαλλικ�r αρχ�r
υπ�βαλαν µε την επιστολ� τουr τηr 11ηr Νοεµβρ�ου 1996
σχετικ� µε την αναπροσαρµογ� τηr αξ�αr του υγιο�r µ�ρουr
τηr SDBO στιr αρχ�r του 1996, λαµβ�νονταr υπ�ψη µια
δι�ρθωση τηr τρ�πεζαr-συµβο�λου του CDR στιr προβλ�-
ψειr των αποτελεσµ�των, δηλαδ� αρνητικ� αξ�α –220 εκα-
τοµµ�ρια γαλλικ� φρ�γκα. H Επιτροπ� ωστ�σο σηµει�νει
�τι η µ�θοδοr αξιολ�γησηr που προτιµο�ν σ�µερα οι γαλλι-
κ�r αρχ�r �ρχεται σε σ�γκρουση µε την αρχικ� τουr
εισ�γηση β�σει τηr µεθ�δου του σταθµισµ�νου µ�σου
τρι�ν τιµ�ν οι οπο�εr προκ�πτουν απ� την εφαρµογ� δια-
φορετικ�ν µεθ�δων.

Παρ� τιr ελλε�ψειr τηr διαδικασ�αr που τηρ�θηκε �σον
αφορ� την π�ληση, η Επιτροπ� δ�χεται το επιχε�ρηµα των
γαλλικ�ν αρχ�ν ωr προr την καταλληλ�τητα τηr µεθ�δου
τηr παρο�σαr αξ�αr µελλοντικ�ν ταµειακ�ν ρο�ν για την
εκτ�µηση τηr αξ�αr τηr εκχωρηθε�σαr επιχε�ρησηr. Γενικ�, η
Επιτροπ� θεωρε� �τι πρ�κειται για τη µ�θοδο αναφορ�r η
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οπο�α πρ�πει να λαµβ�νεται υπ�ψη σε υποθ�σειr του τ�που
αυτο�, δεδοµ�νου �τι αξιολογε� την επιχε�ρηση µε την
προοπτικ� τηr συν�χισηr των εργασι�ν τηr µακρο-
πρ�θεσµα, πρ�γµα το οπο�ο κατ� καν�να προσδοκε� �ναr
επενδυτ�r. Σε επιστολ� τηr προr το CDR, στιr 23 Vεβρουα-
ρ�ου 1996, η τρ�πεζα-σ�µβουλ�r του ε�χε υπογραµµ�σει τη
µε�ωση των προβλ�ψεων των αποτελεσµ�των για το 1996
κα λαµβ�νονταr υπ�ψη τον αντ�κτυπο τηr αναθε�ρησηr
αυτ�r στα αναµεν�µενα αποτελ�σµατα για τα επ�µενα �τη,
ε�χε τον�σει τη σηµασ�α τηr αναπροσαρµογ�r τηr αξ�αr τηr
επιχε�ρησηr β�σει τηr µεθ�δου τηr παρο�σαr αξ�αr µελλο-
ντικ�ν ταµειακ�ν ρο�ν. Στη β�ση αυτ�, η Επιτροπ� δ�χε-
ται επ�σηr τη ν�α εκτιµ�µενη αξ�α που υπ�βαλαν οι γαλλι-
κ�r αρχ�r η οπο�α αντιστοιχε� σε αρνητικ� αξ�α του
εκχωρηθ�ντοr τµ�µατοr τηr SDBO –220 εκατοµµ�ρια
γαλλικ� φρ�γκα (πριν την αναδι�ρθρωση κεφαλα�ων).

Λαµβ�νονταr υπ�ψη την απ�φαση του πωλητ� να προβε�
σε αναδι�ρθρωση των κεφαλα�ων του υγιο�r µ�ρουr τηr
SDBO ιδ�αιr δαπ�ναιr, η αξ�α του εκχωρηθ�ντοr τµ�µατοr
τηr SDBO µετ� την αναδι�ρθρωση των κεφαλα�ων αν�ρχε-
ται σε 20,5 εκατοµµ�ρια γαλλικ� φρ�γκα �πωr αναφ�ρουν
και οι γαλλικ�r αρχ�r στην επιστολ� τουr προr την Επι-
τροπ� στιr 11 Νοεµβρ�ου 1996.

Υπ� τιr συνθ�κεr αυτ�r, β�σει τηr εκτ�µησηr τηr αξ�αr τηr
επιχε�ρησηr την οπο�α υιοθ�τησαν οι γαλλικ�r αρχ�r και
λαµβ�νονταr υπ�ψη την τιµ� π�λησηr των 50 εκατοµµυ-
ρ�ων γαλλικ�ν φρ�γκων στην προκειµ�νη περ�πτωση, η Επι-
τροπ� καταλ�γει στο συµπ�ρασµα �τι η συναλλαγ� δεν
πραγµατοποι�θηκε µε εν�σχυση του αγοραστ�.

Ωστ�σο αξ�ζει να σηµειωθε� �τι η τιµ� εκχ�ρησηr του
«υγιο�r» µ�ρουr τηr SDBO (50 εκατοµµ�ρια γαλλικ�
φρ�γκα) στην Crédit Lyonnais ε�ναι καθεαυτ� ασυν�θιστη
και αδικαιολ�γητη στο βαθµ� που υπερβα�νει κατ� 29,5
εκατοµµ�ρια γαλλικ� φρ�γκα, δηλαδ� κατ� 60 %, την αξ�α
τηr επιχε�ρησηr. Οι γαλλικ�r αρχ�r προσπ�θησαν να δικαιο-
λογ�σουν την τιµ� αυτ� στην επιστολ� που απ�στειλαν στιr
13 Ιουν�ου 1997, µε την προσαρµογ� τηr �κτασηr των
πωλο�µενων περιουσιακ�ν στοιχε�ων την τελευτα�α στιγµ�
και µε το �νοιγµα τηr εκτιµ�µενηr αξ�αr τηr τρ�πεζαr
µεταξ� 3,8 και 45,4 εκατοµµυρ�ων γαλλικ�ν φρ�γκων αν�-
λογα µε την µ�θοδο υπολογισµο� απ� την CFER (υπενθ�-
µιση: χρηµατιστηριακ� σ�γκριση, επανεκτ�µηση καθαρ�r
περιουσ�αr και παρο�σα αξ�α ταµειακ�ν ρο�ν). Εκτ�r
αυτο�, υπ�βαλαν στοιχε�α τηr CFER σχετικ� µε την
αστ�θεια των εκτιµ�σεων σε σχ�ση µε τιr προβλ�ψειr για
τιr πιστ�σειr τηr εκχωρηθε�σαr «υγιο�r» τραπ�ζηr. Η Επι-
τροπ� επισηµα�νει �τι ε�ναι εξαιρετικ� αντιφατικ� να
υποστηρ�ζεται, �πωr εξ�λλου �πραξαν στην επιστολ� τουr
οι γαλλικ�r αρχ�r, �τι η αξ�α τηr τρ�πεζαr �φειλε να καθο-
ρισθε� αποκλειστικ� β�σει τηr µεθ�δου των ταµειακ�ν
ρο�ν η οπο�α καταλ�γει σε ποσ� 20,5 εκατοµµυρ�ων
γαλλικ�ν φρ�γκων µετ� την αναδι�ρθρωση κεφαλα�ων (και
ε�χε ωr αποτ�λεσµα την επ�κταση τηr διαδικασ�αr απ� την
Επιτροπ� προκειµ�νου να ληφθε� υπ�ψη η αλλαγ� τηr µεθ�-
δου υπολογισµο� τηr αξ�αr) και κατ�πιν να θεωρε�ται �τι η
τιµ� π�λησηr πρ�πει και π�λι να εκτιµηθε� β�σει εν�r
ευρ�τερου φ�σµατοr µεθ�δων υπολογισµο� τηr αξ�αr. Επι-
β�λλονταr �να πρ�σθετο κ�στοr στην CL �σο µε την πρ�-
σθετη αξ�α µε αποτ�λεσµα την παρ�νοµη µεταβ�βαση αξ�αr

απ� την CL στο CDR, η συναλλαγ� αυτ� καταστρατηγε�
τουr στ�χουr του προγρ�µµατοr αναδι�ρθρωσηr τηr CL.
Παρ� το�τα, το γεγον�r �τι η τιµ� εν�r περιουσιακο� στοι-
χε�ου ε�ναι υψηλ�τερη απ� την αξ�α του δεν συνιστ�
καθεαυτ� κρατικ� εν�σχυση, ιδ�ωr �ταν ο αποδ�κτηr τηr
πρ�σθετηr αξ�αr, στην προκειµ�νη περ�πτωση το CDR, απο-
τελε� την εταιρε�α χαρτοφυλακ�ου η οπο�α συστ�θηκε για
τη δι�θεση των επισφαλ�ν περιουσιακ�ν στοιχε�ων τηr CL
και �χι επιχε�ρηση ανταγωνιζ�µενη �λλεr στην αγορ�.

