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Mesdames, Messieurs,

En application des dispositions de ’article 58-2° de la loi organique
du 1° aott 2001 relative aux lois de finances (LOLF), votre commission des
finances, par une lettre de notre collegue Jean Arthuis, président, en date
du 20 octobre 2009, a demandé a la Cour des comptes de réaliser une enquéte
sur les participations de la Caisse des dépots et consignations dans
I’économie mixte locale.

La commission a souhaité, par cette demande, actualiser et poursuivre
le contrdle du pilotage des sociétés d’économie mixte de la Caisse des dépdts
et consignations, déja engagé par la Cour des comptes.

Les sujets complémentaires qu’elle a choisi de soumettre a
I’évaluation de la Cour des comptes, sont les suivants :

- la typologie des sociétés d’économie mixte (SEM) concernées, la
diversité des statuts des SEM et de leur évolution juridique ;

- la mesure de la valeur ajoutée apportée par la Caisse des dépots et
consignations dans ce type d’activité au regard de la gouvernance ou des
modes de financement ;

- la sincérité de la traduction dans les comptes et les budgets des
partenaires, notamment des collectivités territoriales, de I’appui de la Caisse
des dépots et consignations.

- la nouvelle doctrine d’intervention de la Caisse des dépdts et
consignations, sa politique d’arbitrage sur le stock de participations et les
problémes liés a I’application du droit de la concurrence ;

- la nécessité de recapitaliser certaines SEM d’aménagement et la
diversification des champs d’activités des SEM dans les domaines de I’énergie
¢lectrique et du développement durable.



Le rapport d’enquéte de la Cour des comptes, ci-joint en annexe', a
été adressé a votre commission des finances le 17 septembre 2010. Il a donné
lieu, le 28 septembre 2010, a une audition « pour suite a donner ». Celle-ci a
mis en présence :

- les membres de la commission des finances, de la délégation
sénatoriale aux collectivités territoriales et a la décentralisation et
M. Jacques Mézard rapporteur au nom de la commission des lois, de la loi
pour le développement des sociétés publiques locales® ;

- la Cour des comptes représentée notamment par M. Christian
Babusiaux, président de la premicre chambre, MM. Jean de Gaulle et
Emmanuel Duret, conseillers maitres, et Mme Martine Ullmann, rapporteur ;

- MM. Augustin de Romanet, directeur général, et Michel Bouvard,
président de la commission de surveillance, de la Caisse des dépots et
consignations ;

- M. Hervé de Villeroché, chef du service du financement de
I’économie de la direction générale du Trésor ;

- M. Bruno Delsol, adjoint au Directeur général des collectivités
locales.

Selon 1’usage, cette audition a été ouverte a la presse et au public. On
en trouvera reproduit, ci-apres, le compte rendu intégral.

"' Figure également en annexe le rapport particulier n°® 58559 relatif au pilotage des
participations de la Caisse des dépots et consignations dans les sociétés d’économie mixte
locales (SEML), délibéré le 27 mai 2010 par la Cour des comptes et transmis a votre commission
des finances le 20 septembre 2010.

2 Loi n° 2010-559 du 28 mai 2010 pour le développement des sociétés publiques locales.



I. ETAT DES LIEUX DE L’ACTION DE LA CAISSE DES DEPOTS ET
CONSIGNATIONS DANS L’ ECONOMIE MIXTE LOCALE

A. UN PORTEFEUILLE ANCIEN ET DIVERSIFIE
1. Une large part des investissements est antérieure a 1970

Le portefeuille de la Caisse des dépoOts et consignations dans
I’économie mixte locale représente, au 31 décembre 2009, un total de
442 participations au capital de sociétés d’économie mixte locales (soit la
moitié¢ de 1’ensemble des entreprises publiques locales), pour une quote-part
d’actif net comptable détenu de 590 millions d’euros et un cott historique de
222 millions d’euros.

Le portefeuille « économie mixte et filiales » compte aussi prés de
320 participations au capital de sociétés créées par des SEML, dont plus
des trois quarts ne sont pas elles-mémes des SEML. Certaines présentent
d’importantes capitalisations, notamment dans les secteurs de 1I’immobilier et
de I’énergie.

