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SYNTHESE

Issue du plan de résolution ordonnée du groupe dir@ndexia, la Société de
financement local, désormais appelée SFIL, estndété 75 % par I'Etat, la Caisse des
dépbts et consignations (CDC) et La Banque PogilaBf) étant présentes a hauteur,
respectivement, de 20 % et de 5 %. L'Etat est sdiormaire de référence. Sa filiale a
100 %, la Caisse francaise de financement localHERL), est I'ancienne société de credit
foncier (SCF) du groupe Dexia.

Le plan de résolution a confié a SFIL/CAFFIL troisssions spécifiques au service du
financement du secteur public local. La Commisséamopéenne a reconnu a I'ensemble
constitué de SFIL et de son partenariat avec LajBafPostale la qualité de banque publique
de développement intervenant pour pallier une Higfiae de marché.

La Cour a procédé au controle de la gestion de/SEFIL sur les exercices 2013 a
2015, en procédant a I'actualisation des donnégsmdibles au 30 juin 2016.

Un bilan nuancé des missions confiées par le planrésolution

1. La mission de refinancement du secteur public misen oeuvre plus lentement que
prévu

La mission de refinancement du secteur public Joeal appui a une production
nouvelle assurée par La Banque Postale, visaitmables la défaillance de ce marché,
constatée apres les crises financieres de 200814t &t le retrait de Dexia qui en était un
acteur dominant. Cette mission a connu une moméeuessance plus lente que prévue. La
production de nouveaux préts par La Banque Poatalkteint le niveau envisagé par le plan
de résolution avec un décalage par rapport au gédai. L’ensemble de la production SFIL
et LBP se situe désormais autour de 5 Md£.

2. La mission de désensibilisation des crédits struatés en voie d’achevement avec
deux ans de retard

La mission qui devait permettre de désensibilisepartie du stock des emprunts
structurés de Dexia reprise par SFIL s’est exéoddédrs un contexte difficile qui explique en
grande partie le retard d’environ deux ans pargeppl’'urgence née du risque trés élevé que
faisaient courir aux finances publiques les coment des collectivités locales au début de
2013. En effet, les délais de mise en place decdidrement législatif nécessaire aux
opérations de désensibilisation et des fonds diesofinancier aux collectivités ont retardé le
début des opérations. Un nouveau risque est, ae,capparu en 2015 sur les nombreux
contrats structurés indexés sur le franc suisse.

Méme si le risque de contentieux avec les colléésvemprunteuses n’'est pas
complétement éliming, la fin de la mission de dés®iisation est désormais envisageable a
la fin de 2017. Néanmoins, a la date de I'enqu&ecours sensible est encore estimé, pour
fin 2016, a 2,9 Md€ environ, contre 8,5 Md€ inigiadent dévolus a SFIL.
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3. Un succes dans la mission de refinancement sur lesirchés financiers facilité par
le soutien des actionnaires minoritaires

La troisieme mission qui était celle de préseraecriedibilité du modeéle francais de
société de crédit foncier en faisant fonctionnendeveau la société de crédit foncier apres la
disparition deDexia Municipal Agency DMA a été un succés. CAFFIL a trouvé la capacité
d’émission nécessaire au refinancement du bilaBFle a hauteur de 85 Md€. Les objectifs
de volume ont été dépassés et les taux de maroh@aiculierement favorables. Cependant,
le dispositif mis en place des I'origine dépend’dpport en liquidité de la Caisse des dépots
pour laguelle ce soutien constitue une contraimgortante qui se monte encore a 8 Md€ a
fin 2015. Il est désormais nécessaire de mieuxris@itces besoins en liquidités.

Des résultats financiers négatifs jusqu'en 2015, uredressement
amorcé

Les trois premiéres années d’exercice de l'actimitint pas répondu aux objectifs
financiers assignés par le plan de résolution dialaque a connu des résultats déficitaires.
SFIL a enregistré des résultats nets négatifs awsatde ses trois premiers exercices 2013,
2014 et 2015 respectivement de -69 M€, -34 M€ @tME, alors que le plan d’'affaires initial
prévoyait un résultat négatif, mais de moindre @mpen 2013 et 2014, et un résultat positif
en 2015.

Des éléments défavorables ont pesé sur le produibancaire (PNB). D’'une part, la
montée en puissance plus lente que prévue de taugiron nouvelle par LBP a décalé les
résultats. D’autre part, la banque a fait facesaa@rges non prévues dans le plan initial : elle
a da contribuer au financement des fonds de sotdightant le dénouement des emprunts
structurés, et elle a subi des pertes de résidted don action de transformation d’une partie
du stock des préts structurés. Ainsi, SFIL refimaréc prix codtant les indemnités de
remboursement anticipé. Elle a consenti avec pueleéndes abandons de créances et a
accordé des remises commerciales sur les intézéestard.

La trajectoire des résultats devrait se redressparéir de 2016 sous l'effet, en
particulier, de I'arrivée a maturité d’un stock bligations onéreuses émises avant 2013 et de
I'allégement progressif des charges encouruedraudi la désensibilisation.

L’établissement bancaire a élaboré son plan sicatég2016-2021. Les projections
prévoient un résultat positif estimé a 19 M€ aifade 2016. Le premier semestre 2016
confirme cette trajectoire amorcée en fin 2015résultat net comptable du semestre est de
6,7 M€,

Cette trajectoire devra étre consolidée dans leshaines années.

Un nécessaire allegement des codts par des ajustéesree amplifier

La viabilité de la banque sur le moyen terme repdsdacon déterminante sur sa
capacité a réduire ses charges. Son coefficientptgation est trop élevé, a environ
20 points au-dessus de la moyenne de la placee BGfr3 et 2015, les frais généraux ont crQ
de 13,8 %, de 87 M€ & 99 ME.

Ces charges, en partie explicables par la reprisepersonnel issu de Dexia,
représentent un enjeu majeur dans un contexte odsldtat net demeurera structurellement
faible.
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La politigue de ressources humaines doit évoluemdmiere significative et les
ajustements nécessaires doivent s’opérer. Danériade sous revue, les effectifs et la masse
salariale ont crQ. La rupture avec les pratiqueéraaures concernant les avantages connexes
au salaire n’a pas eu lieu. La politique salarigikst fondée sur les pratiques du secteur
bancaire privé alors que la qualité de banque gublcomme les résultats financiers auraient
di inciter a la modération. Si la direction généra bien revu I'encadrement des
rémunérations des cadres du comité exécutif, osrtaiembres de ce comité s'y sont
conformeés tardivement.

La revue des charges sectorielles effectuée pa€dar montre, en outre, des
possibilités d’économies dans la gestion des ftaifonctionnement.

Le plan stratégiqgue 2016-2021 met I'accent sur #tnise des effectifs qui doivent
étre contenus et méme diminués. Les actionnairesrgemontrés vigilants sur ce sujet.

Les ajustements sont donc a amplifier d’autant gieés décisions relatives a
'organisation de la banque devront étre prisesdeapent avec la fin programmée de la
mission de désensibilisation qui occupe un nombreadlaborateurs important.

Des points d’amélioration dans la gouvernance

La structure et le fonctionnement de la gouvernadee SFIL n’appellent pas
d’observations majeures. Toutefois, une dérogaidam régle de non cumul des fonctions de
président du conseil d’administration et de directgénéral a été accordée en 2014 par le
superviseur prudentiel pour tenir compte des spéé$ de la banque. La nomination du
dirigeant pour un nouveau mandat de quatre ansngteo de 2016 n’'a pas été mise a profit
pour se conformer a la regle bancaire de sépara@snfonctions. La poursuite de cette
situation est discutable depuis les changementsrédéementation sur le pouvoir de
nomination de I'Etat dans les entreprises publiqggispermettent de nommer un directeur
général par décret. La poursuite d’'une dérogatiemalire soumise a l'appréciation du
superviseur prudentiel européen.

S’agissant du conseil de surveillance de CAFFlIls mh@difications vont dans le sens
d’'une durée de mandat plus courte et du respectégdgss concernant la parité. Il demeure
gue l'introduction d’administrateurs indépendargsag également souhaitable.

Des enjeux pour l'avenir appelant des clarificatisnde la part des
actionnaires

1. La question de la rationalisation de ['offre publique de financement des
collectivités territoriales

Le constat d’'une restriction importante de l'acescrédit du secteur public local
dans les années de crise bancaire, qui a été stiication de la création de SFIL, s’est
fortement atténué dans la période actuelle ou sosgrvés un retour de I'offre commerciale
privée, un nombre élevé d'intervenants publics e¢ yrobable stagnation des besoins
prévisionnels d’emprunts par les collectivités jyns.
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Dans ce contexte, I'Etat devrait réexaminer la @ldes différents acteurs mettant en
ceuvre une intervention publique et mieux documetdedéfaillance de marché. Pour
'ensemble SFIL/LBP, le dispositif méle une bangpeblique concurrentielle qui est
La Banque Postalet un appel a une ressource privilégiée de referaent par émission
d’obligations sécurisées qui n'est pas mise adpdatiition de toute la place.

2. Les interrogations sur l'activité relative au crédi export comme levier de
croissance durable

Le gouvernement a décidé, dans le cadre de laquaipublique consacrée au soutien
a l'exportation, de créer un dispositif de place mdinancement des crédits export.
SFIL/CAFFIL, mais aussi Bpifrance, ont été choigiesir jouer le role de refinanceurs avec
des modalités différentes.

Concernant SFIL, il s’agissait aussi de diversifien activité de base et de permettre
la pérennité et le développement de son résultat.g&alité de banque publique de
développement justifiait la prise en charge d’'uétailance de marché.

Cette activité, qui s’'est concrétisée par la rétiim d'une premiere affaire au
30 juin 2016, est déficitaire dans les premierg@ges de son fonctionnement. Les résultats
positifs n‘apparaitraient pas avant 2019 si lesmedions de produit bancaire et de frais
généraux simulés aujourd’hui n'évoluent pas déthlement.

Cette nouvelle mission de SFIL pose des questiomsy'gnt pas de réponses dans
limmédiat comme la durée limitée a cinq ans imgopér la Commission européenne dans
'approbation qu’elle a accordée ou encore le nivdas fonds propres mobilisés pour des
actifs de longue durée.

Plus fondamentalement, le positionnement étroit felL sur le segment du
refinancement du crédit export ne parait pas étee 3ource de marge €levée assurant une
croissance durable de la rentabilité.

3. Les incertitudes concernant les positions des actinaires minoritaires

Les trois actionnaires sont liés par un pacte gsiig I'unité de vue actuelle sur SFIL.
Toutefois, aux cotés de I'Etat, actionnaire magiri, les deux actionnaires minoritaires ont
des options a exercer s'agissant de leur présencepital de SFIL. En particulier, La Banque
Postale dispose d’'une possibilité de monter autaajgin proportion de la production qu’elle
apporte dans le pool de CAFFIL. Le partenariat a8étL est vu comme un partenariat
exclusif. Or, la diversification des activités véescrédit export s’inscrit difficilement dans ce
cadre. En outre, LBP obéit a ses propres contsistetégiques et a ses objectifs de
développement de sa clientéle.

De son c6té, la Caisse des dépbts a exclu toutéémen capital et son exposition au
refinancement de SFIL a d’ores et déja été rédilig. a indiqué que le refinancement par sa
ligne de trésorerie ne pourra étre que temporaite Pactivité de crédit export. Ces réserves
s’expliquent par le fait que la CDC est, elle aussiumise a de nouvelles contraintes
prudentielles.
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4. Les risques pour I'Etat, actionnaire principal de $IL

Qu'ils soient publics ou privés, les établissemel@scrédit connaissent aujourd’hui
une évolution trés contrainte de leur encadremardgntiel auquel la SFIL sera confrontée,
excepté s’il est admis que le niveau de ces conmé®ipuisse étre différencié selon les
modeéles économiques des établissements de créddi, Ainstauration d'un ratio de levier
peut conduire & un besoin de recapitalisation d& B6ur laquelle I'Etat actionnaire serait
directement concerné. Les incertitudes de la régeation devraient étre levées pour 2018.

L’ensemble des problémes qui viennent d’étre meangs justifie que les actionnaires
envisagent les options possibles relativementvéfiat de SFIL et clarifient leurs orientations.
La Cour préconise une clause de rendez-vous shada de scénarios n’excluant aucune
hypothése d’évolution.

L’année 2018 semble la date la plus pertinente poocéder a ce ré-examen. De
nombreux éléments seront alors connus ou chifffésde la mission de désensibilisation,
premiers résultats de I'activité de crédit exptdjectoire de rentabilité, levée des incertitudes
réglementaires.
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LISTE DES RECOMMANDATIONS

Des économies nécessaires

Recommandation n°1 : Elaborer les indicateurs de suivi des engagenwmisaitrise des
effectifs du plan stratégique 2016-2021 (SFIL).

Recommandation n°2 : Anticiper le déclin de l'activité du site lyonngsr la formalisation
d’un projet de mobilité des équipes basées a L$biL().

Recommandation n°3 : Définir les plans d’action sur les économies dgtiga a réaliser et
leurs indicateurs de performance (SFIL).

Une stratégie a redéfinir

Recommandation n°4 : Décider d’'une clause de rendez-vous en 2018 susdénarios et
options a la disposition des actionnaires (APE, CCEP).

10
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INTRODUCTION

La création de la Société de financement localekgp SFIL depuis 2015, et de sa
filiale la Caisse francaise de financement locaAK€EIL) a été actée dans la décision de la
Commission européenne du 28 décembre 2012 relativelan de résolution ordonriéski
groupe bancaire franco-belge Dexia. Elle est d&ent5 % par I'Etat, 20 % par la Caisse des
dépbts et consignations (CDC) et 5 % par La Bangastale (LBP). La Commission
européenne, qui a reconnu la qualité de « banghkgpe de développement » répondant a
une défaillance de marché dans le financement @awsepublic local a 'ensemble constitué
de SFIL/CAFFIL/LBP Collectivités locales, exerce snivi étroit du plan d’affaires de
I'établissement présenté en 2012 ainsi que du cespes conditions de fonctionnement
prévues dans le plan de résolution.

La création de SFIL répondait a trois objectifsung part, garantir le financement du
secteur public local confronté a une défaillancerdeché constaté a I'époque, d’autre part,
mener a bien la renégociation (appelée désensitiiliy des emprunts structurés souscrits par
les collectivités territoriales, leurs établissetsgrublics associés et les établissements publics
de santé, octroyés au cours des années antéretuzafin, préserver la crédibilité du modele
francais de société de crédit foncier ainsi qudolectionnement du marché d’obligations
sécurisées dorexia Municipal AgencyDMA)? était un acteur important.

Lors de sa création, I'ensemble SFIL/CAFFIL a repes encours de crédit de Dexia
Crédit Local (DCL) et le stock des obligations gésges qui les refinancent.

A fin 2015, SFIL disposait de capitaux propreses/éht a 1,385 Md€.

Elle est devenue la septieme banque francaises daié bilan de 85,8 Md€ au premier
semestre 2016 (83,5 Md€ a la fin de I'année 201.8)reloie plus de 400 collaborateurs. Elle
figure dans la catégorie dednstitutions significatives établie par le réglement-cadre du
Mécanisme de supervision unique (MSU). Elle est@arséquence, directement controlée par
le Comité de supervision du MSU au sein de la Barwguntrale européenne (BCE).

Dans la continuité de ses travaux sur le groupeiddex des conséquences qui en ont
découlé, la Cour a examiné la gestion de SFIL/CARdur la période entre 2013 et 2015
actualisée pour 2016 (intégration des données wiisies au 30 juin 2016), sur la base de sa
compétence prévue par les articles L. 111-4 eBB-2A.du code des juridictions financiéres.

Le présent rapport dresse le bilan de I'activieéla banque par rapport aux objectifs
assignés et examine les résultats financiers obtaimsi que leurs perspectives pour I'année
2016 en chapitre |.

! Couramment dénommé PRO, sigle qui sera retenuleg@mésent rapport.

2 DMA est devenue CAFFIL le 31 janvier 2013.

3 Cour des compteRapport publidhématique Dexia : un sinistre colteux, des risques persistdrd
Documentation francaise, juillet 2013, 236 p., euCdes comptes, d@port public annueR016,Tome Il La
gestion extinctive de Dexia : de premiers résuftagiles, des conséquences a tirer sur les reapiitdés en cas
de sinistre financier, p.439-480. La Documentatifrancaise, février 2016, 639 p., disponibles sur

www.ccomptes.fr.
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La performance de la gestion interne et le pilotage des frais généraux sont analysés en
chapitre II.