iv) Χαρακτ�ραr κρατικ�r εν�σχυσηr τηr αναδι�ρθρωσηr
κεφαλα�ων

�πωr υπογρ�µµισε η Επιτροπ� στην ανακο�νωσ� τηr για
την κ�νηση τηr διαδικασ�αr, η υπ�ψη αναδι�ρθρωση κεφα-
λα�ων ενδ�χεται να περιλαµβ�νει στοιχε�α κρατικ�r
εν�σχυσηr κατ� την �ννοια του �ρθρου 92 παρ�γραφοr 1
τηr συνθ�κηr. Η αναδι�ρθρωση αυτ� η οπο�α αντιπροσω-
πε�ει �να σηµαντικ� κ�στοr για το CDR, �πρεπε να ε�χε
κοινοποιηθε� στην Επιτροπ� απ� τιr γαλλικ�r αρχ�r πριν
την φ�ρει σε π�ραr το CDR. Το CDR αποτελε� δηµ�σια
επιχε�ρηση την οπο�α το κρ�τοr συν�στησε στο πλα�σιο του
προγρ�µµατοr δι�σωσηr τηr Crédit Lyonnais, ελεγχ�µενη
απ� τιr αρχ�r του δηµοσ�ου και κατ� συν�πεια οι π�ροι τηr
ε�ναι κρατικο� κατ� την �ννοια του �ρθρου 92 παρ�γραφοr
1 τηr συνθ�κηr. Οποιαδ�ποτε εισφορ� κεφαλα�ων απ� το
CDR σε θυγατρικ�r του συνιστ�, εποµ�νωr, κρατικ�
εν�σχυση εφ�σον, υπ� κανονικ�r συνθ�κεr αγορ�r, �ναr
ιδι�τηr επενδυτ�r δεν προ�βαινε σε αυτ�ν (1). Ε�ν επιβεβαι-
ωθε� ο χαρακτ�ραr κρατικ�r εν�σχυσηr εν�r µη κοινοποι-
ηθ�ντοr µ�τρου του τ�που αυτο�, η σχετικ� εν�σχυση
καθ�σταται παρ�νοµη. Εναπ�κειται στην Επιτροπ� να απο-
δε�ξει, αν�λογα µε την περ�πτωση, αν η εν�σχυση δ�ναται
να θεωρηθε� συµβιβ�σιµη µε τη συνθ�κη.

Οι γαλλικ�r αρχ�r δεν υπ�βαλαν στοιχε�α �σον αφορ� την
απ�δοση επ� του επενδεδυµ�νου κεφαλα�ου προκειµ�νου να
υποστηρ�ξουν τον ισχυρισµ� τουr �τι το µ�τρο δεν συνιστ�
κρατικ� εν�σχυση, µε τα οπο�α να αποδεικν�εται �τι υπ�
παρ�µοιεr συνθ�κεr �ναr ιδι�τηr επενδυτ�r θα �ταν εξ�σου
διατεθειµ�νοr να προβε� σε αναδι�ρθρωση των κεφαλα�ων
τηr επιχε�ρησηr. Αντ�θετα, η εν�σχυση χορηγ�θηκε ωr µη
επιστρεπτ�α π�στωση και το CDR αν�κτησε µε την π�ληση
�να πολ� µικρ� κλ�σµα του κεφαλα�ου που ε�χε εισφ�ρει.
Με εξα�ρεση την Banque Delubac η οπο�α υπ�βαλε προ-
σφορ� την οπο�α το CDR απ�ρριψε δι�τι δεν κ�λυπτε
ικανοποιητικ� αριθµ� περιουσιακ�ν στοιχε�ων, το γεγον�r
�τι �λεr οι ερωτηθε�σεr τρ�πεζεr δεν ανταποκρ�θηκαν στην
πρ�σκληση υποβολ�r προσφορ�ν για το υγι�r µ�ροr τηr
SDBO µε β�ση τα περιουσιακ� στοιχε�α που καθ�ρισε ο
πωλητ�r και µε εισφορ� κεφαλα�ων απ� τον αγοραστ�,
πε�θει �τι �ναr ιδι�τηr επενδυτ�r δεν θα ε�χε προβε� σε
αν�λογεr επενδ�σειr κεφαλα�ων στην προκειµ�νη
περ�πτωση. Επιπλ�ον, οι προβλ�ψειr τιr οπο�εr αναθε�ρησε
στιr αρχ�r του 1996 η τρ�πεζα-σ�µβουλοr του CDR δε�-
χνουν �τι η εταιρε�α θα σηµε�ωνε ζηµ�εr το 1996, το 1997
και το 1998, µε αποτ�λεσµα η εκτιµ�µενη µε τη µ�θοδο τηr
παρο�σαr αξ�αr των µελλοντικ�ν ταµειακ�ν ρο�ν αξ�α να
ε�ναι εξαιρετικ� αρνητικ� (–220 εκατοµµ�ρια γαλλικ�
φρ�γκα).

(1) Προκειµ�νου να αξιολογ�σει το χαρακτ�ρα κρατικ�r εν�σχυσηr
τηr εισφορ�r κεφαλα�ων του δηµοσ�ου σε µια επιχε�ρηση, η
Επιτροπ� βασ�ζεται στην αρχ� του ιδι�τη επενδυτ� τηr
ελε�θερηr αγορ�r, βλ�πε ανακο�νωση προr τα κρ�τη µ�λη (ΕΕ C
307 τηr 13.11.1993, σ. 3).
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Η Επιτροπ� �λαβε υπ�ψη το επιχε�ρηµα των γαλλικ�ν
αρχ�ν, στην επιστολ� τηr 11ηr Νοεµβρ�ου 1996, �τι το
κ�στοr εκκαθ�ρισηr των µεταβιβ�σιµων στοιχε�ων τηr
εταιρε�αr για το CDR θα ανερχ�ταν σε 220-230 εκατοµµ�-
ρια γαλλικ� φρ�γκα περ�που. Η αναδι�ρθρωση κεφαλα�ων
(240,5 εκατοµµ�ρια γαλλικ� φρ�γκα) µετ� την π�ληση (50
εκατοµµ�ρια γαλλικ� φρ�γκα) ε�χε ωr αποτ�λεσµα καθαρ�
κ�στοr 190 εκατοµµυρ�ων γαλλικ�ν φρ�γκων. Στην επι-
στολ� τηr 13ηr Ιουν�ου 1997, οι γαλλικ�r αρχ�r αναθε�ρη-
σαν την εκτ�µηση του κ�στουr τηr εκκαθ�ρισηr των µεταβι-
β�σιµων στοιχε�ων τηr SDBO σε 350 εκατοµµ�ρια γαλλικ�
φρ�γκα, συµπεριλαµβανοµ�νου του κ�στουr εκκαθ�ρισηr
για εκκρεµο�ντα δ�νεια (180-190 εκατοµµ�ρια γαλλικ�
φρ�γκα) και του κοινωνικο� κ�στουr (160 εκατοµµ�ρια
γαλλικ� φρ�γκα). Στη β�ση αυτ� συµπερα�νουν �τι το
CDR εν�ργησε φρ�νιµα και �τι τα υπ�ψη µ�τρα ανα-
δι�ρθρωσηr των κεφαλα�ων τηr εταιρε�αr δεν συνιστο�ν
εν�σχυση.