En termes de quote-part d’actif net, I’essentiel des participations a ¢été
constitué au cours de la période de I’aprés-guerre et des années 1960

Quotes-parts d’actif net comptable cumulées, classées par dates de prises
de participations, en millions d’€, au 31 décembre 2009
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Source : CDC et Cour des comptes
2. Le portefeuille est hétérogéene mais concentré

Le portefeuille comprend des métiers différents, mais reste concentré,
en termes de quote-part d’actif net, sur trois secteurs d’activité :
I’aménagement, I’immobilier résidentiel et I’eau et I’assainissement.

Du point de vue géographique, on note la prédominance des régions
Ile-de-France, Provence-Alpes-Cote-d’Azur, Rhone-Alpes et Languedoc-
Roussillon et la surreprésentation de 1’Outre-mer.



L’ensemble du portefeuille « économie mixte et filiales » - tant les
SEML que leurs filiales et participations dont la Caisse des dépdts est
actionnaire direct - est géré par le département des investissements d’intérét
général et des participations (DIGPE) de la direction du développement
territorial et du réseau (DDTR).

B. UNE ACTIVITE BANCAIRE LIMITEE

La Caisse des dépdts et consignations soutient 1’économie mixte
locale par :

- les préts aux organismes de logement social sous forme de SEML,
qui sont accordés par la direction des fonds d’épargne (DFE) et représentent
5 % de I’encours des préts sur fonds d’épargne soit 5,2 milliards d’euros ;

- les services bancaires proposés par la direction bancaire du réseau
(DBR). Le total des engagements de la DBR a 1I’égard des SEML dont la CDC
est également actionnaire direct atteignait 339,2 millions d’euros en 2009.

Autorisations de découvert/engagements par signature

En M€ 2008 2009

Autorisations de découvert 185.6 318.3

Engagements par signature 16 13.7 20.8
Source : CDC

II. UN PILOTAGE EN AMELIORATION
A. DES RISQUES DESORMAIS MIEUX CONTROLES

Les risques potentiellement encourus par la Caisse des dépots et
consignations sont de trois types: un risque financier d’actionnaire ; un
risque de crédit, que ce soit au titre du métier de préteur sur fonds d’épargne
ou au titre du métier bancaire ; un risque de réputation et d’image, en cas de
dégradation de la situation de SEML ou elle serait actionnaire.

La Cour des comptes observe a cet égard :

- que les services de la Caisse ont engagé, pour la premicre fois en
mai 2010, une procédure de circularisation des SEML relative a la situation
a la cloture de I’exercice 2009, demandant confirmation des positions, en
titres, dans les registres nominatifs des SEML, avec demande de fourniture
d’une copie du compte d’actionnaire nominatif de la Caisse ;

- que le portefeuille de participations détenu par la DDTR figurant
dans les comptes consolidés du groupe Caisse des dépdts n’est pas
comptabilisé a la juste valeur mais au prix de revient, ce qui a été toutefois



validé par les commissaires aux comptes, compte tenu de son caractére non
significatif au vu du résultat de la Section générale de la Caisse ;

- que les risques du métier de préteur sur « fonds d’épargne » sont
couverts par des dispositifs de garanties publiques.

Lors de son contrdle sur « le pilotage des participations de la CDC
dans les SEML » mené en 2009', la Cour des comptes avait relevé les
faiblesses du dispositif de contréle des risques sur le segment des SEML.

Plusieurs actions ont été menées par la Caisse des dépots et
consignations en vue d’améliorer ses procédures.

Elle a mis en place un dispositif de notation interne qui repose pour
I’essentiel sur I’analyse financiere des comptes sociaux des SEML.

Ce mécanisme de classement des SEML dans une catégorie
particuli¢re, dite « sensible », permet d’assurer le suivi de structures jugées
fragiles ou considérées comme présentant un caractére stratégique. A la fin
2009, les SEML a enjeux représentaient 20 % du stock pour la DDTR.