Dans le chapitre Ill, compte tenu d'un contexte évolutif, la Cour identifie les
problématiques concernant SFIL qui, a un horizon adéquat, devront faire I'objet d’orientations
structurantes de la part de ses actionnaires publics.
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1 LE BILAN: DES OBJECTIFS INEGALEMENT ATTEINTS,
DES RESULTATS EN VOIE DE REDRESSEMENT

Les conditions de la création de I'établissement.8FAFFIL

SFIL est néé de la conjugaison de l'urgence constatée par tes/qirs publics
francais d’assurer la continuité du crédit au secfrblic local auparavant octroyé par le
groupe Dexia et d'un risque financier jugé systémigi le stock des obligations fonciéres
constitué par I'ancien groupe n’était pas repris. doitre, est apparue, a partir de 2012, la
conscience d'un risque fort encouru par les colléés emprunteuses sur leurs préts
structurés. Un risque pour les finances publiqlest snatérialisé au début de 2013.

L’Etat a associé la Caisse des dépdts et La BaRgstale pour créer une structure
publigue que les instances européennes ont apgralars le cadre du plan de résolution de
Dexia en imposant au nouvel établissement des tonslistrictes de fonctionnement et une
durée limitée a 15 ans.

Ces contraintes fortes ont donné naissance a ghéeature et a un fonctionnement
complexes dans laquelle SFIL/CAFFIL est dépendantéa fois de la production par
La Banque Postale des nouveaux crédits qu’ellearie et du soutien concret de la Caisse
des dépbts pour sa liquidité. Son positionnemengwsit, la banque n’ayant pas le droit,
passée la période transitoire de renégociatiorpris structurés, de produire par elle-méme
des crédits.

4 Les défis de la SFIL : financement des collectvigé résolution du probléme des « emprunts
toxiques » Rapport d’'information de M. Maurice Vincent, fait aom de la commission des finances du Sénat,
n° 58 (2015-2016) - 14 octobre 2015.

13



SFIL-CAFFIL : UN BILAN NUANCE, DES CLARIFICATIONS NECESSAIRES POUR L'AVENIR

Schéma n° 1 :Schéma capitalistique
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n no
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Libersé = Egalité = Frarernivi
REPUBLIQUE FRANCAISE POSTALE

>

*

GROUPE

75%

Actionnaire de référence

oFIL

100%

Caisse
Francaise de
Financement
Local

*La Banque Postale est détenue & 100% par « La Poste », elle-méme détenue & 23% par
la CDC et a 77% par I'Etat francais.

Source : SFIL

1.1 Une mission de financement du secteur public locahise en ceuvre
plus lentement que prévu, aujourd’hui stabilisée

La mission de SFIL/LBP, visant a combler la déaitte de marché du financement du
secteur public local constatée aprés la crise @8-2011, a connu une montée en puissance
plus lente que prévue. L'activité de SFIL ne repé$ un caractére autonome en elle-méme
puisqu’elle s’appuie sur un partenariat avec LBP.

1.1.1 Un partenariat entre SFIL et LBP exclusif

Conformément au PRO, une co-entreprise, La Bangqstal® Collectivités Locales
(LBPCL) détenue respectivement a 65 % et 35 % paBanque Postale et la Caisse des
dépbts devait commercialiser, via les équipes comiales de LBP, les offres de prét de
« moyen / long terme®»

La structure LBPCL compte a ce jour une vingtaine cbllaborateurs, avec
un effectif-cible de 30.

5 Engagement 190 du PRO.
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SFIL fournit a La Banque Postale l'appui nécessaae cette activité de
commercialisation. Les prestations couvrent unegelagamme de services: outils
commerciaux, post-marché (back-office), comptahilit

Schéma n° 2 Le partenariat SFIL/LBP

Demande client

Plateforme Commerciale T ASSTStaMS COIMMErciate
. L o
Equipe Grands Comptes

Délégué Non délégué ¥ Mon délégué | Délégué

!
¥

Back Office SFIL (Gastion du contrat | paiement)
|

Direction des Opérations Financiéres La Bangue Postale

e ——

¥ 4

Source : La Banque Postéle

Des procédures ont été élaborées permettant agefeictionner le dispositif d’octroi
de crédit.

L’octroi d’'un crédit

La coentreprise, qui a le statut d'intermédiaimeo@érations de banque (IOB), assure
des prestations de service relatives a la comnilisatian de nouveaux préts de moyen/long
terme accordés par La Banque Postale aux collgilocales et aux établissements puhlics
de santé.

La demande initiale du client est traitée par LBRI la transmet a une plate-forme
commerciale commune a LBPCL et LBP. Le dossiersedtdélégué directement a LBPCL
soit étudié par les directions des risques de ®Flde LBP avant toute proposition. Une fois
le dossier approuvé par ces services, les équipesBPCL rédigent une proposition
commerciale. Par la suite, la gestion du contrdé gtaiement sont assurés par SFIL tandis
que la direction des opérations financiéres de gBre I'encours du prét (porté par LBP).
Enfin la comptabilité et le contréle de gestionts@alisés par SFIL ; les résultats sont ensuite
réintégrés dans la comptabilité de LBP.

6 Le bleu foncé figure La Bangue Postale, le bleir SFIL et le bleu standard LBPCL.
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Une fois l'encours constitué, LBP présente lesspi@tSFIL’ en vue de leur
refinancement par CAFFIL. Lors de la cession, lesixdétablissements se partagent la
création de valeur portée par le prét selon lekesede partage précisées dans la convention
de cessions de créances. En moyenne, SFIL a pergugs 2/3 de la marge sur les cessions
intervenues en 2014 et 2015.

Ce sont les équipes de LBP qui assurent I'ensemblgrocessus commercial. La
présence de la Caisse des dépbts au sein de lemese qui s’expliquait a I'origine par le
souhait d’'un suivi de la production dont elle pirégn grande partie la liquidité ne parait plus
se justifier et une simplification des structuresag souhaitable.

Concernant la production, les objectifs sont sissl

Le PRO prévoyait que la nouvelle production de i I'ensemble devait étre de
3,75 Md€ en 2013, puis de 5 Md€ annuellement arpEt2014.

La production de nouveaux préts par La Banque Rostaonnu des décalages par
rapport aux attentes du plan d’affaires initiak&ist stabilisée en 2015 au niveau de 4 Md€.
De son co6té, SFIL a, dans le cadre de ses rendigosiaur le stock, assuré le complément.

Outre une production de préts qui n'a pas atteirttde suite le niveau prévu de 5 Md€,
le pourcentage de cessions de LBP a SFIL n’a pasa@nplet, notamment en raison des
contraintes d’éligibilité au refinancement en oatigns sécurisées et de la baisse des taux
d’intérét en 2015 qui ont affecté le volume du geanent des préts dans la CAFFIL.

Tableau n° 1 :Production de préts de LBP et cessions a SFIL

Md€ 2013 2014 2015
Prévisions PRO
(LBP+SFIL) 3,75 > >
Production LBP 2,984 3,292 3,974
Production cédée a
SEIL 1,999 2,831 3,457

Ecart au PRO (sans
prendre en compte la
production liée a la -1,751 -2,169 -1,543
renégociation de
I'encours sensible)

Source : SFIL, LBP

Si les objectifs de production ont été stabilisés, nouvelles considérations sont a
prendre en compte dans la période post-installadi®rSFIL ainsi qu’il sera analyséfra
(chapitre 1II).

7 Cette cession est conditionnée a une rémunératioimum de LBP tel que stipulée a l'article 7 et a
I'annexe 4 de la convention cadre de cession dmces entre LBP et CAFFIL.
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1.1.2 Le soutien en liquidité : un retrait partiel de laCDC

Au-dela des besoins propres a SHA.CDC financait jusqu’en juillet 2015, 35 % des
besoins de liquidité liés a la production par LB#% chouveaux crédits cédés ensuite a SFIL
dans le cadre d’un plafond maximal initialemenéfix12,5 Md& Le PRO avait prévu que la
rémunération de la CDC soit a prix de marché.

Depuis mars 2014, des évolutions sont apparuesx Dmenants successifs en
mars 2014 et juillet 2015 ont ajusté le disposians le cadre d’'un plafond ramené a
10 Md€, la Caisse met un terme a sa participatiomaateur d’'un tiers de la nouvelle
production. Elle continue de refinancer le stockpd&ts et participe aux besoins de liquidité
de CAFFIL liés aux appels de marge pour la couvertle 'ensemble des préts et titres du
bilan de la société. Dans ce nouveau cadre condlade tirage en 2015 a atteint 8,1 Md€, en
diminution de 1,8 Md€ depuis la création de SFIL.

Une partie de la liquidité de la nouvelle productest maitrisée par LBP, ce qui devient
un élément favorable dans la normalisation du digioPar ailleurs, SFIL s’est engagée dans
'appel a des financements de marché en émettasb®emom propre des titres de créances
négociables.

L’évolution du soutien en liquidité

Le plafond maximum de la convention de financenwite LBP et SFIL (apports de
liquidités de LBP non sécurisées) a été relevé ,deMd€ a 1,25 Md€. Le tirage cumulé
s’éleve a 812 M€ au 30 juin 2016. En outre, LBPassrit 2,4 Md€ d’obligations foncieres
de CAFFIL.

1.2 Un processus de désensibilisation des emprunts stturés en
voie d’achevement

La mission consistant a désensibiliser la partistdak des emprunts structurés hérités
de Dexia devrait toucher a sa fin, avec les degsi@égociations se concluant en fin 2017. Un
retard de deux ans par rapport au schéma initiaiesi enregistré, lié a un contexte imprévu
gue SFIL a dO gérer. L'encadrement |égislatif aléad se mettre en place et un nouveau
risque est apparu en 2015 sur les nombreux comtidéses sur le franc suisse. Des résultats
plus significatifs ont été obtenus depuis le secmdestre 2015. L’'encours sensible, qui était
de 8,5 Md€ en 2013 a été reduit a 4,6 Md€ a lalé@r2015 mais il devrait encore se situer a
2,9 Md€ a la fin de 2016. Si I'action de SFIL agaccélérer, des risques demeurent.

1.2.1 Une mise en place trop lente du cadre d’interventio

1.2.1.1 Les aléas du processus de validation Iégislative

A la suite du jugement du 8 février 2013, du Tridude grande instance (TGI) de
Nanterre, l'urgence a été de contenir les contenge les impayés qui se sont étendus comme
le montrent les cas des collectivités locales cesp

8 Par une convention en date du 31 janvier 2013.
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Les jugements du TGI de Nanterre relatifs au conskdépartemental
de la Seine-Saint-Denis (8 février 2013) et a larmoune de Saint-Maur-des-Fossés
(7 mars 2014)

Dans un jugement du 8 février 2013, le TGl de Naatea jugé qu'un document
contresigné échangé par voie de télécopie peuté&gedé comme un contrat de prét, et gue
l'absence de mention du taux effectif global (TE@hs ce contrat entrainait la nullité de la
stipulation d'intéréts nonobstant sa mention dandacument ultérieur.

Dans le second de ces jugements, le méme tribufjagiéa que, dans le document
formalisant le contrat de prét précédemment copaluéchange de télécopies, I'absence| des
mentions relatives au taux de période unitaire latdurée de la période entrainait également
la nullité de la stipulation d'intéréts, nonobstantention du TEG.

Les remises en cause des contrats faisaient peseléa fort sur le produit net
bancaire (PNB) de la nouvelle banque. Le risqueimam sur les finances publiques était
trés élevé de l'ordre de 15 a 17 Md€

Le processus de validation législative a connurdesds et la loi de sécurisation des
contrats de préts structurés souscrits par leopees morales de droit public n'a été publiée
que fin juillet 2014° apreés le rejet d'un premier teXtpar le Conseil constitutionnel.

1.2.1.2 La désindexation du franc suisse de I'euro

Le 15 janvier 2015, la Banque nationale suisse (BA&noncé au taux-plancher de
1,20 CHF pour 1 €. La parité euro-franc suisset siless considérablement modiftée

Parmi les 6,7 Md€ dencours sensibles inscrits adlanbde CAFFIL au
1°"janvier 2015, 1,39 Md€ correspondait a des préts bharte Gissler indexés sur le franc
suisse, soit prés de 21 % de I'encours total. Aaguodification de la parité du franc suisse,
les taux d’intérét des emprunts indexés sur laéanro-CHF ont pu atteindre jusqu'a 20 %
impactant les estimations d’indemnités de rembooese anticipé (IRA) dans le cadre d'une
désensibilisation.

Or plus de la moitié de ces IRA concerne des prétexées sur la parité euro-franc
suisse.

° Estimation de I'Agence des participations de I'HfSPE) en 2013 et étude d'impact de la loi
n° 2014-844 du 29 juillet 2014.

10 oi n° 2014-844 du 29 juillet 2014 relative a carisation des contrats de préts structurés stsiscr
par les personnes morales de droit public.

11 Article 92 de la loi de finances initiale pour 20tensuré par la décision n° 2013-685 DC du
29 décembre 2013.

12 Aprés le 15 janvier 2015, un point bas a été ratii0,98 CHF pour 1 €. Alflnovembre 2015, la
parité s’était stabilisée autour de 1,08.
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Schéma n° 3 :Répartition des IRA (montant total de 6 Md€)

0,8 Md€

= EUR/CHF
0,8 Md€

m USD/CHF (direct ou via EUR)

= Autres
3,4 Md€

H Ecart entre points de la courbe de
taux EUR

1,0 Md€

Source : Service de pilotage du dispositif de satés emprunts a risque février 2015

1.2.1.3 La mise en place de deux fonds de soutien

Le volet financier de lintervention de I'Etat armisté en la mise en ceuvre d’un
dispositif de soutien a la désensibilisation qdiigtre tres substantiellement renforcé.

Pour les collectivités locales

Le premier fonds de soutien doté seulement de 5@IMg012% a été remplacé par un
second fond$ piloté par une structure spécifique - le servim@mpétence nationale (SCN)
de pilotage du dispositif de sortie des empruntisgue'®. L'Etat a décidé de doubler le
montant du fonds de soutien aux collectivités lesainitialement de 100 M€ par an pour une
période de 15 ans, pour atteindre 3 Md€ sur 13%asur ces 3 Md€, entre 2,6 Md€ et
2,7 Md€ doivent étre consacrés aux dossiers dépb88IVI€ pouvant étre distribués selon le
pouvoir d’appréciation du SCN

Pour les établissements publics de santé

Un fonds spécifique a été annoncé en février 26b&es initialement a 100 M€, les
ressources de ce dispositif ont été quadruplé@® AE le 24 février 2015 afin de neutraliser
I'effet de I'appréciation du franc suisse. Le vensat de I'aide s’étalera jusqu’en 2026.a
contribution publique prend la forme d'une dépedser5 M€ au titre de I'objectif national
des dépenses d’assurance maladie (ONDAM), le prdéua taxe sur les risques systémiques
(TRS) est affecté a la caisse nationale d’assuranetadie des travailleurs salariés
(CNAMTS) et les contributions volontaires de SFIL [Rexia transitent par un fonds de
concours. Ce dispositif est géré par la directiénégale de I'offre de soins du ministere des
affaires sociales et de la santé en lien avecgesaes régionales de sante.

13 Article 4 de la loi n° 2012-1510 de finances riécditive du 29 décembre 2012.

14 Article 92 de la loi n° 2013-1278 du 29 décemibé2de finances pour 2014.

15 Ce service a été créé par le décret n° 2014-81 gluillet 2014.

16 Article 9 du projet de loi de finances pour 2016.

17 Le SCN peut augmenter de 5 % le taux d’aide peuxdaisons : faire face a une éventuelle nouvelle
fluctuation du CHF et prendre en compte la situtmparticuliére de certaines collectivités (troigéres ont été
définis: (Dette+IRA)/Dette, IRA/RFF, IRA/hab).

18 | 'encours sensible détenu par SFIL auprés des<h&ait, au 30 septembre 2015, & 886,6 M€.
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Tableau n° 2 : Montant de la contribution au dispositif de souti@ aux établissements publics de

santé

Contributeur (@]\\[BJAN\Y] Banques TRS SFIL Dexia
Contribution

initiale (M€) i 2 = !
Contribution

complémentaire 0 280 20 0
(M€)
Total (M€) 75 280 38 7

Source : APE, Trésor, SFIL, DGOS

La mise en ceuvre du dispositif de soutien aux étabéements publics de santé (EPS)

Les modalités de mise en ceuvre du dispositif déesoaux EPS sont précisées par
deux directives de décembre 2014 et de juillet 2CMtrairement aux fonds de soutien aux
emprunts a risques, le dispositif ne concerne gsgitéts hors charte Gissler avec un ciblage
sur les petits établissements a faible capacitéfitancement.