Η Επιτροπ� δεν δ�ναται να συµφων�σει �τι το κ�στοr
εκκαθ�ρισηr στο οπο�ο αναφ�ρονται οι γαλλικ�r αρχ�r
οφε�λει να βαρ�νει τον µ�τοχο. Το εκτιµ�µενο κ�στοr
εκκαθ�ρισηr το οπο�ο πρ�πει να φ�ρει ο µ�τοχοr βασ�ζεται
στην υπ�θεση �τι το CDR στο οπο�ο αν�κε η SDBO
�φειλε να αντισταθµ�σει τιr απαιτ�σειr τρ�των σε
περ�πτωση εκκαθ�ρισηr και να φ�ρει το β�ροr διαφ�ρων
δαπαν�ν σχετιζ�µενων µε την εκκαθ�ριση, �πωr οι δαπ�νεr
κοινωνικο� χαρακτ�ρα. Σε παρ�µοιεr περιπτ�σειr, η Επι-
τροπ� και το ∆ικαστ�ριο των Ευρωπαϊκ�ν Κοινοτ�των (1)
�χουν συστηµατικ� απορρ�ψει το επιχε�ρηµα �τι οι δαπ�νεr
του τ�που αυτο� οφε�λουν να βαρ�νουν τον µ�τοχο, µε το
σκεπτικ� �τι η ευθ�νη του µετ�χου ε�ναι αν�λογη προr την
αξ�α τηr συµµετοχ�r του στο κεφ�λαιο τηr εταιρε�αr και
�χι προr το σ�νολο του παθητικο� τηr εκκαθ�ρισηr. Το
γεγον�r �τι το κρ�τοr (� �ναr δηµ�σιοr οργανισµ�r �πωr
το CDR) αναλαµβ�νει �να µ�ροr � το σ�νολο του παθητι-
κο� τηr εκκαθ�ρισηr δεν οφε�λεται στην ιδι�τητ� του ωr
µετ�χου αλλ� σε επιπρ�σθετεr υποχρε�σειr τιr οπο�εr �χει
αναλ�βει και οι οπο�εr λαµβ�νουν τη µορφ� εν�σχυσηr. Ωr
εκ το�του, κατ� τον υπολογισµ� του κ�στουr τηr εκκαθ�-
ρισηr, η Επιτροπ� δ�ναται να λ�βει υπ�ψη µ�νον τιr κατα-
λογ�σιµεr στο κρ�τοr δαπ�νεr υπ� την ιδι�τητα του µετ�-
χου, δηλαδ� κανονικ� το ποσ� τηr συµµετοχ�r του στο
εφ�λαιο τηr εταιρε�αr.

Η Επιτροπ� εξ�τασε ιδια�τερα τιr διατ�ξειr του ν�µου τηr
25ηr Ιανουαρ�ου 1985 σχετικ� µε την εξυγ�ανση και την
εκκαθ�ριση τηr εταιρε�αr (2). Ο ν�µοr δεν µπορε� να εφαρ-
µοσθε� προκειµ�νου να διαπιστωθε� η ευθ�νη εν�r µετ�χου
για το σ�νολο του παθητικο� τηr εκκαθ�ρισηr. Το �ρθρο
180 του εν λ�γω ν�µου ορ�ζει �τι στην περ�πτωση που η
διε�θυνση τηr εταιρε�αr συν�βαλε στη δηµιουργ�α ελλε�µµα-
τοr στο ενεργητικ� τηr εκκαθ�ρισηr, οι de jure � οι de
facto διευθ�νοντεr ε�ναι υπε�θυνοι για τα χρ�η τηr. Στο
σηµε�ο αυτ� θα πρ�πει να σηµειωθε� �τι το CDR δεν
δ�ναται στην προκειµ�νη περ�πτωση να θεωρηθε� ωr de jure
� de facto διευθ�νων τηr εταιρε�αr (ο�τε �χει τον ρ�λο

αυτ�ν), δεδοµ�νου �τι η SDBO µεταβιβ�σθηκε σε αυτ� απ�
την Crédit Lyonnais το 1995 και �τι τα διαχειριστικ� λ�θη
τα οπο�α ενδεχοµ�νωr βρ�σκονται στη ρ�ζα του ελλε�µµατοr
τηr εκκαθ�ρισηr τηr SDBO, οφε�λονται κατ� π�σα πιθα-
ν�τητα σε αποφ�σειr οι οπο�εr προηγ�θηκαν τηr µεταβ�-
βασηr τηr SDBO στου φορ�α διαχωρισµο�, περ�οδο κατ�
την οπο�α η SDBO �δη εθεωρε�το κακ�r ποι�τηταr περιου-
σιακ� στοιχε�ο τηr CL το οπο�ο �πρεπε να διαχωρισθε� απ�
αυτ�ν. Επιπλ�ον, θα πρ�πει να διαπιστωθο�ν ποια �ταν τα
λ�θη τα οπο�α δι�πραξαν οι de jure � de facto διευθ�νοντεr
και να ποσοτικοποιηθο�ν. Με τον τρ�πο αυτ�ν οι διευθ�-
νοντεr θα �φεραν την ευθ�νη για χρ�η εντ�r των ορ�ων των
οικονοµικ�ν επιπτ�σεων των λανθασµ�νων χειρισµ�ν τουr
και �χι για το σ�νολο των χρε�ν τηr εκκαθ�ρισηr.

Καν�να στοιχε�ο δεν υποβλ�θηκε απ� τιr γαλλικ�r αρχ�r
ο�τε διαπιστ�θηκε στο πλα�σιο τηr παρο�σαr διαδικασ�αr
το οπο�ο να εδραι�νει το CDR ωr de jure � de facto
διευθ�νοντα τηr SDBO µετ� την �νταξ� τηr σε αυτ� το
1995, � ωr υπε�θυνο για λανθασµ�νουr χειρισµο�r για τουr
οπο�ουr ε�ναι υποχρεωµ�νο να καλ�ψει το σ�νολο � �να
µ�ροr του ελλε�µµατοr εκκαθ�ρισηr τηr SDBO.

Στην επιστολ� τηr 13ηr Ιουν�ου 1997, οι γαλλικ�r αρχ�r
υπενθυµ�ζουν �τι το πρωτ�κολλο τηr 5ηr Απριλ�ου 1995
µεταξ� τηr Crédit Lyonnais και του CDR προ�βλεπε στο
παρ�ρτηµα 16.2 αποζηµ�ωση απ� µ�ρουr του CDR �λων
των εταιρει�ν τηr Crédit Lyonnais για «για µελλοντικ�r
δαπ�νεr και τυχ�ν επιπτ�σειr απ� δικαστικ�r, διοικητικ�r,
διαιτητικ�r � �λλεr διαδικασ�εr για περιουσιακ� στοιχε�α
και για απαιτ�σειr � υποχρε�σειr εγγυηµ�νεr απ� το CDR,
�πωr ορ�ζονται στο παρ�ρτηµα 16.2.1». Εξ αυτο� οι γαλλι-
κ�r αρχ�r συν�γαγαν �τι στην περ�πτωση εκκαθ�ρισηr εξαι-
τ�αr τηr διακοπ�r τηr λειτουργ�αr τηr εταιρε�αr στην οπο�α
βασιζ�ταν το κοινωνικ� πρ�γραµµα του 1995, το οπο�ο ε�χε
συµφωνηθε� πριν την µεταβ�βαση τηr SDBO στο CDR, το
τελευτα�ο θα ανελ�µβανε την καταβολ� των αποζηµι�σεων
στο προσωπικ� για τη διακοπ� του κοινωνικο� προγρ�µµα-
τοr. Ωστ�σο, η Επιτροπ� παρατηρε� �τι το παρ�ρτηµα
16.2.1 αναφ�ρεται µ�νον στα µεταβιβασθ�ντα περιουσιακ�
στοιχε�α και �χι στιr υπ�ψη δεσµε�σειr κοινωνικο�
χαρακτ�ρα. Εκτ�r αυτο�, οι γαλλικ�r αρχ�r αναφ�ρονται σε
�να ενδεχ�µενο, την εκκαθ�ριση, το οπο�ο δεν αποτελο�σε
«εν εξελ�ξει διαδικασ�α» την εποχ� που συντ�χθηκε το
πρωτ�κολλο. Η Επιτροπ� συνεπ�r δεν δ�ναται να
συµφων�σει µε τιr γαλλικ�r αρχ�r στο σηµε�ο αυτ� ο�τε µε
την �ποψη των δικηγ�ρων που εκτ�θεται στην �δια επι-
στολ�, β�σει τηr οπο�αr το CDR �φειλε να φ�ρει το κοινω-
νικ� κ�στοr δυν�µει των διατ�ξεων του πρωτοκ�λλου τηr
συµφων�αr µεταξ� αυτο� και τηr Crédit Lyonnais.

Προκειµ�νου να υποστηρ�ξουν τον καταλογισµ� του συν�-
λου � εν�r µ�ρουr του κοινωνικο� κ�στουr τηr εκκαθ�ρισηr
τηr SDBO στο CDR, οι γαλλικ�r αρχ�r, στην �δια επιστολ�
τηr 13ηr Ιουν�ου 1997, αναφ�ρθηκαν σε πρ�σφατη απ�φαση
του γαλλικο� Αν�τατου Ακυρωτικο� ∆ικαστηρ�ου (Cour de
Cassation) (3), στην οπο�α ορ�ζεται �τι πριν απ� την

(1) Βλ�πε απ�φαση 94/1073/ΕΚ τηr Επιτροπ�r (Bull) (ΕΕ L 386
τηr 31.12.1994, σ. 1) και απ�φαση του ∆ΕΚ τηr 14ηr Σεπτεµ-
βρ�ου 1994 στην υπ�θεση C-278/92 (Hytasa), Συλλογ� 1994, σ.
Ι-4103 και επ., σκ�ψη 22.