Elle s’est efforcée de couvrir le risque de réputation en mettant en
place, deés avril 2002, «une charte du mandataire social », diffusée a
I’ensemble des directions de la Caisse a destination des mandataires sociaux et
des administrateurs. Ce document est en cours de mise a jour.

Elle a confié, au second semestre 2008, une étude a la SCET (Service,
Conseil, Expertise et Territoire) portant sur 1’appréciation du risque en fin
d’opérations d’aménagement portées par les SEML qui ont parfois accumulé
d’importants lots fonciers.

La Cour des comptes estime que cette démarche « parait cependant
insuffisante » ; elle souligne que les métiers « préteurs » (DFE et DBR) sont
trop cloisonnés et que la direction bancaire n’a pas d’outil propre de notation
et utilise les données fournies séparément par la DDTR d’une part, et la
DFE, d’autre part.

Une amélioration est attendue du fait de [D’application de la
réglementation de Bale I, trés avancée pour la DFE et en cours pour la DBR.

B. UNE EVALUATION PERFECTIBLE

La Cour des comptes releve que les SEML n’englobent pas la totalité
des métiers de la Caisse des dépdts liés au développement des territoires.

D’autres outils patrimoniaux, composés de sociétés anonymes, de
sociétés anonymes par actions simplifiées (SAS), de SARL, de SCI, parfois
filiales de SEML et/ou de la CDC, interviennent dans les domaines de

" Rapport particulier n° 58559 relatif au pilotage des participations de la Caisse des dépots et
consignations dans les sociétés d’économie mixte locales (SEML), délibéré le 27 mai 2010 et
transmis le 20 septembre 2010.
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I’aménagement, de la construction d’infrastructures et de leur exploitation de
méme que des sociétés de projet patrimoniales (SPV).

Par ailleurs, ce n’est qu’a compter de 2007 et surtout de 2008, que la
DDTR a effectué des premiers travaux de valorisation du portefeuille et
notamment une ¢tude du taux de rentabilité interne (TRI) qui se révele
faible, sauf dans le segment immobilier patrimonial ou la performance découle
des plus values dégagées lors des cessions de SEM immobiliéres.

TRI 1998-2007 (SEML et filiales)

Nombre de % VNC TRI 10 ans
sociétés (en M€) (1998-2007)
Aménagement 194 38 43 5,5%
Gestion 147 29 78 4,3%
Immobilier 136 27 120 14.3%
Divers 24 5 10 ne
Total 501% 100 256

Source : CDC-Rapport d’activité DIGPE 2009.

La Cour estime, en outre, que « le calcul du TRI est un instrument
insuffisant de mesure de la rentabilité des investissements » et que les
produits des participations dans I’économie mixte' sont parfois inférieurs a
I’OAT 10 ans, référence que retient désormais la Caisse dans les nouveaux
pactes d’actionnaires.

III. L’ ADAPTATION NECESSAIRE AU NOUVEAU CONTEXTE

La Cour des comptes note que les récentes évolutions du contexte
juridique sont susceptibles d’avoir des conséquences pour I’actionnaire Caisse
des dépdts et consignations et nécessitent, dés maintenant, qu’elle redéfinisse
sa stratégie d’intervention.

A. UN DROIT EN EVOLUTION

1. La réforme des concessions d’aménagement induite par la
jurisprudence européenne

La jurisprudence sur la notion de contrat « in house » a eu pour
conséquence que les collectivités locales, qui contractaient sans formalisme
avec des outils qu’elles avaient elles-mémes créés, se trouvent désormais dans
I’obligation de les mettre en concurrence, ce qui pourrait réduire leur intérét
a utiliser la formule de 1a SEML.

] .. . oA . . .. .
Qui incluent les intéréts d’avances d’actionnaire, les dividendes et les plus et moins values
nettes de sortie.
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Indirectement, la loi relative aux concessions d'aménagement
n°2005-809 du 20 juillet 2005, qui tire les conséquences de cette
jurisprudence, s’est traduite par un transfert du risque financier de
I’opération des collectivités locales a leur cocontractant et donc aux
actionnaires de ce dernier. La loi précise, en effet, que « /e contrat de
concession doit préciser des le départ si une participation de la collectivité est

prévue ».