Le processus de débouclage, itératif, associengue 'EPS, 'agence régionale de
santé (ARS), la direction régionale des financeligues — Tle-de-France (DRFiP) et |la
direction générale de l'offre de soins (DGOS). aldissement négocie d’abord avec|sa
banque une proposition de débouclage qui est engalidée par 'ARS. La DRFIP rend un
avis sur le schéma et ses conséquences pour kbgind/de I'établissement. La DGOS fait,
sur cette base, une proposition d’aide dont lesa@spechniques sont négociés avec la banque
et I'établissement, les banques pouvant consemtiffort supplémentaire a ce stade.

Une fois un accord trouvé, le contrat de refinaremest conclu puis l'aide est
versée. Onze premiers dossiers devaient étre désaaant la fin de 'année 2015.

Pour I'ensemble des dispositifs de soutien, SFittrdoue & hauteur de 188 M€. L'Etat
actionnaire a avalisé les provisions passées paargue pour cette dépense qui ont eu une
incidence sur son compte de résultat.

1.2.1.4 Un dispositif largement accepté par les emprunteurs

Les collectivités souhaitant avoir recours au foodseu jusqu’au 30 avril 2015 pour
déposer un dossier aupres du SCN. Selon SFIL, B®tunteurs SFIL ont déposé un dossier
représentant 86 % des 682 clients éligibles audaledsoutien et 90 % de I'encours sensible.
Ce taux atteint prés de 95 % pour les empruntgliessensibles. Parmi les collectivités ayant
déposé un dossier : 263 communes de plus de 18dl@nts (38,9 % des dossiers déposés),
181 communes de moins de 10.000 habitants, 92isgaivients publics de coopération
intercommunale (EPCI), 21 départements et 6 régions
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Tableau n° 3 :Dépbt de dossiers par les clients de SFIL

Nombre % de dépodt en % de dépobt en
d’emprunteurs nombre montant
. . Encours (Md€) : :
ayant déposé un d’emprunteurs au d’encours au
dossier 30/04/2015 30/04/2015
Total 584 5,229 86% 90 %
Dont catégories
d'emprunts S1- 310 3,917 93% 94 %
S2-S3
Source : SFIL

Le recours au fonds de soutien subordonné a I'aband des contentieux

La loi a posé trois conditions cumulatives pourdier de I'aide du fonds de soutien :
le demandeur doit étre une collectiv#él doit avoir souscrit & un produit structurégéie?®
avant I'entrée en vigueur de la loi de financesrp2dl4, et le versement de l'aide |est
subordonné a la conclusion d’'une transaction a¥¢gblissement émetteur du prét structuré
dit « toxique ». Initialement fixé a 45 % le morttamaximal de l'aide rapporté a I'IRA a ¢té
porté a 75 % par l'article 111 de la loi 2015-991daodt 2015 portant nouvelle organisation
territoriale de la République.

Au 21 octobre 2015, 555 M€ d’aides avaient étéfigsti Le SCN de pilotage du
dispositif de sortie des emprunts a risque anticipanotification de la totalité des dossiers
déposés en 2014 avant la fin de 'année 2015. Seipda totalité de l'aide devrait étre
notifiée et engagée avant la fin de I'année 2016.

Au total, deux ans ont été nécessaires pour coserele processus qui réduit
significativement le risque potentiel encouru pexistence du stock d'emprunts et il faudra
attendre encore jusqu'en 2017 pour que le riscppadhisse définitivement du c6té de SFIL.

En effet, la banque, qui n'aurait jamais pu désdissgr les collectivités concernées
par ses propres moyens sans le concours finanegefathds de soutien, n’a pas encore vu
disparaitre tous les risques de contentieux.

1.2.2 La nécessaire accélération dans 'achevement dessdasibilisations

1.2.2.1 Un démarrage laborieux entre 2013 et mi 2015

Durant les incertitudes qui ont caractérisé lesaar?2013 a 2015, la banque a réalisé
des opérations de désensibilisation qui se sonttagsdlongues et difficiles. Les résultats
obtenus ont été partiels.

19 Sont concernés les collectivités territorialeseats groupements, les établissements publics ¥pcau
les services départementaux d'incendie et de sscaimsi que les collectivités d'outre-mer et la
Nouvelle-Calédonie.

20 Conditions ajoutées par le décret n° 2014-244 duail 2014 relatif au fonds de soutien aux
collectivités territoriales et a certains établmsats publics ayant souscrit des contrats de pré&tes contrats
financiers structurés a risque.
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Ainsi, entre 2013 et la mi-année 2015, SFIL avaibpprtionnellement moins
désensibilisé que Dexia.

Tableau n° 4 :Désensibilisation réalisée par Dexia-DCL et SFIL ere 2013 et le 30 juin 2015

SFIL Dexia-DCL

Encours sensible au bilan début
2013 (Md€) e S
Encours désensibilisé (Md€) 2,88 0,91
Proportion d er(10c/0(;urs désensibilise 33.9 % 46.4 %

Source : SFIL et DCL — Calculs de la Cour

En trois ans, I'encours structuré sensibtpui s’élevait a 8,5 Md€ (879 emprunteurs) a
été réduit & 4,6 Md€ (579 emprunteurs) au 31 dépe®l5, soit environ 55 %. Des dossiers
difficiles (conseil départemental de Seine-SainkiBge ville de Saint-Etienne, conseil
départemental de 'Ain, etc.) ont néanmoins trouné issue dées 2014.

1.2.2.2 L’accélération de la renégociation et du traitenthe® encours

Initialement, SFIL a paru mettre l'accent propaomtiellement moins sur la
désensibilisation des encours les plus sensiblassifiés en catégories S1 a 3 (cf. tableau
ci-dessous) que sur les autres types d'emprurésagas a déboucler.

Si la catégorie S1 a été peu désensibilisée aws dms exercices 2013 et 2014, sa part
dans I'encours désensibilisé dépasse désormaasdate de mai 2016, son poids initial dans
I'encours sensible du 31 décembre 2012.

Tableau n° 5 :Encours désensibilisé depuis 2012

S1 S2 S3 S4 S5
Désensibilisation 2013 0% 9 % 32% 54 % 5%
Désensibilisation 2014 1% 6% 32 % 49 % 11%
Désensibilisation 2015 9% 29 % 21 % 32% 10 %
Poids de I'encours désensibilisé
au 13 mai 201§ da_n§ le tota_ll des 5 06 22 o 28 % 37 % 8 %
encours renégociés depuis la
création de SFIL

Source : SFIL

A la fin de 2015, I'encours demeurait encore cuigLa mi-année 2016 a vu le
mouvement s’accélérer significativement. Il n’eas pcependant, achevé.

2 Encours sensible hors charte (S1/S2/S3) et enseasible S3E/S4E/S5E.
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Tableau n° 6 :Opérations par type d’encours et leur évolution edinée au 31 décembre 2016

Estimation
Encours Nombre ;
.. ) de I'encours ..
Catégories au d’emprunteurs au U Caractéristiques
31/12/2015 31/12/2015 31/12/2018
49 (collectivités de
st 0.15 Mde moins de 10 00_0 0,04 MdE Préts hors charte Gls_sler indexés
habitants ou petits sur le franc suisse
hopitaux)
S2 0,86 Md€ | 124 (autres entités)| 0,3 Mdg " "ets hors charte Gissler indexgs
sur le franc suisse
Préts hors charte Gissler indexgs
sur d’autres cours de change
S3 1,33Md€ 91 0,9 Md€ . . . . g
Préts sensibles inscrits dans la
charte Gissler classés 5 E
Lors de la création de SFIL, elles
S1+S2+S3| 2,34 Md€ 264 1,24 Md€ regroupaient 401, emprunteurs
pour un montant d’encours de 4,1
Md€
Autres préts sensibles inscritg
dans la charte Gissler dont la
S4 1,83 Md€ 289 1,3 Md€ formule de taux est non activée
mi-2015 mais qui I'a été par le
passé
Autres préts sensibles inscrits
S5 0.40 Md€ 26 0.3 Md€ dans la charte Gissler donj[ I'fx
formule de taux est non activée
mi-2015 et ne I'a jamais été
Total 4 57 Md€ 579 2,84 Md€
Source : SFIL

Au total, si au début janvier 2016, 870 empruntépair un montant de 8,415 Md€)
sur un total initial de 879 emprunteurs (pour unntaot de 8,5 Md€) avaient recu une
proposition de désensibilisation, soit 99 % des remteurs et des montants, le traitement
concret des dossiers s’est poursuivi au premieesgm2016.

Au 30 juin 2016, 664 opérations avaient été corsclmeec 535 emprunteurs pour un
encours sensible quitté de 4,6 Md€ et un encoursitde résiduel de 3,9 Md€ qui devrait
atteindre environ 2,9 Md£€d'ici la fin de 'année 2016.

Toujours au 30 juin 2016, 85 % des collectivitésales qui avaient initialement un
encours lié a la valeur du franc suisse n’en ams.pl

22 Sur la base des opérations conclues a la fin ds deomai 2016.
23 Source : plan stratégique 2016-2021 de SFIL.
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Tableau n° 7 : Bilan des désensibilisations a mi année 2016

Au 31 Au 30
Al Al décembre juin Total
31/12/2013 31/12/2014 2015 2016
Montant
desensibilise 568 1207 1664 1189 | 4628
par année
(M€)
Nombre
d'opérations 98 160 250 156 664
Clients
totalement 54 104 223 154 535
désensibilisés
Source : SFIL

Selon les estimations de I'établissement, le nordlprunteurs sensibles serait, a la
fin de 'année 2016, de 395 au maximum pour un artribtal d’encours sensible de pres de

2,9 Md€ au maximum, soit une diminution de - 66 épuls 2012.
1.2.3 Des charges importantes pesant sur la rentabilitéa persistance de risques

1.2.3.1 Une charge opérationnelle : des effectifs a mainten

La démarche opérationnelle de renégociation augegsemprunteurs incombe a

la

direction de la gestion de I'encours de la ban@iedle-ci est encore maintenue, ce qui pése

sur le niveau des effectifs.

La direction de la gestion de I'encours

Un comité de désensibilisation a été mis en pl@etui-ci est préside par le directeur

général (ou par le directeur général adjoint) ehmend, en outre, le secrétaire généra
responsable de la conformité, le directeur juridide directeur de la gestion de I'encours
directeur de I'ingénierie financiére, le directeles opérations financiéeres, le directeur d

, le
le
e |a

meédiation et le directeur des risques de créditcdrmité se réunit une fois par semaine pgour

traiter le suivi des encours sensibles, des op@iRtie désensibilisation, des impayés et
abandons de créance liés aux crédits structurésjakesiers faisant I'objet d’une assignat
et des négociations.

Les opérations de désensibilisation sont délégaé&s direction de la gestion ¢
I'encours si une délégation existe ou soumisesoauité de crédit dans les autres cas.
impacts comptables sont analysés par la directi@améiere.

des
on

le
Les

La direction de gestion de I'encours, qui assuedeégent le back office des préts non

sensibles, mobilisait, fin 2015, 15 % des collabmues de SFIL.

24 Le budget 2016 prévoit une désensibilisation 84d€ sur I'ensemble de I'exercice 2016.
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1.2.3.2 De nombreux codts liés a la désensibilisation

Une politique d’abandon de créances la plus resitricpossible

La marge de manceuvre de SFIL a été réduite, aurtdgma la volonté des
actionnaires de limiter significativement I'envepgpdes abandons de créances. Un terme a
été mis a cette pratique au cours de I'année 20a4aite du déploiement des dispositifs de
soutien.

Au 31 décembre 2014, le montant total des abanderséances a atteint 26,4 M€.

Tableau n° 8 : Abandons de créances par SFIL depuis 2013

[\ 2013 2014 Total

Abandons de créances 9,9 16,5 26,4
Sources : SFIL, APE

Si la préservation de la rentabilité a justifiédspart une approche de la renégociation
plus prudente a SFIL en raison de sa fragilitdjtdes banques ont pu adopter une approche
plus souple d’abandon de créances, lesquels paivéatee compensés par de nouveaux
emprunts finangant le colt des indemnités de rensbawent anticipé. Or, SFIL a refinancé
les indemnités par de nouveaux emprunts a prixaobdte qui lui a fait perdre un produit
substantiel.

L'offre tarifaire de désensibilisation de SFIL

SFIL propose a ses emprunteurs une offre de dédesadion basée sur une politique
tarifaire qu’elle qualifie d’avantageuse. Les indst@s refinancées sont prétées a prix coltant
(1,5 % pour le refinancement des IRA sur 15 ansgreparallele, les financements nouveaux
sont proposés a des taux attractifs (2,20 % polimd@cement nouveau sur 15 ans). La marge
réalisée sur ces financements nouveaux vient dienileumontant des indemnités dues au titre
des préts désensibilisés. Cet effort financieriséaur les financements nouveaux représente
une perte d’opportunité pour CAFFIL estimée a ualewr actuelle nette de 83,6 M£.

Une charge cumulée de 300 M€ au 30 juin 2016
Les impacts financiers de la désensibilisation §EH. a subis sont de nature diverse.

SFIL a consenti des remises commerciales sur tégtis de retard dans le cadre des
protocoles transactionnels a hauteur de 2,2 M£€. dresgisions passées dans les comptes,
impactant le PNB, s'élévent a un montant cumulérsig exercices de 59,2 M€. En outre, le
risque juridique résiduel a été provisionné pourNsd en 2014, en partie repris dans les
comptes prévisionnels de 2016. La contribution founds de soutien n’avait pas été prévue
dans le plan d’affaires initial.
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Tableau n° 9 : Impacts financiers de la désensibilisation

Fin Fin Fn Ein iuin
décembre décembre décembre 20116
2013 2014 2015
Contributions aux
fonds 150,0 18,0 20,0 188,0
Abandons de créanceps 9,9 16,5 26,4
Frais d’avocat 5,1 7,2 6,1 18,4
Provisions spécifiques 77 258 257 425 63.2
en PNB
Reprises de provision -19,9¢ -19,9
RISQL,Ie.jUI'Iquue 31 55 255
résiduel
Total 172,7 98.5 51,8 301,6
Source : SFIL

1.2.3.3 Des risques juridigues non encore totalement levés

La mise en place des fonds de soutien a permigdlére le nombre d’assignations.
SFIL estime que 94 % des retraits d’assignation $oite a des opérations conclues a partir
du ler janvier 2015.

Tableau n° 10 :Nombre d’assignations de DCL/CAFFIL

31/12/2013 31/12/2014 30/06/2015 31/12/2015 13/05/2016

Nombre
d’assignations

Source : SFIL

205 210 185 131 66

Il demeure des collectivités qui sont encore ercgulare contentieuse et qui ont
décidé de ne pas déposer de demande au fonds tiensau nombre de 11. Des jugements
favorables aux créanciers interviennent désormais fpéquemment qui laissent penser que
le risque juridique sera levé pour SFIL, mais quegnt la question de I'encours sensible dont
ces collectivités demeurent porteuses apres larel@u dépdt des dossiers au SCN.

25 SFIL a pris en compte, au 30 juin 2016, les eftetgugement de premiére instance sur Gonesse —
contrat non éligible au fonds de soutien. Un impct4 M€ affecte le PNB, dont -2,3 M€ au titre debéances
passées et -1,7 M€ au titre des échéances fuldiwes SFIL, il n'y a pas d’'autre contentieux @éte nature.

26 Au 30/06/2016, SFIL a enregistré des reprisesrdeigion liées a des réglements d'impayés sur des
préts sensibles pour un montant de 19,9 M€.

27 La Cour d’appel de Versailles a rendu, le 21 sapte 2016, quatre décisionSaint-Leu-la-Forét,
Saint-Dié-des-Vosges, Saint-Cast-le-Guildo, et @ags-sur-Seinefavorables aux créanciers en considérant
gue les quatre collectivités étaient « des emptustavertis ».
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1.2.3.4 Les risques inclus dans la gestion des contraistetés

L'opération de désensibilisation consiste a rengplade contrat structuré
par un nouveau contrat a taux fixe pour le restesal@lurée de vie. Il faut donc annuler
le précédent contrat dans toutes ses composanigslesn et déterminer le montant
du remboursement anticipé que doit payer la colieé€t Celui-ci inclut le prix du débouclage
desswapsque la banque a conclus pour se couvrir contristgie de tau¥. L'opération de
désensibilisation entraine l'annulation de gréé&dgs swaps conclus en recherchant sur le
marché la contrepartie bancaire qui accepte cetbelation ou se met en situation de se
substituer & SFIL/CAFFIL avec un prix négdéié

Cette gestion entraine des impacts financiers. eD'part, les indemnités de
remboursement présentées a I'emprunteur dépendentistue des négociations de
débouclage.