(2) JO de la République Franraise τηr 26ηr Ιανουαρ�ου 1985, σ.
1547 και επ�µενεr.

(3) Αποφ�σειr του Cour de Cassation τηr 5ηr Απριλ�ου 1995 και
τηr 3ηr Vεβρουαρ�ου 1996.
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απ�λυση προσωπικο� για οικονοµικο�r λ�γουr πρ�πει να
διερευν�ται η δυνατ�τητα απορρ�φησηr του προσωπικο�
απ� �λλεr εταιρε�εr του οµ�λου επιχειρ�σεων στον οπο�ο
αν�κει ο εργοδ�τηr και �τι σε αντ�θετη περ�πτωση η
απ�λυση ε�ναι �κυρη. Σε κ�θε περ�πτωση, ε�ναι σαφ�r �τι η
υποχρ�ωση αυτ� αφορ� την �ρευνα και �χι το αποτ�λεσµα.
Στο βαθµ� που αποστολ� του CDR (ο «�µιλοr» στον οπο�ο
αν�κει η SDBO) αποτελε� η π�ληση � ρευστοπο�ηση µετα-
βιβασθ�ντων σε αυτ� περιουσιακ�ν στοιχε�ων κακ�r
ποι�τηταr, η πλειον�τητα των οπο�ων δεν �χει καµ�α σχ�ση
µε τιr τραπεζικ�r δραστηρι�τητεr τηr SDBO, ε�ναι απ�θανο
σε περ�πτωση εκκαθ�ρισηr τηr SDBO να υπ�ρχαν σοβαρ�r
ελπ�δεr απασχ�λησηr του προσωπικο� τηr σε �λλεr µεταβι-
βασθε�σεr στο CDR επιχειρ�σειr. Τ�λοr, οι γαλλικ�r αρχ�r
φα�νεται �τι εξοµοι�νουν την υποχρ�ωση του εργοδ�τη,
δηλαδ� τηr SDBO, µε την υποχρ�ωση του µετ�χου, δηλαδ�
του CDRJ πρ�γµα αµφισβητο�µενο: η προαναφερ�µενη
νοµολογ�α του Cour de Cassation, �πωr την παρουσι�ζουν
οι νοµικο� εκπρ�σωποι των γαλλικ�ν αρχ�ν, ορ�ζει �τι η
διαδικασ�α απ�λυσηr προσωπικο� την οπο�α κινε� ο εργο-
δ�τηr (SDBO) καθ�σταται �κυρη υπ� ορισµ�νεr συνθ�κεr
(παρ�λειψη διερε�νησηr των δυνατοτ�των απορρ�φησηr
του προσωπικο� απ� �λλεr εταιρε�εr του οµ�λου) αλλ� ε�ναι
σαφ�r �τι δεν επιβ�λλει στον µ�τοχο (CDR) την υπο-
χρ�ωση αυτ� ο�τε την καταβολ� αποζηµι�σεων τιr οπο�εr
οφε�λει να καταβ�λει ο εργοδ�τηr.

∆εν εναπ�κειται στην Επιτροπ� να υπολογ�σει η �δια το
πραγµατικ� κ�στοr τηr εκκαθ�ρισηr των µεταβιβασθ�ντων
περιουσιακ�ν στοιχε�ων τηr SDBO. Σ�µφωνα µε τιr
εκτιµ�σειr των γαλλικ�ν αρχ�ν, το κ�στοr τηr εκκαθ�-
ρισηr των χρε�ν αν�ρχεται συνολικ� σε 190 εκατοµµ�ρια
γαλλικ� φρ�γκα. Επιπλ�ον, ο ισχυρισµ�r �τι ολ�κληρο το
κ�στοr αυτ� � �να µ�ροr του οφε�λει να βαρ�νει τον µ�τοχο
(CDR) β�σει του προαναφερ�µενου ν�µου του 1985 σχε-
τικ� µε την αν�ρρωση και εκκαθ�ριση εταιρει�ν δεν �χει
αποδειχθε� και απορρ�πτεται απ� την Επιτροπ�.

Συνεπ�r, η Επιτροπ� δεν δ�ναται να δεχθε� το εκτιµ�µενο
κ�στοr εκκαθ�ρισηr για τον µ�τοχο �πωr το υπολογ�ζουν
οι γαλλικ�r αρχ�r. Το CDR δεν φα�νεται �τι επ�λεξε την
φθην�τερη λ�ση �ταν αποφ�σισε να προβε� σε ανα-
δι�ρθρωση των κεφαλα�ων και π�ληση τηr SDBO υπ� τουr
�ρουr που αναφ�ρονται παραπ�νω. Επιπλ�ον, ακ�µη και αν
αυτ� ε�χε συµβε� ωr αποτ�λεσµα λανθασµ�νων χειρισµ�ν
του CDR υπ� την ιδι�τητ� του ωr de jure � de facto
διευθ�νων τηr εταιρε�αr, η Επιτροπ� σηµει�νει �τι οι διατ�-
ξειr του ν�µου του 1985 δεν επ�τρεπαν την απαλλαγ� του
γαλλικο� κρ�τουr απ� τιr διατ�ξειr του �ρθρου 92 τηr
συνθ�κηr χωρ�r να παραβα�νεται η αρχ� του δικα�ου β�σει
τηr οπο�αr κανε�r δεν δ�ναται να βασ�ζει την επιχειρηµατο-
λογ�α του σε δικ� του λ�θη.

Β�σει των παραπ�νω, συνεπ�r, �ναr ιδι�τηr επενδυτ�r δεν
θα ε�χε προβε� στην αναδι�ρθρωση κεφαλα�ων και δεδοµ�-
νου �τι ενδ�χεται να επηρε�σει τιr ενδοκοινοτικ�r συναλλα-

γ�r πρ�κειται για µ�τρο που περικλε�ει στοιχε�α εν�σχυσηr
κατ� την �ννοια του �ρθρου 92 παρ�γραφοr 1 τηr
συνθ�κηr. �πωr αναφ�ρεται στην ανακο�νωση τηr Επι-
τροπ�r για την κ�νηση τηr παρο�σαr διαδικασ�αr, το συµβι-
β�σιµο του µ�τρου αυτο� µε την κοιν� αγορ� δ�ναται κατ�
περ�πτωση να εξετασθε� δυν�µει του �ρθρου 92 παρ�γρα-
φοr 3 στοιχε�ο γ) τηr συνθ�κηr στο πλα�σιο εν�r ν�ου
προγρ�µµατοr αναδι�ρθρωσηr αποδεικν�ονταr, κατ� κ�ριο
λ�γο, τη βιωσιµ�τητα τηr επιχε�ρησηr.

v) Εξ�ταση του συµβιβ�σιµου των ενισχ�σεων οι οπο�εr
χορηγ�θηκαν υπ� µορφ� αναδι�ρθρωσηr των κεφα-
λα�ων τηr επιχε�ρησηr

Σ�µφωνα µε την π�για νοµολογ�α του ∆ικαστηρ�ου των
Ευρωπαϊκ�ν Κοινοτ�των οι ενισχ�σειr αξιολογο�νται µε
β�ση τα αποτελ�σµατ� τουr. Στην προκειµ�νη περ�πτωση,
τα αποτελ�σµατα των υπ� εξ�ταση µ�τρων, δαπ�νη του
CDR, οφε�λουν να εξετασθο�ν στο επ�πεδο τηr «υγιο�r
τρ�πεζαr».