En conséquence, puisqu’elles supportent désormais un risque
financier, les SEML devront présenter une structure de bilan comparable a
celle de leurs concurrentes a capitaux et 1’actionnaire Caisse des dépots et
consignations sera sollicité lors du renforcement de leurs fonds propres.

2. Les conséquences de la création des sociétés publiques locales
d’aménagement ou SPLA

La proposition de loi relative au développement des SPL devenue
la loi n®2010-559 du 28 mai 2010 a pérennisé la SPLA et créé les sociétés
publiques locales (SPL).

Son objectif est d’offrir aux collectivités territoriales et a leurs
groupements un nouvel outil d'intervention qui leur assure la liberté de
contracter avec une société locale dont elles sont actionnaires, conformément a
la jurisprudence communautaire, et de faciliter le développement des SPLA.

Elle prévoit que les collectivités et leurs groupements détiennent la
totalité du capital des SPL.

Dans la mesure ou ce texte pourrait étre utilisé par les collectivités et
leurs groupements pour transformer des SEML en SPL ou en SPLA, il
serait susceptible d’avoir un impact sur le portefeuille de I’actionnaire
Caisse des Dépots.

La Cour des comptes reléve a cet égard :

- que les transformations de SEML d’aménagement en SPLA
soulevent la question de la valorisation des parts cédées, la collectivité
proposant en général comme base de calcul le colt historique, alors que
I’actionnaire Caisse des dépdts suggere la situation nette réévaluée ;

- que I’'impact devrait toutefois rester modeste hormis pour les
petites SEML communales et dans le secteur de I’aménagement. Plusieurs
arguments militent en ce sens: 1’exigence d’un nombre minimal de deux
actionnaires, I’exclusion probable du secteur du logement social, le fait que le
marché des SPL est limité aux collectivités et a leurs groupements actionnaires
pour le compte exclusif desquels elles interviennent, 1’intérét limité des
contrats de délégations de service public et de partenariat passés avec les
sociétés publiques locales.
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Le volume de I’intervention de la Caisse des dépots et consignations

dans 1’économie mixte locale est 1ié a ses marges de manceuvre qui sont
étroites.
Evolution des enveloppes DDTR et participations (réalisé)
En M€ 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Enveloppe DDTR 253 331.2 424.6 487.7 460.8 375.6
Dont enveloppe  Economie 9 (4%) 11(3%) 52,5 7747 | 12,803%) | 24.6(7%)
mixte/participations (compite 151) (12%) (16%)
Dont Immobilier et logement 1146 170,1 1721 1489 1036 104.4
Dont Energie environnement - - 12 29 46,3 37
Dont  Infrastructures  d’intérét 1 9 37 713 24,7 15,3
sénéral
Dont développement numérique des 7 37 38 43,5 53,2 46,8
territoires
Dont développement économique et 7 7.4 10,1 16,7 23,8 24,1
économe sociale
Dont politique de la ville - 1,7 1]
Dont universités et brevets 24,2
Enveloppe DDTR en % des MIG 62% 67% 44% 40% 44% 49%
Enveloppe SEML en % des MIG 2% 29 4% 6% 1% 3%

Source : CDC

La nouvelle stratégie de la Caisse des dépots et consignations, pour la

Evolution des enveloppes DDTR 2010-2012 hors autofinancement

période 2010-2012 définit la part de I’économie mixte qui est en diminution
dans une enveloppe stabilisée pour la DDTR.