D'autre part, SFIL supporte un risque lié a soroarenotionnel deswapssur les préts
structurés figurant a son hors bilan, qui, s'ilimidué depuis 2013, reste encore éleve, a
hauteur de 5 Md€ pour 700 opérations au titre déts gensibles. Elle doit alors mesurer par
des tests de résistance la perte maximale en vdéenrarché, liée au risque de taux en cas de
hausse ou de baisse. Ces techniques sont maitgaéde modeéle interne de gestion des
risques de la banque, approuvé par le supervis&ircours deswapsentraine le versement
de « cash collatéral » dont le poids est inclusdas besoins de liquidité qui font eux aussi
I'objet de tests de résistance.

Enfin, la banque doit gérer son risque de conttephancaire en couverture des préts
structurés. La trentaine de banques avec lesquelliedraite fait I'objet de procédures de
surveillance adaptées. Il est a noter, toutefoige tp groupe Dexia actuel, qui est une
contrepartie initiale deswaps détient une part de plus de 21 % des capitauanmedus sur
lesswapsconcernés.

1.3 CAFFIL, une reconnaissance par le marché facilitépar le soutien
des actionnaires minoritaires

L’objectif initial de préserver la crédibilité duadele francais de société de crédit
foncier en prenant la suite de DMA, issue du groDpgia, est rempli dans la période sous
revue. CAFFIL a retrouvé une capacité d’émissiaomaue sur les marchés financiers. Les
objectifs de volume ont été dépassés et les taxguals les émissions sont effectuées sont
particulierement favorables. Cependant, la sod@tétionne grace a son volant de liquidités,
largement assuré par la CDC pour laquelle celatitoesine contrainte forte.

Le portefeuille de DMA était composé au 31 décend@¥2 de 51,7 Md€ de préts et
de 15,1 Md€ de titres, soit un total de 66,8 Md&.répartition géographique du portefeuille
d’actifs était de 69,9 % pour la France et de 7,pcur la Belgique, de 10,5 % pour I'ltalie et
de 12,1 % pour les autres pays, principalementpéerms. Le portefeuille se rapportant aux
collectivités locales francaises représentait unntamt de 34,1 Md€ et celui des
établissements publics de santé 6,5 Md£.

28 En effet, la banque pratique la micro-couvertuzecdaque prét consenti pour se prémunir elle-méme
du risque de taux. Casvapssont conclus avec une contrepartie bancaire.

2% Selon deux techniques : soitd@apest débouclé avec la contrepartie initiale, $ast recherché un
tiers qui se substitue a SFIL en face de la coattipinitiale.
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1.3.1 Une signature installée sur le marché des obligatis fonciéres

Apres une absence de deux ans due a la dispatgi@MA, I'un des enjeux de SFIL a
éteé de relancer les émissions obligataires aveiglaature de CAFFIL. Deux obstacles qui
obéraient ce retour ont pu étre levés.

- 'insécurité juridique du traitement de I'encowlss préts sensibles, née du jugement
du Tribunal de grande instance de Nanterre redatifonseil général de la Seine-Saint-Denis
a ete levée;

- la cession a SFIL des parts de titrisation beigefiguraient au bilan de CAFFIL a

permis de ne pas subir la décision de la BCE dalusaccepter les actifs titrisés en garantie
du refinancement par la banque centfale

Si ces obstacles n'avaient pas éeté levés, SFIL/QABExposait d'emblée a un risque
évalué a 5,6 Md#€! selon une estimation de ’Agence des participatida I'Etat (APE).

CAFFIL a émis dés juillet 2013. Depuis cette ddes volumes d’émission ont
dépassé les objectifs du plan d’affaires et laé&écenvisage de poursuivre la hausse des
volumes.

Tableau n° 11 : Volumes annuels d’émissions de CAFFIL

M€ 2013 2014 PAONRS)
Prévu 2700 4 000 5100
Réalisé 3 059 4018 6 208
Ecart + 359 +18 +1 108
Source : SFIL

Depuis 2013, CAFFIL bénéficie de conditions de ficement tres favorables avec des
taux d’emprunts légérement supérieurs a ceux datl'Ees émissions publiques couvrent une
large gamme de maturités, de 3 ans a 20 ans avét @&s émissions au-dela de 7 ans et
42 % au-dela de 15 ans. Des maturités encore @hggiés sont obtenues par des placements
privés

Tableau n° 12 : Ecart de taux entre les obligations CAFFIL et le®bligations assimilables du Trésor
(OAT) de maturité similaire

2013 2014 2015
Volume émis (M€) 3059 4018 6 000
Ecart moyen au taux 9 74
OAT (points de base ’

Source : SFIL

30 En novembre 2012, la BCE a, en effet, mis un teantiéligibilité au refinancement monétaire des
émissions adossées en totalité ou pour parties actds titrisés.

11,7 Md€ de pertes liées a la perte de margesauoduction nouvelle, 2,4 Md£ liés a l'impossitili
de recourir au financement de I'Eurosysteme, 1,% Mk au renchérissement du financement non sécuri
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La trajectoire du programme d’émissions de CAFFkump 2016 est tenue a la
mi-année 2016.

Tableau n° 13 : Programme d’émissions de CAFFIL au premier semestr 2016

Reéalisé au 30
juin 2015

Réalisé au 30
juin 2016

Objectif 2016 % Objectif 2016

Emissions

o 4 766 6 2062 77 % 2523
réalisées

Source : Arrété des comptes de SFIL au 30 juin 2016

1.3.2 Le probléme de la liquidité : des besoins a maitres

Le fonctionnement du modele requiert un apportigigdité de la CDC en raison des
besoins de SFIL, d’'une part, de financer l'obligatide sur-couverture des obligations
fonciéres® émises par CAFFIL et d’autre part, de financer dgpels de marge (« cash
collatéral ») versés au titre de la protection detifs contre le risque de taux par le moyen
d'instruments dérivés,

Plusieurs points méritent une vigilance particelier
Le codt en liquidité de la recherche d’'une notatmaximale

L'ambition de présenter au départ une sociétébigsnotéd’ a des conséquences sur
le taux de surdimensionnement de ses actifs, ebeséquence sur la mobilisation potentielle
de la ligne de liquidité de la Caisse des dépotsetdégard, des ajustements ont été apportés
pour mieux pondérer les avantages d'une notatiées favorable et sa contrepartie en
ressources de liquidité.

Il n'est pas avére, en effet, que CAFFIL ait begmonr sa signature d'étre mieux ou
aussi bien notée que I'Etat.

Dans son plan stratégique 2016-2021, le groupeojirée réduire le taux de
surdimensionnement de 13,2 % en 2015 a 11 % a p&tR018 — niveau stable jusqu’en
2026,

32 |nitialement, I'objet 2016 était d’émettre 7 Md€aim ce montant a été ajusté a la suite de la
notification de rachat anticipé de la titrisatio8IEB —Dexia Secured Funding Belgiunenvoyée par Belfius.

33 L a « surcollatéralisation » (ou surdimensionneindes actifs de la société de crédit foncier CAFFIL
a pour objectif de garantir la totale possibilitté ®mbourser les obligations sécurisées émisegalve de
surcouverture, au-dela du minimum réglementaites@svent di aux exigences du marché. Elles odatere a
se réduire trés nettement depuis 2012.

34 Ces instruments sont les swaps de taux d'intérét.

35 Lors du premier conseil d’administration de SFlk, 31 janvier 2013, le président du conseil
d’administration avait présenté comme un des atdetBentreprise « la notation élevée de CAFFIlsavait
également souligné que « compte tenu de la métbgidoldes agences de notation, les obligations doesi
émises par CAFFIL seront mieux notées que SFIL ».

36 D’apres les estimations de SFIL, 1 point de suetisionnement a un impact négatif de 2,5 M€ de
PNB par an.
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Tableau n° 14 :Notation de SFIL, de CAFFIL et de I'Etat (juin 2016)

Moody’s S&P Fitch
Etat Aa2 AA AA
SFIL Aa3 AA AA-
CAFFIL Aaa AA+ AA
Source : SFIL

Un risque de désajustement entre ['actif et le ipass

Selon la trajectoire initialement formalisée, lemoatissements des obligations
fonciéres excédaient les amortissements d’actifsbesoin de financement apparaissait du
guatrieme trimestre 2015 au premier trimestre 2@¥8c un pic au cours de I'année 2017,
soit un besoin cumulé de financement de 6 Md€ finlde I'année 201%. En I'absence de
réalignement du passif et de l'actif de CAFFIL, wolume d’émission a la limite des
capacités du véhicule aurait été nécessaire (8 ddé&nant compte du financement de la
nouvelle production de 2017).

Un plan d’action a été donc été mis en ceuvre q@bauti, au 30 septembre 2015, a
réduire le besoin de financement en 2017 a 2,8 Md€qui représente une diminution
d’1l Md€ par rapport a la situation initiale et @apond aux capacités d’émission de CAFFIL.

1.3.3 La nécessité de réduire la contrainte pesant sur @DC

Malgré les ajustements opérés par les avenantsanieention initiale, le financement
de SFIL/CAFFIL représente toujours une contraintpartante pour la Caisse des dépots. Au
total, I'apport consenti au départ pouvait représeh0 % du bilan de la section générale et il
constitue sa premiére exposition. La ligne de fieament SFIL est a I'origine de 50 % de son
endettement a long terme.

Les besoins de liquidité croissants pouvant résdien développement de I'activité
de SFIL ne peuvent plus étre entierement assumé$apaaisse. Le recours de SFIL au
financement de marché non sécurisé est nécessatdauite la prudence qui doit s’attacher a
ce type d’endettement pour une entité qui ne ptégeas encore une rentabilité forte et ne
dispose pas de la garantie de I'Etat

1.4 Des objectifs de résultats non atteints, un redresment en
perspective

Les trois premieres années d’exercice de l'activitd connu des résultats trés
inférieurs aux attentes du PRO. Des éléments, névup a l'origine, ont retardé le retour a
une rentabilité positive. La trajectoire des réssltse redresse a compter de I'exercice 2016
les eléments défavorables liés a la désensibdisatisparaissant progressivement. La banque
doit désormais viser un résultat durable dansngpse

%7 Hors financement de la nouvelle production.
38 |’émission inaugurale en financements non sécsiridé moyen long terme a été effectuée le
11 octobre 2016 pour un montant de 1 milliard €ret maturité de 8 ans.
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1.4.1 Trois premiers exercices en perte

Hormis en 2013, le produit net bancaire réaliséardérieur aux prévisions du plan de
résolution ordonnée : + 53 M€ en 2013, mais -19 &vi€2014 et -55 M€ en 2015. Il en a

résulté une production en volume inférieure auxipréns.

Le PNB consolidé retraité atteignait encore au &lechbre 2015 un niveau inférieur de
plus de 20 % a celui prévu par le plan d’affairakdé par la Commission européenne.

Tableau n° 15 :Données comptables SFIL au 31 décembre 2015

Réalisé
Plan retraité vs.
Réalisé Ajustements Retraité d’affaires plan
PRO d’affaires
PRO
PNB 85,9 5,0 90,9 141,0 -50,1
RBE -16,7 11,7 -5,0 39,0 -44,0
Résultat net -59,2 61,3 2,1 24,0 -21,9

Source : Rapport 2015 du monitoring trustee
Comme on I'a vu plus haut, SFIL a da faire faceea charges non prévues dans le plan
initial.
De ce fait, le résultat net comptable a été en-degaobjectifs figurant au PRO : I'écart
est respectivement de -67 M€ en 2013, -27 M€ ed 20135 M€ en 2015.

Tableau n° 16 :Résultat net comptable de SFIL (réalisé et prévisimnel)

M€ 2013 2014 2015 2016 (p)
0 0 N ") n —
c g g c q=) g c g g = g %
8 8 © 88| ®§ | 88 & 8 8 B
o g 2 o g 9 s 2 o g 2
© © o o
Ptr)"d“'t.”et 102 155 94 75 | 141 86 180 146
ancaire
F?esultgt brut 1 68 7 24 39 -16 78 32
d’exploitation
Résultat net 2 69 7 34 24 -59 49 19
comptable
I’Eqa_rt : 67 27 -35 +68
Prévisions —
Réalisé’
R,esultat noet 2 34 7 3 24 5 -49 31
récurrent

Source : SFIL (rapports financiers, plan stratég@q2016-2021)

39 Budget en 2015-2017 et plan stratégique 2016-2021.
40 Le résultat récurrent s’entend comme le résutiatptable retraité de la volatilité des ajustemelats

valeur des dérivés, des contributions aux fondbspiositifs de soutien et des abandons de créances.
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Ces résultats ont fait I'objet d’une appréciatian legkxpert indépendant commandité
par la Commission européenne qui admet la neudtalis d’éléments exceptionnels mais qui,
pour 2015 a déclaré « non conformes au PRO I'enlgedds 3 objectifs financiers du plan de
la Commission européenne (PNB, résultat brut d@iation et résultat net) ».

1.4.2 Les perspectives de redressement

La trajectoire des résultats devrait se redressags Beffet, notamment, de l'arrivée a
maturité d’'un stock d’obligations onéreuses émaeast 2013 et de la réduction des charges
supportées au titre de la désensibilisation.

Selon les projections chiffrées du plan stratégig0&6-2021, un résultat positif est
estimé a 19 M€ a la fin de 2016 (cf. tableau n°L&)trajectoire de redressement se confirme
avec un résultat net comptable de +6,7 M€ au preseimestre 2016.

Tableau n° 17 :Etats financiers de SFIL au 30 juin 2016 — Comptearésultat de SFIL consolidé

Réalisé Réalisé Ecart 2016- Budget Ecart Réalisé
30/06/2015  30/06/2016 2015 30/06/2016 - Budget
PNB 21,2 63,9 42,6 65,4 -1,5
géFrfg'rz N 58,6 57,4 1,1 62,2 4,8

Résultat brut

, o -37,3 6,4 43,8 3,1 3,3
d’exploitation
Codt du risque 2,2 6,7 4,5 0,2 6,5
MEBIEBETEIL e 13,1 48,3 3,3 9,8
Impots
IS 9,2 -6,5 -15,6 -4,3 2,1
Résultat net -26,0 6,7 32,7 -1,0 7,7

Source : Arrété des comptes de SFIL au 30 juin 2016
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CONCLUSION INTERMEDIAIRE

Issu de I'héritage historigue du groupe Dexia, emble SFIL/CAFFIL est une
institution bancaire singuliére, centrée sur uné\ate de refinancement de préts.

Le bilan de ses quatre premieres années d’existerurdre que les missions assignées
par le plan de résolution ordonnée ont été globa&emremplies avec des décalages
temporels et financiers importants et avec un ssicoeégal. En effet, des facteurs
défavorables sont intervenus, gu'’il s'agisse damtdans la mise en ceuvre du contexte légal
permettant la désensibilisation du stock de prétacturés, de la nécessité de gérer des
risques juridiques élevés ou du colt réel des amrgupportées pour cette mission. Les
objectifs de production par La Banque Postale s& smuvés également retardés mais ont
fini par atteindre les volumes que s’est assigniéecbanque nouvellement arrivée sur le
segment du financement du secteur public local.dressions de la CAFFIL ont connu un
réel succes ; il reste que celui-ci repose surautien en liquidité apporté par la CDC, d’'une
pérennité incertaine. Le redressement s’amorce rudgu@ a compter de 2016 tandis que les
risques résiduels sur un encours de préts strustum@n encore définitivement traités sont
devenus moins prégnants.
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2 UNE GESTION COUTEUSE, UN AJUSTEMENT A AMPLIFIER

Si l'organisation et le fonctionnement des servides SFIL ont été marqués par
I'héritage de Dexia, les efforts pour s’en dégagerété insuffisants et ont engendré des colts
trop importants au regard de la rentabilité négationstatée au cours des premiers exercices.

2.1 Des frais généraux en hausse, une prevision d'indien

Les frais généraux obérent une partie trés sigtifie du produit net bancaire réalisé
et induisent un coefficient d'exploitation au dessgles normes des établissement bancaires.
La tendance pour 2016 accentue ce phénomene @m rdés nouvelles charges qu’il faut
inclure comme la contribution de SFIL au Fondsélution unique.