Κατ� την εξ�ταση του συµβιβ�σιµου των υπ�ψη ενισχ�-
σεων, η Επιτροπ� εφαρµ�ζει τιr γενικ�r αρχ�r τιr οπο�εr
διετ�πωσε στην ανακο�νωση προr τα κρ�τη µ�λη για τιr
ενισχ�σειr δι�σωσηr και αναδι�ρθρωσηr (1), στην οπο�α
καθορ�ζονται οι �ροι β�σει των οπο�ων οι ενισχ�σειr του
τ�που αυτο� δ�νανται να θεωρηθο�ν συµβιβ�σιµεr µε τη
συνθ�κη. Τα υπ�ψη µ�τρα δεν αποτελο�ν µ�τρα δι�σωσηr
κατ� την �ννοια τηr ανακο�νωσηr εκε�νηr δι�τι δεν �χουν
προσωριν� χαρακτ�ρα εν αναµον� �λλων µ�τρων ανα-
δι�ρθρωσηr και θα πρ�πει να εξετασθε� κατ� π�σο αποτε-
λο�ν ενισχ�σειr αναδι�ρθρωσηr και, αν ναι, κατ� π�σο
πληρο�ν τιr συνθ�κεr παυ προβλ�πονται για ενισχ�σειr του
τ�που αυτο�. Συγκεκριµ�να, προβλ�πεται �τι το πρ�γραµµα
αναδι�ρθρωσηr πρ�πει να επιτρ�πει την αν�κτηση τηr βιω-
σιµ�τηταr τηr επιχε�ρησηr. Εκτ�r αυτο�, προκειµ�νου να
χαρακτηρισθο�ν συµβιβ�σιµα µε τη συνθ�κη, τα µ�τρα
πρ�πει να µην προκαλο�ν αντ�θετη προr το κοιν� συµφ�ρον
στρ�βλωση του ανταγωνισµο�, η εν�σχυση πρ�πει να ε�ναι
αυστηρ� αν�λογη προr το κ�στοr και τα πλεονεκτ�µατα
τηr αναδι�ρθρωσηr και το προβλεπ�µενο πρ�γραµµα ανα-
δι�ρθρωσηr πρ�πει να εφαρµοσθε� καθ’ ολοκληρ�αν.

Οι γαλλικ�r αρχ�r δεν υπ�βαλαν στην Επιτροπ� καν�να
πρ�γραµµα αναδι�ρθρωσηr τηr SDBO, �να µ�ροr των
περιουσιακ�ν στοιχε�ων τηr οπο�αr �ταν καταφαν�r αδ�-
νατου να αποτελ�σει αντικε�µενο εκµετ�λλευσηr µε ικανο-
ποιητικ� αποδοτικ�τητα. Σε κ�θε περ�πτωση, το CDR
�λαβε µ�τρα αναδι�ρθρωσηr µε σκοπ� να αποµον�σει και
να µεταπωλ�σει στην Crédit Lyonnais το κριν�µενο ωr
υγι�r µ�ροr τηr SDBO, δηλαδ� την «υγι� τρ�πεζα». Τα
λιγ�τερο αποδοτικ� περιουσιακ� στοιχε�α παρ�µειναν στην
κατοχ� του νοµικο� προσ�που SDBO στουr κ�λπουr του
CDR. Τα υπ�ψη µ�τρα εκπον�θηκαν µε την αρωγ� τηr
CFER η οπο�α και τα παρουσ�ασε συνοπτικ� στο �γγραφο
τηr 29ηr Νοεµβρ�ου 1995 (β�σει του οπο�ου στη συν�χεια
επικοιν�νησε τον Ιανου�ριο του 1996 µε τιr επιλεγε�σεr
τρ�πεζεr για την αγορ� τηr «υγιο�r τρ�πεζαr») µαζ� µε το
εµπορικ� πρ�γραµµα το οπο�ο θα επ�τρεπε τη βελτ�ωση τηr
κατ�στασηr τηr πωλο�µενηr οντ�τηταr.

(1) Κοινοτικ�r κατευθυντ�ριεr γραµµ�r για τιr κρατικ�r ενισχ�σειr
για τη δι�σωση και την αναδι�ρθρωση προβληµατικ�ν επιχειρ�-
σεων (ΕΕ C 368 τηr 23.12.1994, σ. 12).
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Τα µ�τρα συν�σταντο στα εξ�r:

 αποχ�ρηση απ� τον τοµ�α των ακιν�των η οπο�α
�ρχισε το 1993, εποχ� κατ� την οπο�α το µεγαλ�τερο
µ�ροr των ακ�νητων περιουσιακ�ν στοιχε�ων τηr SDBO
µεταβιβ�σθηκε στον φορ�α διαχωρισµο� τηr Crédit
Lyonnais (Omnium Immobilier de Gestion, ο οπο�οr
στη συν�χεια απορροφ�θηκε το 1995 για πιστ�σειr 44
εκατοµµυρ�ων γαλλικ�ν φρ�γκων απ� το CDR),

 εστ�αση των δραστηριοτ�των τρ�πεζαr στα νοµικ�
επαγγ�λµατα, στιr υπηρεσ�εr εµπορικ�r τρ�πεζαr για
ΜΜΕ, στιr χρηµατοδοτ�σειr και τη διαχε�ριση περιου-
σ�αr για λογαριασµ� τρ�των καθ�r και σε δραστηρι�τη-
τεr σχετιζ�µενεr µε την αγορ�,

 εφαρµογ� κοινωνικο� προγρ�µµατοr µεταξ� Ιουν�ου
και τ�λουr Αυγο�στου 1995 µε σηµαντικ� µε�ωση του
προσωπικο� απ� 372 σε 242 �τοµα,

 βελτ�ωση των διαδικασι�ν ελ�γχου το 1995 κυρ�ωr µε
τη σ�σταση µιαr οµ�δαr εσωτερικο� ελ�γχου και την
εν�σχυση του διαχειριστικο� ελ�γχου,

 εσωτερικ� αναδιοργ�νωση τηr τρ�πεζαr γ�ρω απ� δ�ο
κυρ�ωr κλ�δουr εκµετ�λλευσηr (δικαστικ� τµ�µα, εµπο-
ρικ�, διαχε�ριση ιδιωτικ�r περιουσ�αr, εµπορικ� τραπε-
ζικ�), παραγωγ�r και υλικοτεχνικ�r µ�ριµναr.

Η Επιτροπ� σηµει�νει �τι τα µ�τρα αυτ�, τα οπο�α εφαρµ�-
σθηκαν το 1995 (και ορισµ�να �πωr η υποχ�ρηση στον
τοµ�α των ακιν�των, απ� το 1993), δεν �ταν δυνατ� να
ληφθο�ν υπ�ψη το 1996, οπ�τε �γινε και η α�ξηση του
κεφαλα�ου το δε�τερο τρ�µηνο, ωr στοιχε�α εν�r προγρ�µ-
µατοr αναδι�ρθρωσηr τα οπο�α επιτρ�πουν την εξ�ταση του
συµβιβ�σιµου των ν�ων ενισχ�σεων µε την κοιν� αγορ�.

Εκτ�r απ� τα µ�τρα επανεστ�ασηr και αναδιοργ�νωσηr των
δραστηριοτ�των, το 1995 εγκρ�θηκε και �να εµπορικ� πρ�-
γραµµα για την αν�καµψη τηr «υγιο�r τρ�πεζαr». Το πρ�-
γραµµα αυτ� προ�βλεπε σταθεροπο�ηση του κ�κλου εργα-
σι�ν ο οπο�οr τα προηγο�µενα �τη σηµε�ωνε κ�θετη πτ�ση
και ε�χε ωr στ�χο την αυστηρ� τ�ρηση τηr ισορροπ�αr τηr
εταιρε�αr.

Τα υποθετικ� αυτ� αποτελ�σµατα, σε κ�θε περ�πτωση,
�ταν εξαρτηµ�να απ� το ποσ� τηr εισφορ�r κεφαλα�ων το
οπο�ο θα χορηγε�το στη συν�χεια στο εκχωρηθ�ν τµ�µα τηr
SDBO, ποσ� το οπο�ο δεν �ταν γνωστ� την εποχ� που
�γιναν οι προβλ�ψειr στα τ�λη του 1995, αρχικ� τοποθε-
τ�θηκε απ� την CFER σε 207 εκατοµµ�ρια γαλλικ�
φρ�γκα. Σ�µφωνα µε την τρ�πεζα-σ�µβουλο του CDR, απο-
τ�λεσµα τηr αναδι�ρθρωσηr αυτ�r θα �ταν καθαρ� αποτε-
λ�σµατα εκµετ�λλευσηr �ψουr 45 εκατοµµυρ�ων γαλλικ�ν
φρ�γκων και αποτελ�σµατα �ψουr 9,6 εκατοµµυρ�ων
γαλλικ�ν φρ�γκων. Ε�ν η πρ�βλεψη ε�χε υλοποιηθε� θα
υπ�ρχαν προοπτικ�r για τη βιωσιµ�τητα του υγιο�r µ�ρουr
τηr SDBO. Αυτ� �µωr δεν �ταν β�βαιο, δεδοµ�νου �τι �χι
µ�νον η απ�δοση επ� του κεφαλα�ου �ταν ανεπαρκ�r �στε
να προσελκ�σει κεφ�λαια κινδ�νου αλλ� και τα αποτελ�-
σµατα τηr επιχε�ρησηr τα οπο�α πλησ�αζαν το σηµε�ο ισο-
ρροπ�αr παρ�µεναν ιδια�τερα ευ�λωτα σε απρ�βλεπτουr
κινδ�νουr. Με αποτελ�σµατα εκµετ�λλευσηr υψηλ�τερα
κατ� 13 εκατοµµ�ρια γαλλικ� φρ�γκα (1) µετ� την εισφορ�
των 207 εκατοµµυρ�ων γαλλικ�ν φρ�γκων, το ποσ� που

προτ�θηκε την εποχ� εκε�νη, και µε β�ση τιr προβλ�ψειr
εκε�νεr, τα διορθωµ�να καθαρ� αποτελ�σµατα θα αν�ρχο-
νταν σε 15 εκατοµµ�ρια γαλλικ� φρ�γκα το 1998, και θα
αντιπροσ�πευαν �να πολ� χαµηλ� ποσοστ� απ�δοσηr.