Tableau n° 18 :Evolution des frais de gestion depuis 2013

2016
2013 2014 2015 (estimations)?
Produit net
bancaire 155 75 86 146
(M€)
Frais
généraux 87 98 993 109
(M€)42
Evolution
annue!le des +12.6 % +1 % +10,1 %
frais
généraux
% du produit 0 0 0 o
net bancaire 56,1 % 130,7 % 1151 % 74,7 %

Source : SFIL

Hormis cette charge, I'établissement prévoit urfeexion des frais généraux (hors
amortissements) pour les trois ans a compter dé.201

41 Plan stratégique 2016-2021.
42 Hors dotations aux amortissements et aux dépigaesaties immobilisations.
43 Dont 6,7 M€ au titre de la premiére contributienfonds de résolution unique.
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Tableau n° 19 : Evolution des frais généraux et prévisions 2016-20

M€ 2015 2016 (p) 2021 (p)
Frais generaux (hors 99.4 108,6 98,6
amortissements)
Evolution annuelle des frais +9.3 % +1,0 944
généraux
Contribution au FRU 6,7 7,9 6,4
Frais généraux hors
amortissements hors FRU 92,7 100,7 92.2
Evolution annuelle +8,6 % +2 %

Source : SFIL (plan stratégique 2016-2021)

2.2 Une gestion des ressources humaines encore ette par I'héritage
de Dexia

La masse salariale a absorbé, en 2015, 54,9 % aduiprnet bancaire, ce qui
représente un niveau incompatible avec une reital#tisfaisante. Deux raisons majeures
expliquent cette situation. SFIL a hérité de laitigple de ressources humaines pratiquée a
Dexia et les modifications qu’elle y a apportéessdia période récente n’ont pas produit des
résultats suffisamment visibles. En outre, la caice des effectifs a été mal calibrée : le plan
stratégique de 2013 avait défini un effectif cidle 416 ETP — équivalent temps plein - qui
apparait, rétrospectivement, trop ambitieux.

2.2.1 Des effectifs en croissance, une politique salaréahlignée sur le secteur privé

Des effectifs en hausse constante

Les effectifs ont connu une croissance malgré lets gopérés. Le consell
d’administration a modéré les perspectives de leaessactant le gel de 38 postes sur le total
cible. Les effectifs de SFIL ont néanmoins crl tegsdement depuis sa création soit +23,6 %
entre 2013 et 2015 en effectifs présents (+51,3n%€P). Si on exclut du périmétre les
ressources consacrées aux activités des systemfgsndation, qui n’ont rejoint la banque
gu’apres sa création, la hausse demeure de +5sbi%d 6 personnes).

En 2016, s’il est mis un frein a la hausse (+1,&héts effectifs Sl), le poids des
ressources concernant les activités des systénmdsrdiation entraine encore une hausse
globale des effectifs présents de 'ordre de 95,2

44 Evolution entre 2020 et 2021.
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Tableau n° 20 :Evolution des effectifs présents (comptabilisés graie) depuis 2013

Evolution Total
en % des :
. Total . effectifs
Evolution Dont CDI+CDD effectifs movens
CDD Autres® Total annuelle effectifs CDI+CD y
. hors annuels
effectifs S| : D hors
effectifs Sl , en
Sl (annee ETP
N vs N-1)
2013 | 297 | 19 10 326 1 315 247.6
2014 | 351 20 16 387 +18,7 % 49 322 +2,2% 3427
2015 | 361 | 27 17 405 +4,1 % 55 333 +3,4 % 374,8
22001153/ +64 | +8 +7 +79| +24.2% +54 +16 +5,1 % +127,2
2016 | 375 28 23 426 +5,2 % 65 339 +1,8 % 385,9
Source : SFIL

Une masse salariale en hausse de 41,4 % en 3 ans

S’agissant des frais de personnel, ceux-ci ontrpssg entre 2013 et 2015, de 41,4 %,
en partie liés a lintégration des charges sur flasctions de systémes d’information
désimbriqués de Dexia.

La rémunération annuelle individuelle brute estirmyenne, de I'ordre de 79 000£.

45 Alternants et stagiaires.
46 Estimation — plan stratégique 2016-2021.
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Tableau n° 21 :Evolution de la masse des rémunérations depuis 2013

2013 2014 2015 2013-2015
Masse salariale 33 a4 471 +14.1
(M€) ! !
Evolution annuelle
de la masse +29,4 % +7,0 % +41,4 %
salariale
Rémunération +8874
bruté” (k€) 19 835 26 889 28 709
Evolution annuelle 35,6 % 6,8 % +44.7 %
0 .
% du produit net 12,8 % 35,7 % 33,4 %
bancaire
Effectifs moyens
(ETP) 247.6 3427 374,8 +127,2
Rémunération
unitaire annuelle 80,1 78,5 76,6 -3,5
moyenne (€)
Evolution annuelle
de I_a r_emuneratlon 2.6 % 2.4 % 4.4 %
unitaire annuelle
moyenne

Sources : SFIL, retraitement Cour des comptes

Une politique de rémunération alignée sur le sectemcurrentiel

L'établissement dispose d'une convention collecintealisée par I'accord salarial de
branche du 5 février 2013, portant sur les remuingig brutes annuelles minimales garanties.

En 2014, les mesures de revalorisations salafmlesprimes variables ont représenté
1,5 %8 de la masse salariale brute des salaires fixes.

Ce pourcentage s’est élevé en 2015, a 1*2(éontre un montant envisagé de 1,5 %
qui a da étre réduit compte tenu du contexte écamoennational et de la performance de
SFIL). SFIL pratiqgue une politique salariale quiré&re aux pratiques de marché et a connu
la méme revalorisation que, par exemple, LBP. Eb62d n’y a pas d’'inflexion envisagée
avec une revalorisation globale de 1,4 %.

_ Ces décisions n'ont pas soulevé d'objections grfade I'Agence des participations
de I'Etat qui a estimé qu'elles étaient en adéqoatvec les pratiques du secteur.

La référence a LBP ne va pas de soi, car le pasgiment de cette banque est
concurrentiel.

47 Montants bruts hors charges patronales.
48 Dont 0,1 % de mesures collectives — augmentagmegle, et 0,59 % d’augmentations individuelles.
4% Dont 0,07 % de mesures collectives et 0,77 %teudies augmentations individuelles.
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En outre les résultats déficitaires de SFIL ne smmd de nature a justifier une
progression des rémunérations supérieure au taunflation. Enfin, une politique de
rémunération devrait avoir un lien avec le risqeepérte de compétences opérationnelles :
l'indicateur sur la rotation des effectifs et lepdrts ne va pas dans ce sens.

L'établissement, de surcroit, distribue une patiabée qui ne connait une baisse qu’en
2015.

Tableau n° 22 :Evolution de la part variable annuelle

2013 2014 Evolution 2015 Evolution
annuelle annuelle
Total variable versé 214 257 +20.1 % 290 +12.8 %
(M€)
Taux d’atteinte moyer
des collaborateurs 70 % 67 % -3 points 65% -2 points
éligibles au variable
% de variable dans la
rémunération brute de 10,8 % 9,6 % -1,2 point 9,8% +0,2 point
SFIL
Nombre de
collaborateurs 263 310 +17,9 % 363 +17,1%
éligibles
Variable moyerannue = =g q 570 8 285€ +1,8 % 7989€ | -3,6%
individuel
Source : SFIL

2.2.2 Des conditions de rémunération de certains membreslu comité exécutif
tardivement régularisées

La rémunération annuelle des membres du comité udkéest comprise entre
157 000€ et 320 000€. Les membres du comité exémutibénéficié, en 2014, d’'une part
variable comprise entre 27,1 % et 39,4 % de lemuré&ration fixe.

Si SFIL a, dés septembre 2013, souhaité encadseprimes variables sur objectifs
versés a ses dirigeants, la régularisation des litéxld’ octroi d’'une part variable de certains
membres du comité exécutif est demeurée pendasgqe’au début de mars 2016. En effet, le
comité des rémunérations et des nominations, lersadséance du 5 septembre 2013, avait
découvert que st membres du comité exécutif, issus du groupe Dédédagficiaient, pour
'exercice 2013, a la fois de primes dites de réban(versées par Dexia), de primes de
fidélité (versées par SFIL) et du dispositif d’agarsur rémunération versée en 2013, ce qui
entrainait un montant conséquent de primes.

%0 Hors comité exécutif.
51 Leur nombre a été réduit a quatre aprés le dépatieux d'entre eux.
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L’attribution de primes de fidélité avait été dé&sdpar les actionnaires de SFIL afin
de sécuriser la phase de lancement de la nouveité.d_a présence de ces dirigeants pendant
les deux premiéres années d’activité était jugéésrensable a la réussite du projet. Cette
attribution a fait I'objet de courriers adressés pagence des participations de I'Etat aux
intéressés dans lesquels étaient définies I'attdbwdes primes de fidélité et leurs conditions
de versement. Le montant de ces primes a étémpasrapte dans le plafond de rémunération
variable appliqué depuis 2013.

En outre, ces mémes membres bénéficiaient d’'unditadgthéorique de 100 % pour
l'attribution de leur part variable, alors que plas autres membres, I'amplitude était limitée a
20 % ou 30 %. Dans la pratique, aucune part variatad dépasse 40 % de la rémunération
fixe. Une proposition d'avenant au contrat de titav@duisant a 50 % l'attribution de la part
variable par rapport au salaire fixe, a été faite imtéressés mais au début de I'enquéte de la
Cour, aucun des membres concernés n'avait accepe signer. En mars 2016, les quatre
membres du comité exécutif concernés ont finalersigne cet avenant.

2.2.3L’augmentation de la rémunération du PDG

Le conseil d’administration du 24 mars 2016 a appéoune augmentation de la
rémunération du président-directeur général de S¥ilLintroduisant une part variable de
30 000€ par an, ce qui permet d’assurer une augtn@mtpossible de 10 % environ par
rapport au salaire fixe constant de 320 000€. fifattion effective s’exercera apres
constatation de la réalisation d'objectifs dontligpositif est identique a celui des membres
du comité exeécutif.

La Cour releve que l'octroi de cette derniere acedé€ la constatation d'un
redressement effectif du résultat net de I'étabiissnt qui n’est attendu qu’'a partir de fin
2016. Le comité des rémunérations a convenu lui en@u'il n'était pas d'usage de
revaloriser la rémunération d’'un mandataire soeralcours du mandat. Au surplus, cette
décision a anticipé le renouvellement du mandapisident-directeur général (PDG) en
poste qui est intervenu avec la nomination paatEh mai 2016.

2.2.4Une organisation héritée de Dexia

La majeure partie des effectifs de SFIL provientDéxia selon la regle de poursuite
de l'activité entre les deux entités. De ce fatghnigramme refléte cette histoire particuliere
et les responsabilités antérieurement exercéesatpasel'organisation actuelle des directions.

Tableau n° 23 :Part des anciens collaborateurs de Dexia

2013 2014 2015
Nombre de collaborateurs
auparavant salariés de 262 292 293
Dexia
Propor_tl,on d anciens 80,3 % 75.5 % 72.7 %
salariés de Dexia

Source : SFIL
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C'est ainsi que le nombre d'échelons hiérarchigseparticulierement élevé d'autant
gue la taille des équipes encadrées est réduité das équipes de SFIL sont des équipes de
un a trois collaborateuts Davantage que la proportion de I'encadremen$ (@6ges effectifs
contre une moyenne dans le secteur bancaire de)34'é&st I'architecture et la densité de
cette organisation qui soulévent des questionsauefficience.

Organigramme n° 1 : Organigramme de SFIL au début de I'année 2016
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Source : SFIL

L’organisation doit donc étre analysée au regargate efficience, sans attendre la
réduction des effectifs liée a I'achévement du tieandle la désensibilisation.

pY

2.2.5 Un recentrage des effectifs prévus au plan stratégie a mettre en oeuvre
vigoureusement

Fin 2015, SFIL comptait 375 ETP. A fin 2016, 'otii cible de I'entité comprendra
386 ETP. La hausse constatée est, notamment,uiéeceutement de 9 ETP supplémentaires
dans le cadre du lancement de I'activité du créibort.

Une baisse des effectifs est désormais actée dapkn stratégique 2016-2021 par
rapport a des prévisions antérieures.

52 La moyenne est, en janvier 2016, de 4,6 collakaratpar manager.
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Tableau n° 22 : Recentrage de la masse salariale 2016-2021

2016 (p) 2021 (p) 2015-2021

Masse salariale — 471 49,3 49,8 +0,9 %
scénario central

Masse salariale —
prqlongatlon hypothese 471 493 515 +1.5 %
émises en décembre

2015

)

Source : SFIL (plan stratégique 2016-2021)

Tableau n° 23 : Recentrage des effectifs 2016-2021

2015 2016 (p) 2021 (p) 2015-2021

Effectifs CDI + CDD

présents — scénario 388 392 368 5,2%
central

Effectifs CDI + CDD
présents — prolongation
hypothéses émises
décembre 2015

388 387 382 -1.5%

Source : SFIL (plan stratégique 2016-2021)

Dans ce contexte, la priorité donnée a la mohdéiterne des collaborateurs constitue
une orientation pertinente a concrétiser. Des cuties ont déja été signées avec LBP en
2014, Bpifrance et la CDC en 2015-2016.

La direction de la gestion des encours est la gremtoncernée mais des mesures
pourraient viser également les fonctions suppotegtéquipes des systemes d'information
dont la décrue, apres mise en ceuvre des projetsues, doit étre chiffrée.

Le premier semestre 2016 a connu une baisse desl&donctionnement de 1,1 M€

par rapport & 2015, mais celle-ci est de a uneatn® dans la contribution au Fonds de
résolution unique.

53 Pour 4,8 M€.
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Tableau n° 24 : Compte de résultat de SFIL au 30 juin 2016 — fraigénéraux

Réalisé Réalisé Ecart Budget Rgzﬁ;té .
30/06/2015 30/06/2016 2016-2015 30/06/2016
Budget
Frais de
personnel -23,4 -24,0 -0,6 -24.4 0,4
Autres frais de 22,6 23,4 08 24,3 0.9
fonctionnement
Frais de -46,0 47,4 1,4 48,7 13
fonctionnement
Imp6ts et taxes -2,5 -5,4 -2,9 -4,2 -1,2
Contribution au
FRU -10,0 -4.5 5,5 9,3 4.8
Total frais
généraux SFIL -58,6 -57,4 1,1 -62,2 4.8
+ CAFFIL

Source : Arrété des comptes de SFIL au 30 juin 2016

2.3 Des charges sectorielles a maitriser

2.3.1 Les systemes d’information : une performance a amérer, un colt de projet a
maitriser

SFIL a hérité des systémes d'information de Daxiig, a jour a minima a partir de
2008. Cet outil est dépassé et peu performant.
Un dispositif lourd et inadapté

Le plan de résolution ordonnée prévoyait une séparanformatique entre Dexia et
SFIL, ce qui a été effectué. La banque maitriseordésis le pilotage de ses projets
informatiques et I'évolution des effectifs qui sftachent.

Au 1°" septembre 2015, la direction des systemes d’irdton comptait 57 CDI.
L’équipe est issue de trois vagues de transfeRadaa a SFIL (3" avril 2014, £ juillet 2014
et 1* janvier 2015). 10 collaborateurs supplémentaingisébé recrutés. SFIL a également
recours a des prestataires externes.

Les colts annuels du systeme d’information peugatévalués a environ 37 M€.
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Tableau n° 25 :Répartition des codts annuels du systéme d’informain

Charge en M€ Codt

Charges d’exploitation du systeme d’informati o5
historique
Amortissements liés aux projets incontournables 4
récurrents*
Codts informatiques indirects au sein des 7
directions métiers
Total arrondi 37

Source : SFIL

Les systemes d’information représentent 29 % des fénéraux (contre un standard
de marché moyen de 15 a 17 % dans les banquesiBasy, et 26 % du produit net bancaire
contre un standard moyen des banques francaisggeinfde 12 a 13 %.

SFIL a fait auditer, en 2014, les performance de sdgemes et les études en ont
montré les faiblesses et I'obsolescence.

L'audit a été confié a lI'un des cabinets les phigerix de la place. Quatre des cinq
devis que SFIL a obtenus proposaient des tarifspasnentre 279 000 € et 540 000 € pour
des durées de mission de 108 a 200 jours/hommele €abinet retenu a été choisi pour la
mise a disposition de 177 jours/hommes au prix18ed50 €.