Π�νακαr 2

Προβλ�ψειr του εµπορικο� προγρ�µµατοr που καταστρ�θηκε στα
τ�λη του 1995

(σε εκατοµµ�ρια FRF)

1996 1997 1998

Ακαθ�ριστο περιθ�ριο 193 190 195

Ακαθ�ριστα αποτελ�σµατα εκµε-
τ�λλευσηr

40 32 37

(Καθαρ�) αποτελ�σµατα χρ�σηr 6,5 0,8 2,5

�δια κεφ�λαια (1) 300

Απ�δοση 2,1 µ.α. µ.α.

(1) Πρ�βλεψη προϋπολογισµο� για το 1996. Πηγ�: CFER

Ωστ�σο, τα στοιχε�α αυτ� (βλ�πε π�νακα 2) τα οπο�α �ταν
προσωριν� την εποχ� που �γιναν οι προβλ�ψειr στα τ�λη
του 1995, δεν �ταν πλ�ον επ�καιρα την εποχ� τηr µεταβ�-
βασηr των περιουσιακ�ν στοιχε�ων το 1996. Σ�µφωνα µε
πληροφορ�εr των γαλλικ�ν αρχ�ν στην επιστολ� που απ�-
στειλαν στιr 11 Νοεµβρ�ου 1996, η τρ�πεζα-σ�µβουλοr του
CDR στιr αρχ�r του 1996, δι�ρθωσε προr τα κ�τω κατ� 16
εκατοµµ�ρια γαλλικ� φρ�γκα την εκτ�µησ� τηr ωr προr τα
προβλεπ�µενα αποτελ�σµατα τηr SDBO και καταλ�γισε
αντ�στοιχη αρνητικ� δι�ρθωση για τα επ�µενα �τη. Με
β�ση τη δι�ρθωση αυτ�, η «υγι�r τρ�πεζα» θα σηµε�ωνε
ζηµ�εr το 1996, 1997 και 1998. Αυτ�, σε συνδυασµ� µε τη
µ�θοδο τηr παρο�σαr αξ�αr µελλοντικ�ν ταµειακ�ν ρο�ν
οδ�γησε την τρ�πεζα-σ�µβουλο σε µια εξαιρετικ� αρνητικ�
εκτ�µηση τηr αξ�αr τηr εταιρε�αr µε αποτ�λεσµα, στο τ�λοr
τηr συναλλαγ�r, να µη δ�ναται να θεωρηθε� ωr βι�σιµη η
αναδιαρθρωµ�νη απ� �ποψη κεφαλα�ων οντ�τητα.

Κατ� συν�πεια, η πρ�τη προϋπ�θεση την οπο�α θεσπ�ζουν
οι προαναφερ�µενεr κατευθυντ�ριεr γραµµ�r προκειµ�νου
να θεωρηθε� συµβιβ�σιµη µια εν�σχυση, δεν ικανοποιε�ται.
Το πρ�γραµµα εµπορικ�r αν�καµψηr που περιλαµβ�νεται
στο �γγραφο τηr CFER το οπο�ο ε�χαν υποβ�λει οι γαλλι-
κ�r αρχ�r δεν δ�ναται να γ�νει δεκτ� απ� την Επιτροπ�,
δεδοµ�νου �τι διαπιστ�θηκε �τι κατ� την υπ�ψη συναλ-
λαγ� δεν επ�τρεπε την εξυγ�ανση τηr επιχε�ρησηr �στε να
καταστε� βι�σιµη. ∆εδοµ�νου �τι οι ενισχ�σειr που χορη-
γ�θηκαν στην πωλο�µενη οντ�τητα δεν προορ�ζονταν να
συνοδε�σουν �να πρ�γραµµα αποκατ�στασηr τηr βιωσι-
µ�τητ�r τηr, δεν δ�νανται να εξοµοιωθο�ν µε ενισχ�σειr
αναδι�ρθρωσηr εν� �χουν εκ των πραγµ�των χαρακτ�ρα
ενισχ�σεων λειτουργ�αr. Το πρ�γραµµα αυτ� συνεπ�r δεν
ικανοποιε� τουr �ρουr που προβλ�πονται στιr υπ�ψη κα-
τευθυντ�ριεr γραµµ�r.

(1) ∆ηλαδ� 207 εκατοµµ�ρια γαλλικ� φρ�γκα µε µ�σο µακροπρ�-
θεσµο επιτ�κιο 6,5 % το 1996.
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Καθ�r νοθε�ει τον ανταγωνισµ� σε βαθµ� ικαν� να επη-
ρε�σει τιr ενδοκοινοτικ�r συναλλαγ�r [βλ�πε σηµε�ο µ�ροr
i) του παρ�ντοr κεφαλα�ου V], η αναδι�ρθρωση κεφαλα�ων
περικλε�ει στοιχε�α κρατικ�r εν�σχυσηr κατ� την �ννοια
του �ρθρου 92 παρ�γραφοr 1 τηr συνθ�κηr ΕΚ και επειδ�
δεν κοινοποι�θηκε ε�ναι παρ�νοµη. Λαµβ�νονταr υπ�ψη
�τι �πωr ορ�ζει η Επιτροπ� στην ανακο�νωση για την
κ�νηση τηr διαδικασ�αr, το συµβιβ�σιµο µε τη συνθ�κη
δ�ναται να εξετασθε� µ�νον β�σει του �ρθρου 92 παρ�γρα-
φοr 3 στοιχε�ο γ) τηr συνθ�κηr, στο πλα�σιο εν�r ν�ου
προγρ�µµατοr αναδι�ρθρωσηr το οπο�ο αποδεικν�ει, κατ�
κ�ριο λ�γο, τη βιωσιµ�τητα τηr επιχε�ρησηr, συν�γεται απ�
τα παραπ�νω �τι η αναδι�ρθρωση κεφαλα�ων του υγιο�r
µ�ρουr τηr SDBO συνιστ� εν�σχυση ασυµβ�βαστη µε την
κοιν� αγορ� και παρ�νοµη, δεδοµ�νου �τι πραγµατοποι-
�θηκε �νευ κοινοπο�ησηr.

vi) Τρ�ποr πληρωµ�r απ� τον αγοραστ�

Λαµβ�νονταr υπ�ψη τιr πληροφορ�εr των γαλλικ�ν αρχ�ν
οι οπο�εr αναφ�ρονται στο IV, η Επιτροπ� υποστηρ�ζει �τι
η χρησιµοπο�ηση προνοµιο�χων µετοχ�ν τηr Crédit Lyon-
nais (Certifιcats d’investissements du Crédit Lyonnais 
CI-CL) αντ� ρευστο� για την αγορ� τηr SDBO δεν �ταν ο
κατ�λληλοr τρ�ποr πληρωµ�r. Σε τ�τοιεr περιπτ�σειr,
οποιαδ�ποτε πληρωµ� υπ� µορφ� τ�τλων εισηγµ�νων στο
χρηµατιστ�ριο κυµαιν�µενηr αξ�αr δ�ναται να καταλ�ξει
σε ενισχ�σειr �ταν το κρ�τοr πωλε� ορισµ�να περιουσιακ�
στοιχε�α µε αντ�λλαγµα τ�τλουr του αγοραστ�. Εκτ�r
αυτο� η κατοχ� �στω και προσωριν� τ�τλων τηr Crédit
Lyonnais απ� το CDR αντ�κειται στο σαφ� διαχωρισµ�
που προβλ�πεται µεταξ� φορ�α διαχωρισµο� και τηr Crédit
Lyonnais, σ�µφωνα µε την απ�φαση 95/547/ΕΚ. Οποιαδ�-
ποτε µε�ωση τηr αξ�αr τηr CL θα αντικατοπτρ�ζεται στην
αξ�α των προνοµιο�χων µετοχ�ν τιr οπο�εr �χει στην
κατοχ� του το CDR.