Le projet de simplification dont les colts sontaitniser

Le plan de simplification « Oxygene » d’'un coltrastde 28 M€, couvrant la période
2015-2017, a été adopté. Il doit :

- réduire les colts des Sl de 6 a 8 M€ environ paraasompter de 2022, apres
amortissement complet des colts associés au pAqjeis mise en ceuvre, le colt du
S| rapporté au total des frais généraux, sous wpotheése de frais généraux
constants, verrait sa part atteindre 24 % (so}5En points de produit net bancaire,
a PNB constant, le colt des Sl atteindrait unegm@1 % (-5 %), ce qui reste élevé ;

- réduire les risques opérationnels.

Le projet est suivi, depuis I€"Janvier 2015, par la direction en charge du pnogne
de simplification et du pilotage des projets infatmgues stratégiques qui comptait, en
septembre 2015, 18 collaborateurs en CDI.

Lors de I'enquéte de la Cour, le budget de 28 M@igaait ne pas pouvoir étre tenu.
Alors que le projet Oxygene n’en était qu'a sesmicés, il connaissait déja un surcodt
préevisionnel de 4 M€, soit 14 % du budget initial.

Le suivi du projet Oxygeéne est donc un point delamnge majeur dans un contexte de
nécessaire baisse des charges.

54 Projets réglementaires et de maintenance.
55 Colts liés aux bases de données financiéres d$ @s$ociés aux personnes travaillant sur les
expressions de besoins et recettes fonctionnedepibjets.
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2.3.2 Des frais immobiliers encore compressibles

SFIL dispose de deux implantations géographiques tddle inégale, a
Issy-les-Moulineaux et Lyon.

L’implantation francilienne accueille I'essentietsiéquipes ainsi que le siege social
de la société. L'implantation lyonnaise accueils léquipes en charge du « back office
crédit » ainsi qu’une partie des équipes de lactor de la gestion de I'encours chargée de la
« désensibilisation ». SFIL est locataire de ces dites.

Tableau n° 26 : Capacités d’accueil et colts des implantations gg@phiques de

SFIL
Issy-les-Moulineaux Lyon
Capacités d’'accueil (en ETP 604 34
Nombre de cqll_aborateurs 57156 30
accueillis
Taille moyenne par bureau
(surface utile bureau en m2) EHL ——
Codts liés (en milliers d’€) 5786 391
Codat par coIIa_b_orateEJr 101 13.0
accueilli en milliers d’€

Source : SFIL

Le surcolt par collaborateur a Lyon n'est qu'apmamar les colts de locaux a
Issy-les-Moulineaux integrent des franchises deer®yetalées sur 6 ans qui représentent
1,5 M€ par an alors que I'entité lyonnaise ne biéreépas de telles conditions. Ainsi retraité,
le colt annuel des locaux d’Issy-les-Moulineauxiatrait 7,3 M€ par an, soit un codt par
collaborateur de 12 700€ similaire au codt lyonnais

L'opération de déménagement de La Défense versaalgésy une réussite. Elle a permis
de réaliser des économies estimées a environ 2,2&&n a partir de 2016 (1,5 M€ en
2015). Par ailleurs, il y a eu un impact bénéfigue la motivation des équipes qui se sont
éloignées de Dexia

La double implantation est liee a l'existence a hyd'équipes s’occupant des
opérations de gestion des encours a « désendibilisedu « back office » des préts assurés
pour le compte de La Banque Postale. Dans la paigpale I'achevement de la premiere
tache, le terme de la normalisation des activiggdsapproche. Il est nécessaire de viser la
réduction du site de Lyon en anticipant la fin @etlvité qui devrait intervenir en 2017, en
renforcant I'offre de mobilité externe pour le pmreel et concernant I'immobilier, en
recherchant des locaux mutualisables avec d’aéteddissements.

56 Correspondant aux effectifs de SFIL majorés desitipas a conserver disponibles pour les
intervenants externes.

57 Seuls deux départs ont été constatés suites agnd@@ament, auxquels s’ajoutent deux mobilités vers
Dexia.
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2.3.3 Les achats : des marges d’économies possibles
La politique des achats et I'engagement des fEaigrgux font I'objet de procédures de
contrble adéquates.
Quelques exemples constituent néanmoins des gbattention :
- les prestations intellectuelles :

Elles représentent le premier poste de dépensesupamontant de prés de 19 M€ en
2015 ; une grande partie correspond a une exteatialn de prestations concernant les
métiers de la banque, qui devraient se réduiremnmoient 'appel a des avocats.

Tableau n° 27 :Co(t annuel (en milliers d'€) des prestations inté¢ctuels hors frais d’avocats®

En milliers € Réalisé Réalisé Réalisé Réalisé
31/12/2013 31/12/2014 31/12/2015 30/06/2016
Total prestataires . 6 391 12 730 6 334
externes informatiques
Total prestataires
externes métiers (hors 5713 6 055 5490 3323
DSI)
Ul e R 5713 12 446 18 220 9 657
externes
Source : SFIL

- les dépenses de proximité et la flotte d'automebiéses a disposition :

Les frais de restaurant hors missions et déplacsmegparaissent insuffisamment
encadrés. Uniquement engageés par les membres dité cexecutif, ces frais ne font pas
'objet de limites quantitatives ni de ligne dineceé particuliere. Les montants de dépenses
contrélés par la Cour ne sont néanmoins pas anarmau

SFIL dispose de 32 véhicules de fonction, et lat pkas collaborateurs qui en
bénéficient, soit 8,9 % de I'effectif en CDI, pdraidp importante.

- les frais de communication :

En matiére de communication interne, la convent@amtreprise, organisée tous les
deux ans, a occasionné des codts en hausse: 18&62D13 et 240 161€ en 2015.

2.4 Une gouvernance active, quelques aménagements soitdiaes

La gouvernance de SFIL est conforme aux dispositiprevues par les textes. Le
cumul du poste de président et de directeur génétal’absence d’administrateurs
indépendants au conseil de surveillance de CAF&it séanmoins des points d’attention.

58 Concernant I'évolution des colits des prestataitésrmatiques, en 2013 et 2014, du fait de la
duplication du S| de Dexia Crédit Local, les cobtst été mutualisés. Les prestataires externes rétit
directement rémunérés par SFIL qu’a partir de 2&tIglr vague.
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2.4.1 Un conseil au fonctionnement adéquat

Conformément aux dispositions de la loi relativdaadémocratisation du secteur
public®®, le conseil d'administration de 15 membres contbfeadministrateurs salariés. Les
régles d'équilibré® entre le nombre d’hommes et le nombre de femmesnés par décret
sont respectées.

Des jetons de présence sont versés uniqguementdmixiatrateurs indépendants et
aux personnes morales (LBP et CDC).

Tableau n° 28 : Jetons de présence versés en 2015

Administrateur Jetons versés en 2015
CDC Représentant de la CDC 14 500€
La Banque Postale Représentant de LBP 10 000€
M. Philippe Mills /
M. Jean-Pierre Balligand 14 500€
Personnalités qualifiées Mme Chantal Lory 21 500€
Mme Francoise de Panafieu 12 500€
Mme Cathy Kopp 18 500€

Source : SFIL (rapport financier 2015)

Le conseil s’est réuni 9 fois en 2013, 6 fois et ® fois en 2015 et 2 fois au cours
du premier semestre 2016. Les proces-verbaux dasce® retracent la position des
administrateurs. Le représentant de I'Etat dispbse droit spécifique : il peut demander que
toute décision soit momentanément suspendue enguiuvelle délibération intervienne
avant I'expiration d’'un délai de dix jours.

L’Etat actionnaire est comptable devant la Comraissiuropéenne de la trajectoire de
SFIL et cela le rend d’autant plus vigilant.

2.4.2 Des comités internes tres nombreux, des allegemepisssibles

Outre les comités du conseil d'administration nms ptace en application de la
réglementation bancaire et présidés par un admatestr indépendant, I'établissement a créé
de tres nombreux comités pour sa gestion. En pluoité exécutif et du comité d'audit, on
recense 16 comités « risques » dont 3 transvergaprour les risques de crédit, 3 pour les
risques de marché, 2 pour les risques opérationnels

59 Loi n°83-675 du 26 juillet 1983 relative a la déaatisation du secteur public.

80 Article 6-1 de la loi du 26 juillet 1983 : « L'étantre le nombre de femmes et le nombre d'hommes
membres du conseil d'administration ou de surrgtanommés par décret en application des 1° et 2ardicle
5 ne peut étre supérieur a un. »
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Plus spécifiguement, un comité de désensibilisatomit chaque semaine les équipes
qui suivent le portefeuille de crédits structudés, équipes juridiques et de la médiation pour
faire un point sur I'évolution du portefeuille, Iégentuelles demandes de renégociation et les
stratégies vis-a-vis des clients. Il suit aussclastentieux et les assignations.

Tous ces comités respectent l'architecture du r@entinterne au sens de la
réglementation bancaire. C'est sans doute leuedigifinesse et leur fréquence qui pourrait
faire I'objet d'allégements, notamment dans laigestiu risque crédit ou existent des
doublons, en matiere de surveillance, entre La Bartpstale et SFIL.

2.4.3 Le maintien de la dérogation a la séparation des ftions

SFIL se distingue par I'absence de séparation éesréonctions de directeur général
et de président du conseil d’administration. Ce wluanété autorisé, a titre dérogatoire, par
I'Autorité de controle prudentiel et de résoluti@CPR). A la suite de la transposition de la
directive CRD IV par l'ordonnance n° 2014-158 du f&@rier 2014 portant diverses
dispositions d'adaptation de la législation au tdee I'Union européenne en matiere
financiére, l'article L. 511-58 du code monétairdimancier dispose que « la présidence du
conseil d'administration (...) d'un établissementiglit ou d'une société de financement ne
peut étre exercée par le directeur général (...).utcAté de contrdle prudentiel et de
résolution peut toutefois autoriser le cumul defoestions au vu des justifications produites
par |'établissement de crédit ou la société denfiament ».

La nomination par I'Etat pour une nouvelle duréemndat de quatre ans de I'actuel
dirigeant demeurant PD% n’a pas été mise a profit pour se conformer &¢ger commune
bancaire, la dérogation datant de 2014.

Cette dérogation est devenue d’autant moins forgé® |'entreprise n’est plus, a
compter du premier semestre 2016, soumise au rédgnhee loi de démocratisation du secteur
public du 26 juillet 1983 mais a celui de I'ordonga du 20 aodt 20%2qui prévoit, soit la
nomination par décret du PDG en cas de cumul,l@aibmination du directeur général par
décret (sur proposition du conseil d’administratienauquel cas le président du conseil
d’administration ne serait alors plus nommé parretéddussi, I'argument selon lequel il
fallait préserver le pouvoir de nomination par ledident de la République du dirigeant
effectif de I'entreprise au sens de la réglemenabiancaire n’est-il plus d’actualité.

L’octroi de la dérogation étant du pouvoir du swssur prudentiel, une telle situation
pourrait étre de nouveau examinée par le supervsawpéen au regard des évolutions de
SFIL (quatre ans d’existence, diversification dg aetivités, etc.).

2.4.4 Des progres a concrétiser pour le conseil de surllance de CAFFIL

CAFFIL est dotée d'un conseil de surveillance qucaomprend pas d'administrateurs
indépendants. Sa composition limitée aux dirigeatl@sla maison mere, si elle peut étre
justifiée par la nature de filiale-outil de la s&téi, ne permet pas de bénéficier d'expériences
extérieures apportant un point de vue sur les néarchémission d'obligations foncieres et
leurs investisseurs.

61 Décret du 31 mai 2016 portant nomination du peisidiirecteur général de SFIL — MILLS
(Philippe).

52 Ordonnance n° 2014-948 du 20 ao(t 2014 relatilae gopuvernance et aux opérations sur le capital
des sociétés a participation publique.
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La Cour constate des progrés : la durée des forsctioété réduite de 6 ans a 4 ans
apres I'assemblée générale de mai 2016 et CAFRth&ré au code AFEP/MEDEF, lequel
reprend I'objectif Iégal de représentation équéibfigurant dans la loi de 20°%81

CONCLUSION INTERMEDIAIRE

La gestion de SFIL dans la période sous revue itahcore I'héritage d’'un passé lié
a Dexia. Les codts internes ont été insuffisammmeitrisés, alors méme que la rentabilité de
la banque n’était pas au rendez-vous.

Si des actions comme le changement des locawasoattre a I'actif du management,
le choix de la continuité dans la politique dessmgces humaines, voire la progression des
colts salariaux au motif d’alignement sur des praéis de marché, ne peut tenir lieu de
stratégie d'avenir. Le coefficient d'exploitatioengeure trop élevé. Un ajustement s’amorce
dans les prévisions du plan stratégique 2016-20&1t tbs résultats doivent plus rapidement
se concretiser.

Des plans d'action et des indicateurs de suiviad@drformance doivent jalonner la
trajectoire budgétaire, en particulier en ce quncerne les conséquences a tirer du prochain
terme de la mission de désensibilisation.

La Cour formule les recommandations suivantes :

Recommandation n° 1(SFIL) : Elaborer les indicateurs de suivi des enggements de
maitrise des effectifs inclue dans le plan stratégile 2016-2021.

Recommandation n° 2(SFIL) : Anticiper le déclin de I'activité du site lyonnais par la
formalisation d’un projet destiné a assurer la mobiité des équipes basées a Lyon.

Recommandation n° 3(SFIL) : Définir les plans d’action sur les éconongs de gestior
a réaliser et leurs indicateurs de performance.

63 Loi n° 2011-103 du 27 janvier 2011 relative adarésentation équilibrée des femmes et des hommes
au sein des conseils d’administration et de sdaraie et a I'égalité professionnelle, notammentastiole 2.
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3 LES ENJEUX D'AVENIR APPELANT UNE CLARIFICATION
DE LA PART DES ACTIONNAIRES

L’élaboration d'un plan stratégique 2016-2021 folieta adopté par le conselil
d’administration, constitue la premiere phase d’tgfeexion des actionnaires sur I'avenir de
la société. Cette projection confirme que SFIL/CAF8Bemeurera en tout état de cause une
entité de rentabilité faible, sans autorisation mleduction propre aprés la phase de
désensibilisation des préts structurés, et soumigsetensions éventuelles sur les activités de
credit dont elle ne fait qu'acheter les créancesrgdes refinancer par l'intermédiaire de
CAFFIL (crédit au SPL et crédit export).

Pour autant, la réflexion sur son positionnementest risques pour les finances
publigues que I'établissement fait courir devrarie épprofondie, et ceci bien en amont de

l'échéance du plan fixé a 2021. Trois questionsessgiteraient une clarification des
actionnaires :

- les réles respectifs des acteurs du financemeaedieur public local dans un contexte
ou la défaillance de marché s’est réduite ;

- la pertinence d’une activité consacrée au refinamece du crédit export comme levier
de croissance durable ;

- le degré de soutien des actionnaires actuels faceisques potentiels encourus par un
établissement bancaire de statut public.

3.1 La place de SFIL dans un financement du SPL redeverabondant

La création de SFIL a reposé sur le constat d'é@fiailhnce de marché de nature a
justifier une banque publique de développementxiktence d’'une défaillance de marché
n'est pas contestable pour les années 2010-20&2saite d'une part, du retrait de I'acteur
Dexia qui occupait une part de marché de 40 % wianfiement au secteur public local, et
d'autre part, des difficultés des banques commerci@onfrontées aux crises successives de
2008 et 2011. Or, I'Etat avait déja en partie campecette défaillance par l'appel aux
ressources du Fonds d'épargne qui a été autodeasacrer des enveloppes importantes au
financement des investissements locaux. Ces erpegopont certes transitoires mais les
atouts gu’elles ont procurés sur la relation aweclientele pourraient conduire le Fonds
d’épargne a vouloir maintenir cette relation dandurée.

En outre, le contexte des banques commerciales @ $si, changé.
3.1.1 Le retour des banques commerciales et la multiplideon des instruments publics

La production de La Banque Postale, refinancéeSpdL, a fait partie des axes de
développement que cette banque s’est assignéateqoonduit avec succes dans un contexte
concurrentiel.

Selon I'Observatoire Finance Active, les banquesroerciales ont couvert 55,8 % des
nouveaux emprunts souscrits en 2015, soit 17,6 Mdgarmi elles, LBP est parvenue, pour
la premiere fois, a dominer les financements baesanouvellement souscrits dans un
environnement qualifié de tres concurrentiel.

51



SFIL-CAFFIL : UN BILAN NUANCE, DES CLARIFICATIONS NECESSAIRES POUR L'AVENIR

Tableau n° 29 : Sources de financement 2015 par type de préteurs

Sources de financement Part des crédits long terme souscrits en 201¢
BEI + CDC 28,6 %
Obligataire (public et privé) 10,6 %
Agence France Locale 3,1 %
Autres sources (AFD, CEB) 1,8 %
Total financements « alternatifs » 44,2 %
Banques — contrats 2015 35,8 %
Consolidations de contrats bancaires antériel 13.8 %
a 2015
Flux nouveaux dans I_e cadre de/réaménagements 6.2 %
de produits structurés
Total financements bancaires 55,8 %

Source : Observatoire Finance Active 2016

Avec plus de 34 % des crédits bancaires nouvearor@és en 20P% LBP est devenue
le premier préteur.

Tableau n° 30 : Répartition des crédits bancaires long terme nouaix souscrits en 2015 — acteurs

bancaires

LBP 34,6 %
BPCE 25,9 %
Société Générale 9,8 %
Crédit Agricole 8, 3%
Crédit Mutuel — Arkéa 5,9 %
Crédit Mutuel 4,0 %
Pfandbriefbank 6,6 %
SaarlLB 2,9 %
Helaba 1,0%
Autres 11%

Source : Observatoire Finance active 2016

64 Hors consolidation de contrats antérieurementésiget hors opérations mixtes en volume ou en
nombre.
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Dés l'année 2014, le marché a vu le retour desussngommerciales privées. Pour

'avenir, la part des banques commerciales privéstera importante, comme le montre
prévision d'une agence de notation ci-aprés queipatégalement un fort développement
I'appel direct au marché sans intermédiation.

Sources de financement externe des collectivitésédes

‘Year-end 2013
Year-end 2008 ) Year-end 2017
Capital

markets Capital markets

6% 18%

Capital

Other markets
Public 3% l
Financial Other
Institutions Public
4%

Dexia

FETAAN

Financial

Pri

Institutions
29%

~_ Private
Banks
5%

_ Private
Banks
60%

Other Public Financial

Dexia (Run- _/

off)
8%

5%

Source: Moody’s Investors Servidgagench Local Governments: Capital Market Issuamcesoar Amid Ample
Funding optionsJuillet 2014. Le graphique de droite est une @i a horizon 2017

La place des sociétés a capitaux publics (au darg éFonds d’épargne, SFIL, BE

la
de

ivate Banks

40%

Institutions \_
179 Dexia (Run-off)

1)

dans I'encours de dette locale, qui est de I'ocr&l0 %, pose la question de la pertinence de

I'offre publique et de son abondance.
Dans I'élaboration du PRO de 2012, les autoritébligues considéraient que

la

défaillance de marché serait durable. La Commissimopéenne a reconnu cette situation.
Depuis, les instruments publics se sont élargisneente montre l'action de la Banque

européenne d’investissement (BEI).

La Banque européenne d’investissement : un acteuuplic supplémentaire

La BEI représente une part importante et croissdatenarché du financement
secteur public local. Depuis 2010, la BEI a consé&ft Md€ de préts au secteur pub
francais. Ces interventions prennent deux formégrdntes. Pour les projets d’'un mont:
inférieur a 200 M€, la BEI met a disposition dedBC et des banques commerciales
lignes de financement. Celles-ci s’appuient enssgite leurs réseaux territoriaux pQ
proposer les préts aux collectivités. Pour les atp@rs d’'un montant supérieur & 200 M€
BEI offre un financement direct.

Le 29 octobre 2015, la CDC et la BEI, ont signé ooevention de partenariat a
termes de laquelle la BEI s’engage a mettre a dispn de la CDC une nouvelle ligne
financement de 2 Md€. Ces fonds seront distribaédgpCDC sous la forme de préts de Ig
terme pour des montants de 40 000€ a 25 M£. Ewnrmrraies conditions de financeme
privilégié de la BEI, les taux proposés pourrom¢ éférieurs a ceux pratiqués par la plug
des acteurs concurrentiels, autour de 1,5 % selpremieres estimations et en I'absenc
modifications substantielles des conditions actsetlu marché. Cette enveloppe s’ajoute
participation de la BEI, a hauteur de 5 Md€, audsoauropéen d’investissement stratégi
(FEIS) dont une partie des fonds bénéficiera atesetocal francais, au titre du financem¢

du
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X
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ng
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d’infrastructures publiques.
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3.1.2 La nécessité d'une rationalisation de I'offre pubkijue

S'agissant de la coexistence entre acteurs pubdiost la Cour a déja noté
l'insuffisante cohérence dans son insertion dei suivDexia, la qualification d'acteur public
de I'ensemble LBP/SFIL n'est pas exempt d'ambiguit@ Banque Postale agit comme
banque commerciale dans sa politique de prétsrebffe ne présente pas de particularités
tres différentes d'un autre acteur commercial.d@gences de concurrence s'appliquent dans
les taux offerts. Les préts consentis sont, dedi@nté de la banque, les plus standards
possible.

En revanche, les opérations de refinancement pdk/GAFFIL conférent une
spécificité a I'ensemble constitué par les deuxgbas. L'offre publique multiple (aux
conditions de marché ou a des conditions de refgraent plus favorables) s’exerce
aujourd’hui dans un contexte ou la défaillance @eamé n’est pas réellement documentée.

Les autorités publiques souhaitent disposer d'@patitif pérenne, prét a assurer la
continuité du financement du secteur public logalcas de nouvelle crise bancaire. Cette
préoccupation n’est pas, en elle-méme, contestilykste que les pouvoirs publics n‘ont pas
déterminé quel était I'acteur le plus efficient paemplir ce réle (Fonds d’épargne ou
LBP/SFIL).

En outre, concernant I'ensemble SFIL/LBP, forsede constater que le portage de
deux banques a capitaux publics — LBP et SFIL faém des risques pour les finances
publiques. Enfin, des surcodts de gestion exigrtre les deux entités en raison des doublons
dans les taches observées (analyse des dossiienghi risque client).

3.2 La pertinence d’'une activité envers le crédit expdrcomme levier
de croissance durable

Dans le contexte de la crise de 2008, la questidimdncement des exportations a fait
I'objet d’une réflexion de la part de I'Etat quidébouché sur la mise en ceuvre d'un dispositif
public de soutien au crédit export plus completnitdes mesures prises, le choix de SFIL
comme I'un des instruments du soutien a pris farpartir de 2013.

3.2.1 Un dispositif de place pour répondre a une défaillace de marché

Pour nourrir la réflexion sur la défaillance de oier relative au financement des
exportations, I'Etat a demandé a I'lnspection gadtes finances (IGF) un rapport qui lui a
été remis en décembre 2013. Celui-ci a mis en éualene défaillance du marché du crédit
export en période de crise de liquidité. Les awteunt préconisé la mise en place d’'un double
dispositif de soutien :

- 'escompte de crédit fournisseur par Bpifrancairples crédits-export de faible
montant ;

- et le refinancement par SFIL/CAFFIL avec cesslercréance pour les crédits-export
de montant important.
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Les conclusions du rapport de I''GF

L’IGF mentionne une difficulté croissante pour é&tablissements de crédit a accor
des crédits-export. La hausse du colt de financedemnbanques se traduit par une baiss

la rentabilité de ce type de crédits et par unepgiitivité dégradée des crédits export fran¢

par rapport a leurs concurrents disposant d’'un msee de préteurs directs qui offre g
taux bas proches des taux minimum permis par egd@le I'Organisation de coopération
de développement économiques (OCPE)A cette difficulté s’ajoutent les effets (
durcissement de la réglementation prudentiellepgamment le ratio de levier qui s’appliq
sans pondération aux crédits export (alors quifg garantis entre 95 % et 100 % par I'Et
ce qui renchérit fortement le colt en fonds proglese type d’'actifs. Associées enfin 3
difficultés conjoncturelles d’acces au dollar, cesatraintes se sont traduites par un retrait
significatif de certaines banques francaises duchgadu crédit-export et surtout par u
pénalisation des exportateurs francais. De plus,ebgortateurs francais font face a
concurrence accrue en matiére d’offre de souti@aséiers publics au niveau internatidfial

Apres avoir passé en revue les differents modélesed/ention publique, I'IGF
recommande de privilégier un mécanisme de refimapoé public incluant une cessig
ab initio de la créance export. Le rapport recommande diecarette mission a SFIL, qu
disposait alors d’un bilan important et d’un vélécd’émission d’obligations sécurisées.
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dispositif était destiné a étre activé en périoglerise de liquidité.

Le projet d'un dispositif, qualifié de dispositie dolace, a recu le soutien de
Fédération bancaire francaise. Une grande banguedise avait, en particulier, rappelé

la
la

situation d’asséchement de liquidité de 2013, ce await conduit 'Etat & demander
exceptionnellement a la Caisse des dépots de nenaine opération de construction d’'un
navire de croisiere sous la forme du refinancerdentrédit construction a hauteur de 80 %

pour 588 M€ et d’un refinancement du crédit expooyr 892 M€’

Toutefois, I'existence d’'une défaillance de mardaés le domaine du financement
des crédits-export est peu étayee. Selon, la Batgjlri¢ance, si certaines banques ont modéré
I'ampleur de cette activité dans le cadre d’'unétipole générale de réduction du total de leur

bilan et de leurs risques, les grands exportatentspuin fine trouver, durant la crise, |

e

financement bancaire dont ils avaient besoin. Letitgs et moyennes entreprises (PME)
semblent exprimer peu d’insatisfaction en ce quiceone I'acces au crédit bancaire, mais

plus d’inquiétudes concernant celui aux garantms lmancaires. Dans ce cas, il conviend
plutét de parler d’imperfection de marché sur éegtdegments.

rait

65 Arrangement de 'OCDE sur les crédits a I'expoaatbénéficiant d’un soutien public. Ce document

est régulierement mis a jour (derniére révisiomeiobre 2015).

66 Auparavant, au sein des pays de 'OCDE, ces disisose limitaient & 'Amérique du Nord et au
Japon. Désormais, ils sont généralisés (KW ennddigne, UK Export Finance au Royaume-Uni, Swedish

Export Credit Corporation en Suéde, etc.).

57 Rapport au Parlement 2013 de la CDC - page 55.
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3.2.2 Le choix de SFIL pour les grands projets

L'approbation de la Commission européenne et lg=ugrpour SFIL

A la suite de ces réflexions, la mise en place dchéma de refinancement par
SFIL/CAFFIL des créances garanties par I'Etat aagtépté. Le choix des deux structures
pouvait présenter l'avantage de réduire le coGal fidu crédit puisque les conditions
d’émission de CAFFIL sont voisines de celles dat®

En outre, une capacité d'émission de CAFFIL étajppahible et celle-ci était la seule
société de crédit foncier spécialisée dans lesstipos publiques émettant sur des maturités
longues pour des volumes significatifs.

Ces arguments ont convaincu la Commission eurogéquna donné son accord le
5 mai 2015 avec des restrictions. Le dispositifigaye ne devait étre utilisé que pour financer
de nouveaux crédits a I'exportation (opérationsnpiies), et non des crédits a I'exportation
déja présents au bilan des banques. Cette nowaatilété est approuvée pour une période de
5 ans, a lissue de lagquelle I'éventuelle reconidncsera conditionnée a la démonstration de
la persistance d’'une défaillance concernant l@aefitement des crédits a I'exportation.

Les enjeux de cette nouvelle activité pour SFIL étdt soulignés : dans un contexte
d’attrition du marché bancaire du crédit aux cdiles locales, I'apport de la nouvelle
activité contribuerait a des résultats plus consatpude I'établissement a partir de 2019.

En contrepartie, la consommation de fonds propitast @stimée a hauteur de
352 M€°, mais il a été omis, dans la réflexion initialéardilyser la situation de SFIL au
regard de son ratio de levier (offra). En effet, le rapport de I'|GF soulignait qugpal a un
refinanceur public permettait aux banques privéakeder leur futur ratio de levier mais n'a
pas étudié les conséquences potentielles sur lesnciks publiques du risque de
recapitalisation de SFIL.

Des réserves initiales du coté de la Caisse detdegid BP sur le crédit export

Le lancement de cette nouvelle activité a provdtpipression de certaines réserves
de la part des autres actionnaires.

Ainsi, en conseil d’administration du 12 novembf#l2, le représentant de LBP a
eémis des réserves sur le lancement du nouveausti§pen particulier, sur la capacité et les
compétences de SFIL pour suivre ces projets coraplmais s'est finalement rallié au projet.

Les deux actionnaires LBP et CDC ont insisté sumngact négatif de la nouvelle
activité sur les fonds propres de SFIL dans lapsmtive de la mise en place du ratio de
levier.

Le directeur général de la CDC a écrit le 15 awiD15 pour indiquer
gu'il soutenait la démarche mais qu'il demandait aménagement de la convention

de crédit qui lie la CDC a SFIL. La CDC rappelait'efle a vocation a n'‘étre
gu'un préteur temporaire durant les cing premiéaemées de la nouvelle activité.

68 | 'amélioration du taux du crédit acheteur dansamslitions était estimée a 50 points de base eontr
une augmentation du codt de refinancement estind®epiints de base en euro et 110 en dollar d@0@8.

%9 Selon I'APE, dans I'hypothése d’une productionwgile de 2 Md€ a compter de 2017.
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Dans ces conditions, elle souhaitait que SFIL difier ses sources de financement des a
présent et que LBP confirme la pérennité de soraggment a refinancer la production
nouvelle des crédits au service public local dasstiémes conditions de durée.

Depuis, les conventions de financement liant SFILB® d’'une part, et & la CDC
d’autre part, ont été révisées dans ce sens. Cdhar&é mentionné plus haut, désormais la
CDC prend en charge le soutien en liquidité deiVaé du crédit-export avec des exigences
accrues et LBP refinance exclusivement I'actividévelle envers les collectivités locales.

3.2.3 Des charges nouvelles, une rentabilité de moyen tee

Des équipes renforcées

Deés la confirmation de l'activité, SFIL a procéddaacréation d’'une direction du
crédit-export avec six collaborateurs dont quatnerecrutement exterrile. En outre, la
direction du crédit a l'intention de recruter traisllaborateurs supplémentaires dont un
externe et la direction des risques de marché cbllaborateur supplémentaire pourvu par un
prestataire externe.

Ainsi, en phase initiale, les effectifs supplémestanécessaires a l'activité sont d'une
dizaine de personnes dont toutes ne proviennentdpasedéploiements internes, cette
compétence spécialisée n'existant pas. Elle indigegdement un renforcement de la direction
des risques de conformité et risques juridiques ptentenu de l'importance du risque
documentaire qui s'attache aux crédits-export.

Un plan d'affaires déficitaire jusqu'en 2019

Les projections de SFIL, figurant dans le plan fdia¢és spécifique au crédit export a
fin 2014 étaient fondées sur des hypothéses deémamt puissance rapide. Elles montrent un
résultat d'exploitation déficitaire au moins jusmqu'2017, un PNB qui ne couvre pas
immédiatement les frais généraux et des margeksfgudira obtenir de fagcon constante sur
longue durée.

La prévision de résultat issue du plan stratégiglamoré un an aprés en 2016, est déja
moins favorable qu’envisagée initialement. Le pengélément -le colt d'exploitation- montre
gu'il faut engager des frais d’investissement ahitet s'agissant de la banque, ce co(t
intervient dans une phase sensible ou SFIL cunereddent de codts de son activité de base
avec les frais d'une nouvelle activité. Le secdacént -la marge- est étroitement dépendant
d'une prévision du codt d'émission de CAFFIL danscantexte de marché qui peut étre
fortement évolutif.

Il convient également d'avoir une vigilance patigne sur l'absence de transfert de
marge au profit des banques préteuses, le didpasitiic n‘ayant pas vocation a augmenter la
marge finale de ces banques.

701 collaborateur provenant d’un exportateur frasci premier plan, 2 des services export de banques
privées et 1 collaborateur provenant de la Coface.
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Tableau n° 31 :Comparaison - plan 2015 vs. plan 2016-2021

2015 2016 (p) 20211 (p)
Pl Plan strat Plan 2015| Plan strat Plan strat
2015 ’ ' '
Nouveaux
engagements| 8002 0 1 300 1 900 1500
(M€)
Produit net
bancaire (M€) ¢ ¢ & - e
Frais généraux
en codts -5 -5 -6 -8 -14
complets
Résultat brut
d’exploitation < < 4 -7 =
Résultat net -3 -5 -3 -5 9

Source : SFIL (plan stratégique 2016-2021)

Une premiere opération de refinancement export tasecteur de la croisiere a été
conclue le 30 juin 2016, pour I'acquisition de demxvires de croisiere. Quatre banques
arrangeuses ont cédé a SFIL 550 M€, soit 43 % cuanbtotal du crédit.