∆εδοµ�νου �τι η Επιτροπ� δεν πληροφορ�θηκε την �παρξη
παραγ�ντων που αντισταθµ�ζουν τον κ�νδυνο στον οπο�ο
εκτ�θεται το CDR �σον αφορ� αυτ�ν τον τρ�πο πληρωµ�r,
ε�ναι εξαιρετικ� απ�θανο �τι πριν απ� την υπ�ψη συναλ-
λαγ� θα υπ�ρχε ιδι�τηr µ�τοχοr πρ�θυµοr να πωλ�σει τα
περιουσιακ� του στοιχε�α µε αντ�λλαγµα τ�τλουr ασταθο�r
αξ�αr. Υπ�ρχε σοβαρ�r κ�νδυνοr ζηµι�ν, δεδοµ�νου �τι
κακ� αποτελ�σµατα χρ�σεωr τηr τρ�πεζαr οδ�γησαν στη
λ�ψη µ�τρων ασφαλε�αr που κοινοποι�θηκαν στην Επι-
τροπ� τον Σεπτ�µβριο. Ο κ�νδυνοr �πρεπε να αποφευχθε�
ιδ�ωr εξαιτ�αr τηr ασταθο�r αξ�αr των προνοµιο�χων
µετοχ�ν, η οπο�α µει�θηκε κατ� 50 % περ�που µεταξ� 31
∆εκεµβρ�ου 1995 και Ιουν�ου 1996. Η Επιτροπ�, η οπο�α
εξ�τασε τη συναλλαγ� β�σει των �ρων οι οπο�οι �ταν
γνωστο� την ηµ�ρα τηr σ�ναψ�r τηr (και �χι β�σει του
µεταγεν�στερου κ�ρδουr του CDR επ� των τ�τλων),
θε�ρησε �τι �ναr ιδι�τηr επενδυτ�r αντιµ�τωποr µε τ�σο
ασταθε�r τ�τλουr �πωr οι προνοµιο�χεr µετοχ�r τηr CL οι
οπο�εr �χασαν περ�που το 50 % τηr αξ�αr τουr τον µ�να που
προηγ�θηκε τηr συναλλαγ�r, θα ε�χε ζητ�σει �κπτωση επ�
τηr χρηµατιστηριακ�r αξ�αr προκειµ�νου να καλ�ψει τον εν
λ�γω κ�νδυνο. Για τον λ�γο αυτ�ν, η Επιτροπ� θεωρε� �τι η
συναλλαγ� καταλ�γει σε εν�σχυση �σον αφορ� την
�κπτωση την οπο�α θα ε�χε ζητ�σει �ναr ιδι�τηr επενδυτ�r.
Ωστ�σο, το �ψοr τηr εν�σχυσηr αυτ�r ε�ναι ιδια�τερα
δ�σκολο να εκτιµηθε�. Λαµβ�νονταr υπ�ψη το πρ�σθετο

ποσ� των 29,5 εκατοµµυρ�ων γαλλικ�ν φρ�γκων το οπο�ο η
CL κατ�βαλε για την υγι� τρ�πεζα, δηλαδ� περ�που 60 %
του ποσο� τηr αγορ�r, η Επιτροπ� θεωρε� �τι το εν λ�γω
στοιχε�ο εν�σχυσηr προr την CL δεν δ�ναται να υπερβα�νει
το πρ�σθετο 60 % επ� τηr αξ�αr και �τι για τον λ�γο αυτ�ν
δεν δ�ναται να συµπεριληφθε� στον υπολογισµ� τηr
εν�σχυσηr την οπο�α αφορ� η παρο�σα απ�φαση.

VI. ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ

Κλε�νονταr τη διαδικασ�α η οπο�α κιν�θηκε στιr 18 Σεπτεµ-
βρ�ου 1996 και επεκτ�θηκε στιr 2 Απριλ�ου 1997, σχετικ�
µε τα µ�τρα αναδι�ρθρωσηr των κεφαλα�ων και εκχ�ρησηr
εν�r µ�ρουr τηr SDBO στην Crédit Lyonnais, η Επιτροπ�
κατ�ληξε στα ακ�λουθα συµπερ�σµατα:

1. Η διαδικασ�α εκχ�ρησηr του υγιο�r µ�ρουr τηr SDBO
δεν σεβ�σθηκε την αρχ� τηr ισ�τιµηr µεταχε�ρισηr
µεταξ�, αφεν�r, των οκτ� υποψηφ�ων αγοραστ�ν που
ερωτ�θηκαν σχετικ� και, αφετ�ρου, τηr Crédit Lyon-
nais. �χονταr γ�νει χωρ�r ανοικτ� και αµερ�ληπτη
πρ�σκληση υποβολ�r προσφορ�ν, �φειλε να κοινοποι-
ηθε� στην Επιτροπ� δυν�µει των κριτηρ�ων τα οπο�α
θεσπ�ζονται στην ΧΧΙΙΙη �κθεση επ� τηr πολιτικ�r
ανταγωνισµο�. Συγκεκριµ�να, δεν επιτρ�πηκε στιr τρ�πε-
ζεr των �λλων κρατ�ν µελ�ν τηr Κοιν�τηταr να υποβ�-
λουν προσφορ�r και ωr εκ το�του ν�θευσε τον ανταγω-
νισµ� σε κοινοτικ� επ�πεδο σε βαθµ� ικαν� να επηρε�-
σει τιr ενδοκοινοτικ�r συναλλαγ�r. Η εκχ�ρηση υγι�ν
περιουσιακ�ν στοιχε�ων τηr SDBO �ναντι 50 εκατοµµυ-
ρ�ων γαλλικ�ν φρ�γκων �γινε σε υπ�ρογκη τιµ�, ειr
β�ροr τηr Crédit Lyonnais, η οπο�α κατ�βαλε 29,5 εκα-
τοµµ�ρια γαλλικ� φρ�γκα επιπλ�ον. Λαµβ�νονταr
υπ�ψη την τιµ� π�λησηr και το επιπλ�ον ποσ� που
κατ�βαλε η Crédit Lyonnais, η Επιτροπ� καταλ�γει στο
συµπ�ρασµα �τι η υπ�ψη συναλλαγ� �γινε χωρ�r τη
χορ�γηση κρατικ�r εν�σχυσηr στον αγοραστ�, πρ�γµα
το οπο�ο θα συν�βαινε, �πωr αναφ�ρεται στην κ�νηση
τηr παρο�σαr διαδικασ�αr, στην περ�πτωση ανεπαρκο�r
τιµ�r π�λησηr σε σχ�ση µε την πραγµατικ� αξ�α των
µεταβιβασθ�ντων περιουσιακ�ν στοιχε�ων.

2. Η αναδι�ρθρωση των περιουσιακ�ν στοιχε�ων τηr
SDBO τα οπο�α µεταβιβ�σθηκαν στην Crédit Lyonnais
α�ξησε τιr ζηµ�εr του CDR και συν�βαλε στην υπ�ρβαση
του κ�στουr του µηχανισµο� διαχωρισµο� το οπο�ο ε�χε
εγκριθε� απ� την Επιτροπ� µε την απ�φαση 95/547/ΕΚ
και την απ�φαση τηr 20�r Μα�ου 1998 για την Crédit
Lyonnais. Σε κ�θε περ�πτωση, οι συµπληρωµατικ�r
ζηµ�εr του µηχανισµο� διαχωρισµο� δεν δ�νανται να
καταλογισθο�ν στην Crédit Lyonnais κατ� τον �διο
τρ�πο �πωr οι προβλ�ψειr για την απ�λεια αξ�αr κατ�
τη µεταβ�βαση των περιουσιακ�ν στοιχε�ων τηr Crédit
Lyonnais �, στη συν�χεια, στο πλα�σιο του διαχωρισµο�.
Το γενεσιουργ� α�τιο των ζηµι�ν αυτ�ν δεν ε�ναι ο
µηχανισµ�r διαχωρισµο� αλλ� µια διαχειριστικ� απ�-
φαση για την οπο�α ευθ�νεται αποκλειστικ� το CDR, η
οπο�α λ�φθηκε µετ� τη µεταβ�βαση των υπ�ψη περιου-
σιακ�ν στοιχε�ων τηr Crédit Lyonnais σε αυτ�. Στο
σηµε�ο αυτ� υπενθυµ�ζεται �τι ναι µεν το CDR αποτελε�
θυγατρικ� τηr Crédit Lyonnais κατ� 100 % αλλ� δεν
ε�ναι ενσωµατωµ�νο σε αυτ�ν και �τι η Crédit Lyonnais
δεν συµµετ�χει σε καν�να απ� τα �ργανα διαχε�ρισηr
και ελ�γχου του CDR. Οι υπ� εξ�ταση ενισχ�σειr �χουν
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διαφορετικ� χαρακτ�ρα και προορισµ� απ� τιr ενισχ�-
σειr προr την Crédit Lyonnais. Ωr αποτ�λεσµα η ανα-
δι�ρθρωση των κεφαλα�ων τηr SDBO συνιστ� µ�τρο το
οπο�ο αφορ� την «υγι� τρ�πεζα» που πωλ�θηκε αµ�σωr
µετ� την αναδι�ρθρωση κεφαλα�ων και �χι την Crédit
Lyonnais στο γενικ�τερο πλα�σιο του διαχωρισµο�
περιουσιακ�ν στοιχε�ων.