Au terme du premier semestre 2016, l'activité dréshport affiche un résultat
récurrent de -3 M€, contre une budgétisation suréane période estimée a -2 M£€.

3.2.4 Les interrogations sur le positionnement de SFIL

Des interrogations sur cette mission nouvelle

La présence de SFIL dans cette nouvelle activitthgst proche de son savoir-faire
naturel que par le biais de CAFFIL semble surt@ondre a des nécessités internes de
développement et de redressement de sa rentabilité.

En outre, méme si le démarrage de cette activiééegprudent, plusieurs questions
importantes restent pendantes.

La premiére concerne la pérennisation de cetteioniséxée officiellement pour une
durée de 5 ans sur la base d’'une défaillance deh&ai la défaillance de marché, née du
mangue de liquidités pour les banques préteusest plus constatée, I'acces privilégié par le
biais de CAFFIL aux ressources n'aurait plus deorad'étre. Le dispositif SFIL/CAFFIL de
crédit export serait alors conduit & se mettre @nrseil. C’est du moins a ces conditions
- I'existence d’'une défaillance de marché - queCtammission européenne a donné son
accord. Or l'instabilité inhérente a la notion d&aillance de marché fragilise la perspective
méme de sa pérennité. On peut noter, de plus,eqdispositif prévu ne monte en puissance
gue bien aprés les constatations de 2013 surffesutiés sur le marché du crédit-export.

! Le plan de 2015 ne couvrait pas I'exercice 2021.
2 Un dossier était en cours.
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La flexibilité a la baisse des émissions de CAFRh, cas de retour favorable de
l'acces aux liquidités pour les banques ou de éales opportunités de marché, devrait donc
faire I'objet de scénarios de stress.

En second lieu, l'activité de crédit export sur ggands contrats va entrainer la
constitution d'actifs de trés longue duréeonservés au bilan de la banfueelle affecte
fortement la pérennité des fonds propres et cellela liquidité et entraine pour les
actionnaires la nécessité d'une vigilance sur tasld propres sur longue période. La
constitution d'actifs de tres longue durée n'est fotalement compatible avec l'idée d'une
banque publique de développement a durée limitée.

Enfin, une autre difficulté tient au principe derksponsabilité du secteur bancaire
traditionnel dans I'analyse de son risque cliest.pbsitionnement de SFIL parait dépasser,
dans les procédures d'intervention sur les dossi@miinées par la Cour, le réle de guichet et
de « back office ». En rachetant des créances, 8&l&e positionne pas uniquement comme
fournisseur de liquidité mais joue déja le rolendaateur du risque du crédit export.

Le partage des roles avec Bpifrance

L'Etat a également assigné un role a Bpifrancelgueloppe une activité de préteur en
crédits-export pour les contrats de montant linfjtssqu'a 25 M€ pour elle-méme et en
cofinancement de 25 M€ a 75 M€£). Bpifrance nepas refinancer par SFIL ses créances et
ne développe pas de dispositif spécifique interne.

Durant 'automne 2015, le transfert de la gesti@s daranties publiques jusque-la
assurées par la Coface a été mis a I'étude. Danadre, le groupe Bpifrance deviendrait
€galement I'assureur « garanties publiques » de/SAFFIL.

En définitive, il convient d’attendre le développamh dans les deux prochaines années
du dispositif de refinancement de crédit-exporn afe pouvoir mesurer, d’'une part, son
apport effectif a I'équilibre économique de SFIlt, é’autre part, son intérét pour la
compétitivité des exportateurs francais. En paligcule contexte actuel de taux bas rend
délicate I'évaluation de l'effet financier du digwif SFIL sur le prix final pour les
entreprises. La premiere affaire traitée en 20hébée avoir eu un effet positif.

Les conséquences du positionnement de cet inter/@odlic en tant que banque de
développement du crédit export seraient a expertises risques de SFIL sur long terme
comme les résultats de I'activité doivent étre é@alpar les actionnaires. En effet, la montée
en puissance du dispositif permettra de juger slezaier répond bien a une imperfection de
marché tout en générant une croissance durableS¥dur

A tout le moins, il est souligné que le lancementcdtte nouvelle activité constitue,
sinon une rupture, du moins une diversificatiomsigative dans la trajectoire du groupe par
rapport aux missions et objectifs initiaux.

3 par exemple, la construction d'une centrale nueldsut occasionner une période de tirage de 9 ans
et de remboursement pouvant atteindre 18 ans.

74 Le délai standard d’une autorisation d'activitédée par la Commission européenne est de 5 ans. Si
l'autorisation d’activité donnée a SFIL n'était pasnouvelée, celle-ci serait réduite a gérer lesoers
constitués sans perspective de production nouvelle.
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3.3 Des clarifications nécessaires dans la stratégiesdactionnaires

L'existence de banques de taille dimportance fsigiive dans la sphere publique
(Bpifrance et SFIL) constitue une résurgence d'éte ppublic bancaire qui avait été
considérablement restreint dans les dernieres déenlLe contexte a lui aussi changé
pouvant rendre les actionnaires publics de cesummu-dela de I'apport initial en capital,
vulnérables a la taille de leur bilan, a leurs ues| réglementaires et prudentiels, a leur
rentabilité et a l'interconnexion de leurs actiwié&ec les marchés financiers.

Concernant SFIL, I'unité de vue des actionnairégesr l'instant concrétisée par un
pacte. Des évolutions exogénes sont pourtant avi@egui pourraient faire évoluer l'intérét
stratégique de chacun d’entre eux.

3.3.1 Les dispositions initiales et les évolutions posds

) L’actionnariat de SFIL a été défini dans le paceetibonnaire du 23 janvier 2013 liant
I'Etat, la CDC et LBP.

Le pacte d’actionnaire du 23 janvier 2013
Le pacte s’articule autour de deux parties : lavgonance et le transfert de titres.

L’Etat est désigné comme actionnaire de référeBoematiére de gouvernance,|le
pacte précise la composition du conseil d’admiaigin et des comités spécialisés gui
émanent de ce dernier. Le pacte mentionne, en,algsvoies de concertation informelles
entre les actionnaires.

Les deux points les plus deécisifs concernent, d’'paet, une promesse d'achat
consentie par I'Etat a la CDC et d’autre part, pnemesse de vente consentie par I'Etat a
LBP.

La question de la montée au capital de La Banqustdb®

Le pacte d'actionnaire prévoit la possible montéeapital de LBP et le retrait a due
proportion de I'Etat, en fonction de sa production.

Depuis septembre 2013, LBP a cédé a CAFFIL 5 Md8ingercialisés par ses soins
soit 8 % du « cover pool » total en septembre 2015.

Compte tenu des stipulations du pacte d’actionretitee ses annexes, LBP dispose de
la faculté de racheter une part des actions datl’'Elette option pourrait, des a présent, étre
activée par LBP qui pourrait augmenter sa parttmpaau capital de SFIL.

Tableau n° 32 : Encours cédés par LBP a CAFFIL

Date Montant de I'encours cédé (M€)

2013 956

2014 1164

2015 3 367
Total 2013-2015 5487
Au 30 juin 2016 1794

Source : SFIL et APE
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Toutefois, cette perspective n'a pas encore faijet d'une manifestation d'intérét.
Pour LBP, il y a une relation exclusive entre lesxdétablissements dans la production et le
refinancement de préts aux collectivités territesaet aux établissements publics de santé.
L’engagement de SFIL dans le refinancement du edghiort, qui est un dispositif de place,
différent du schéma du financement du secteur plindial, est de nature a changer la donne.
En outre, I'actionnaire minoritaire attend que éesments favorables traduisent la solidité de
SFIL - qualité des actifs détenus (fin des prétssibdes), modele de rentabilité, risque de
liquidité et risque réglementaire - permettant mmntée au capital.

Si, selon 'APE, la montée de I'actionnaire LBPcapital de SFIL serait naturelle, eu
égard aux interactions fortes entre les deux en@téau souhait d’'une normalisation de la
position de SFIL comme entreprise pérenne au sedudinancement du secteur public local,
les évolutions propres & LBP sont aussi a prendreomsidération. A l'instar de tout le
secteur bancaire, le contexte des taux bas etréésdament des régles prudentielles affectent
la banque postale. Celle-ci conduit, en outre, de@scontexte, des réflexions sur le
développement de ses clientéles.

La position de la Caisse des déepobts

Du c6té de la CDC, celle-ci exclut de renforcempsssence au capital de la banque.
Son soutien en liquidité demeure conditionnel ehperaire. La Caisse subit le méme
contexte bancaire mentionné plus haut.

3.3.2 Des risques de I'Etat actionnaire potentiellementecrus

L’Etat actionnaire est le principal concerné par évolutions futures qui pourraient
affecter SFIL. Le risque est qu’il demeure seulmperter les conséquences. Outre les
exigences de rentabilité du modele SFIL a mesugenaliveau dans un contexte fortement
marqué par la baisse des taux, des projets exogéosessitent une vigilance accrue.

Les risques réglementaires: lI'application de nolegelnormes prudentielles

La situation actuelle de la solvabilité de la bamaepst tres bonne. La revue de la
gualité des actifs, conduite par la Banque centratepéenne ainsi que les tests de résistance
ont donné de bons résultats et n'appellent pasagapitalisation.

Tableau n° 33 :Rappel synthétique des tests de résistance

Ratio Ratio

, Besoin
CET1  CET1 ot - Ratio
2013 2013 Bonlfgstrlg{il(/)Dgg[raldatlon CET1 Objectif
avant post 2016
AQR AQR
Scebngéo de 23,31 % +0,24 % 2331%| 8% 0
i%igfgg 23,31 % -10,14 % 13,17% 5509 0

Source : SFIL, BCE
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Au 30 juin 2016, SFIL disposait d’'un ratio de formtspres durs (appelé « CET1 ») de
23,4 %. Elle dispose également d’un ratio de ligaittés satisfaisant de 1 420 %.

Toutefois, ces tres bons indicateurs n'empéchentdpalevoir examiner I'exigence de
nouveaux ratios a venir dans le cadre du durcisseches régles de Bale Ill, notamment
'apparition du ratio de levier dont le niveau eisadission au niveau européen serait fixé a
3 %.

Le ratio de levier

Le ratio de levier envisagé au titre des accordBale 1l est égal a la mesure de fonds
propres (au numérateur) divisée par la mesureea@dsition (au dénominateur). La méthade
de calcul du ratio de levier ne pondére pas, coatrent au ratio de solvabilité, les risques a
chaque catégorie d’expositiGn

Le ratio de levier minimum de T1, qui ne constituane obligation prudentielle qu
compter du 1 janvier 2018, est encore en cours de définitibpolrrait se rapprocher d
3 %. Pour I'heure, la réglementation n'impose cuedlcul et la publication du ratio de lev|er
de I'établissement.

D Q-

Des dérogations devraient étre définies au courdatmée 2016. Le rapport de
I’Autorité bancaire européenne (ABE) sur 'adapiatdu ratio de levier aux différents plans
d’affaires est paru le 4 aolt 2016. L’ABE préconiggroduction d’'un ratio de levier d’au
minimum 3 % pour les banques européennes a part?0d8. Elle reconnait les spécificités
des banques publiques et souligne le caractergloheileur profil de risques.

Sur la base de ce document, la Commission européesoumettra, d'ici
le 31 décembre 2016, un rapport au Parlement eanoeé au Conseil sur l'impact |et
I'efficacité du ratio de levier dans I'Union eurepée. Ce rapport sera accompagné diune
proposition législative relative a l'introductiodud ratio de levier différencié selon les
modeles économiques des entités.

Les simulations concernant SFIL donnent, au 30 ROA6, un niveau de ratio de
levier de seulement 1,79 %, ce qui entraineraliesoin potentiel de capital supplémentaire.

Il est donc essentiel que la réglementation futtmette des niveaux différenciés
selon le modele économique des établissementsédé.dPour ce faire, les incertitudes sur
I'application aux banques publiques dites de dégmment des normes prudentielles doivent
étre levées.

5 Le ratio de solvabilité fait appel, a son dénonenat a des risques pondérésrigk weighted
assets», RWA). L'exposition sur I'Etat est ainsi pondéré 0 % et celle sur les collectivités territorsade20 %.
Le ratio de levier prend quant a lui en compted&mble de I'exposition (100 %).
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Les banques publiques de développement : une notiessue du droit de I'Union
européenne de la concurrence dont I'extension au dwine prudentiel reste incertaine

Le concept de banque publiqgue de développement b@ouque nationale de
développement) a été élaboré par la Commissiorpéarme dans son activité de contr6le |[des
aides d’Etat. La définition est donnée par le néglet délégué n° 2015/63 de la Commission
européenne du 21 octobre 2014 complétant la dree20014/59/UE du Parlement européen et
du Conseil en ce qui concerne les contributionargg aux dispositifs de financement pouy la
résolution.

Une banque nationale de développement est défamene toute entreprise ou entjté
créée par une administration centrale ou régiodale Etat membre, qui octroie des préts de
développement sur une base non concurrentielleaes din but non lucratif en vue de
promouvoir les objectifs de politique publique dette administration, sous réserve que
celle-ci ait l'obligation de protéger la base écomue de I'entreprise ou de l'entité et|de
préserver sa viabilité tout au long de son exigenou garantisse directement |ou
indirectement au moins 90 % de son financemenairmt des préts de développement qu'elle
octroie. Les deux critéres (activité non concuiiediet et but non lucratif) sont cumulatifs.

Bien identifiée dans le domaine du droit de la corence, la portée de la notion est
toutefois plus incertaine en matiére de régulapiardentielle. En particulier, la question de
savoir si les banques publiques de développememaidat étre soumises aux exigences de
ratio de levier issues de la directive CRD |V fédtbat. De nombreuses banques publiques de
développement possédent un encours important s tfouverains ou semi-souverains,
faiblement risqués. L'absence de pondération dyuesdans le calcul du ratio de levier pst
des lors préjudiciable a ces institutions. L’Asstion européenne des banques publiques de
développementHuropean association of public bahkslont le dirigeant de SFIL a pris |la
direction, promeut auprés du législateur européenraitement prudentiel dérogatoire des
banques publiques de développement, particuliereerematiere de ratio de levier.

Si aucune dérogation n’est décidée a I'horizon 2048 actionnaires pourraient étre
contraints de recapitaliser SFIL.

Un autre sujet réglementaire pourrait impacter d&due. Son encours de crédit
reposant de facon dominante sur un seul type deitcagix collectivités locales, toute
modification des regles prudentielles tendant arearger les pondérations de risque sur ces
actifs contribuerait a réduire le niveau de couwerten fonds propres dont elle dispose
aujourd’hui.

La revue des modeles internes par la BCE

Dans le cadre de I'opérationTargeted review of banks’ internal model§TRIM), la
BCE en tant que superviseur unique va conduirevaa des modeles internes utilisés par les
banques au cours des trois prochaines années. Gdsla® propres a chaque banque
permettent aux établissements de pondérer le rigsgmcié a chaque actif figurant dans leur
portefeuille en fonction des marchés et pratiquesigueur. La BCE soutient la poursuite |de
'usage de ces modeles internes mais elle entetdi$ar leur convergence.

SFIL pourrait étre affectée par cette opération lesi superviseur européen
recommandait d’augmenter la pondération du risgsmo@é aux préts des collectivités
locales, actuellement trés faible dans le modeterne de SFIL. Toute hausse de|la
pondération de ce risque viendrait diminuer le®sade fonds propres de SFIL.
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CONCLUSION INTERMEDIAIRE

Dans le contexte tres évolutif qui s’annonce, Isifimnement de SFIL et le schéma
capitalistique initial sur lequel la société a éénstruite doivent faire I'objet d’une nouvel
examen de la part des actionnaires.

A cet égard, 'année 2018 constitue une année ¢han elle se situe & mi-chemin du
plan stratégique 2016-2021 ; plusieurs donnéesrdectarifiees avec la fin du chantier de
désensibilisation, les premiers résultats de I\@td de crédit export, la levée des incertitudes
réglementaires, la confirmation ou non de la trapde de la rentabilité, les réflexions des
actionnaires minoritaires sur leurs propres métjest.

Il est donc nécessaire de proceéder, a cette datem, examen des différentes options a
la disposition des actionnaires de SFIL en élabbrdes scénarios qui prennent en compte
'ensemble des hypotheses.

Recommandation n° 4(APE, CDC, LBP) : Décider d’'une clause de rendez-ws en
2018 sur les scénarios et options a la dispositides actionnaires.
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