3. Η αναδι�ρθρωση κεφαλα�ων για 240,5 εκατοµµ�ρια
γαλλικ� φρ�γκα πριν απ� τη µεταβ�βαση του υγιο�r
µ�ρουr τηr SDBO, του οπο�ου η αξ�α �ταν αρνητικ�, και
του οπο�ου η εκκαθ�ριση θα ε�χε µικρ�τερο κ�στοr για
τον µ�τοχο, συνιστ� κρατικ� εν�σχυση προr την
οντ�τητα η οπο�α δ�χθηκε την αναδι�ρθρωση των κεφα-
λα�ων, δεδοµ�νου �τι �ναr ιδι�τηr επενδυτ�r υπ� παρ�-
µοιεr συνθ�κεr δεν θα ε�χε προβε� σε αν�λογη εισφορ�
κεφαλα�ου. Η εν�ργεια αυτ� δεν κοινοποι�θηκε στην
Επιτροπ� και ωr εκ το�του ε�ναι παρ�νοµη. Επιπλ�ον,
δεν συνοδευ�ταν απ� πρ�γραµµα αναδι�ρθρωσηr το
οπο�ο απεδε�κνυε τη βιωσιµ�τητα τηr επιχε�ρησηr µε
αποτ�λεσµα να µην ισχ�ει η παρ�κκλιση του �ρθρου 92
παρ�γραφοr 3 στοιχε�ο γ) τηr συνθ�κηr η οπο�α αποτε-
λο�σε την µ�νη δυνατ�τητα στην προκειµ�νη περ�πτωση
�πωr αναφ�ρει η Επιτροπ� στην ανακο�νωση για την
κ�νηση τηr διαδικασ�αr.

4. Η πληρωµ� για την π�ληση του υγιο�r µ�ρουr τηr
SDBO µε προνοµιο�χεr µετοχ�r τηr Crédit Lyonnais
δεν αρµ�ζει την προκειµ�νη περ�πτωση κυρ�ωr για τον
λ�γο �τι τα συµβαλλ�µενα µ�ρη υπολογ�ζουν την αξ�α
τουr βασιζ�µενα σε διαφορετικ� στοιχε�α. Εκτ�r αυτο�,
οι προνοµιο�χεr µετοχ�r αντιβα�νουν στην αρχ� του
διαχωρισµο� µεταξ� CDR και Crédit Lyonnais. Συνι-
στο�ν εν�σχυση τηr Crédit Lyonnais κατ� το �ψοr τηr
�κπτωσηr επ� των τ�τλων την οπο�α θα απαιτο�σε �ναr
ιδι�τηr επενδυτ�r ο οπο�οr θα δεχ�ταν τον διακανο-
νισµ� αυτ�ν. Σε κ�θε περ�πτωση, λαµβ�νονταr υπ�ψη το
πρ�σθετο ποσ� των 29,5 εκατοµµυρ�ων γαλλικ�ν
φρ�γκων το οπο�ο κατ�βαλε η Crédit Lyonnais, η Επι-
τροπ� θεωρε� �τι η εν λ�γω �κπτωση δεν θα υπερ�βαινε
το ποσ� αυτ� το οπο�ο αντιστοιχε� περ�που στο 60 % τηr
τιµ�r π�λησηr και �τι η Crédit Lyonnais δεν �λαβε
εν�σχυση στο πλα�σιο τηr παρο�σαr υπ�θεσηr.

5. Η Επιτροπ� καταλ�γει στο συµπ�ρασµα �τι η κρατικ�
εν�σχυση η οπο�α χορηγ�θηκε στο πλα�σιο των µ�τρων
που καλ�πτονται απ� την κινηθε�σα στιr 18 Σεπτεµβρ�ου
1996 διαδικασ�α σχετ�ζεται µε την αναδι�ρθρωση κεφα-
λα�ων απ� µ�ρουr του CDR για τα περιουσιακ� στοι-
χε�α τηr SDBO τα οπο�α πωλ�θηκαν στην Crédit Lyon-
nais για ποσ� 240,5 εκατοµµυρ�ων γαλλικ�ν φρ�γκων. Η
Επιτροπ�, τ�λοr, δεν δ�ναται να αφαιρ�σει απ� το ποσ�
αυτ� το προϊ�ν τηr π�λησηr (50 εκατοµµ�ρια γαλλικ�
φρ�γκα). Το ποσ� το οπο�ο κατ�βαλε η Crédit Lyonnais
προ�ρχεται απ� κρατικο�r π�ρουr κατ� την �ννοια του

�ρθρου 92 παρ�γραφοr 1 τηr συνθ�κηr, και ωr εκ το�του
δεν µει�νει το �ψοr των κρατικ�ν π�ρων που διατ�θη-
καν για την υπ�ψη διαδικασ�α. Εν τ�λει, η εν�σχυση που
χορ�γησε το CDR στο πλα�σιο τηr αναδι�ρθρωσηr
κεφαλα�ων αν�ρχεται σε 240,5 εκατοµµ�ρια γαλλικ�
φρ�γκα,

ΕΞΕ∆ΩΣΕ ΤΗΝ ΠΑΡΟΥΣΑ ΑΠΟVΑΣΗ:

�ρθρο 1

Η α�ξηση του κεφαλα�ου τηr SDBO κατ� 240,5 εκατοµµ�-
ρια γαλλικ� φρ�γκα απ� το γαλλικ� κρ�τοr, διαµ�σου του
CDR προ τηr εκχ�ρησηr των υγι�ν δραστηριοτ�των τηr
στην Crédit Lyonnais συνιστ� κρατικ� εν�σχυση κατ� την
�ννοια του �ρθρου 92 παρ�γραφοr 1 τηr συνθ�κηr και του
�ρθρου 61 παρ�γραφοr 1 τηr συµφων�αr για τον ΕΟΧ. Η
εν�σχυση αυτ� ε�ναι παρ�νοµη και δεν δ�ναται να κηρυχθε�
συµβιβ�σιµη µε την κοιν� αγορ� κατ� την �ννοια του
�ρθρου 92 παρ�γραφοι 2 και 3 τηr συνθ�κηr και του �ρ-
θρου 61 παρ�γραφοι 2 και 3 τηr συµφων�αr για τον ΕΟΧ.

�ρθρο 2

Η Γαλλ�α καλε�ται να ζητ�σει την επιστροφ� ολ�κληρου
του ποσο� των 240,5 εκατοµµυρ�ων γαλλικ�ν φρ�γκων το
οπο�ο αντιστοιχε� στην υπ� εξ�ταση κρατικ� εν�σχυση. Σε
αυτ� προστ�θενται οι τ�κοι επ� του ποσο� αυτο� υπολογιζ�-
µενοι απ� την ηµεροµην�α χορ�γησηr τηr εν�σχυσηr µε το
επιτ�κιο αναφορ�r το οπο�ο η Επιτροπ� εφαρµ�ζει κατ�
τον υπολογισµ� του καθαρο� ισοδυν�µου επιδοτ�σεωr για
τιr ενισχ�σειr στη Γαλλ�α.

�ρθρο 3

Η γαλλικ� κυβ�ρνηση καλε�ται να ενηµερ�σει την Επι-
τροπ� εντ�r δ�ο µην�ν απ� την ηµεροµην�α κοινοπο�ησηr
τηr παρο�σαr απ�φασηr σχετικ� µε τα µ�τρα τα οπο�α
�λαβε προκειµ�νου να συµµορφωθε� µε αυτ�ν.

�ρθρο 4

Η παρο�σα απ�φαση απευθ�νεται στη Γαλλικ�
∆ηµοκρατ�α.

Βρυξ�λλεr, 22 Ιουλ�ου 1998.

Για την Επιτροπ�

Karel VAN MIERT

Μ�λοr τηr Επιτροπ�r