En M€ 2010 2011 2012
Total DDTR 380 380 380
Investissements 91 61 61
immobiliers et
logement
Politique de la ville et 12,5 8 8
développement urbain
Infrastructures 20,5 21 21
d’intérét général
Universités 100 115 120
Energie/environnement 50 50 46
Economie mixte et 10 10 5
filiales (compte 151)
Développement 43,5 70 69
numérique des
territoires
Economie sociale et 42 40 40
solidaire
Péle d’appui 10,5 10 10
fonctionnel ™

Source : CDC

A ce montant s’ajoute I’autofinancement qui doit assurer, a compter

de 2012, 75 % du financement des opérations pour 1I’économie mixte.
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Autofinancement 2010-2012

En M€ 2010 2011 2012
Autofinancement total 50 80 95
Dont Economie mixte 0 10 15
Total DDTR 430 460 475
Total Economie mixte (MIG et autofinancement) 10 20 20

Source : CDC

La Cour des comptes note également que les capacités
d’autofinancement des collectivités devraient continuer a se dégrader en
2010 : - 11 % pour les départements, - 8,5 % pour les communes et - 4,8 %
pour les régions.

La contrainte financiére croissante pesant sur les collectivités
pourrait ainsi avoir pour conséquence de les inciter a :

- se montrer plus sélectives sur le choix de leurs investissements et a
rechercher ceux présentant une rentabilité minimale et un réel apport socio-
économique ;

- rechercher des partenaires privés afin de bénéficier d’effets de
levier et d’une expertise financiére extérieure, ou recourir a d’autres types de
montage : création de structures juridiques ad hoc (SAS notamment) dans des

secteurs comme le numérique, ou utilisation des partenariats publics-privés
(PPP).

C. UNE STRATEGIE DEFINIE MAIS QUI PEINE A ETRE MISE EN (EUVRE
1. Les priorités affichées

Le plan stratégique « Elan 2020 » adopté par la Caisse des dépots en
2007 s’est efforcé de clarifier 1’identité d’investisseur de long terme du
groupe. Il a notamment fixé quatre priorités : politique du logement et de la
ville, universités et développement de 1’économie de la connaissance, PME,
environnement et développement durable.

Il a été complété par un volet opérationnel : la définition de doctrines
d’investissement, publiées en janvier 2009

Pour ce qui concerne I’économie mixte, trois objectifs sont retenus :

- concentrer les investissements sur un nombre plus réduit de projets
pour renforcer le poids de la CDC dans la gouvernance d’ensemble ;

- renforcer la liquidité des participations et favoriser la
rationalisation du portefeuille ; cette dernicre démarche implique notamment
la définition de segments prioritaire d’intervention (aménagement,
développement €conomique des territoires, développement du logement
social) ;
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- accroitre le retour sur investissement afin de préserver les intéréts
patrimoniaux du groupe. Le taux de rentabilité doit ainsi étre de 1’ordre de
I’OAT 10 ans.

La démarche d’analyse des projets doit s’appuyer sur une cotation
des opérations d’investissement de la DDTR. Le dispositif déployé au début
2010 repose sur une notation sur une échelle croissante de trois critéres relatifs
a la demande et de trois criteres relatifs a 1’offre.

Cotation des opérations d’intérét général

Légitimité de l1a demande Performance de I’offre

Existence d'une demande publique | Caractére impactant et développement
nationale ou territoriale durable de la solution

Besoin de dynamisation d’un secteur | Offre stimulante pour I’offre privée
msuffisamment couvert par le marché

Besoin d’un tiers de confiance Offre neutre vis-a-vis du marché

Source : CDC-DDIR

La nouvelle doctrine d’action de la Caisse implique une amélioration
de la gouvernance. La Cour des comptes reléve qu’a ce titre, elle a souhaité,
au moins pour les affaires nouvelles, la généralisation de pactes
d’actionnaires. L’objectif est notamment de garantir les droits des
actionnaires minoritaires en leur garantissant une rémunération du capital, une
participation a la gouvernance et des sécurités (possibilités de sortie,
participation aux décisions stratégiques).

Toutefois, «les clauses des pactes d’actionnaires paraissent
davantage destinées a empécher ou du moins limiter la sortie des autres
actionnaires, notamment privés, qu’a permettre a la Caisse de sortir plus
facilement d’un projet dont la conduite ou le retour sur investissement ne
serait pas satisfaisant. En outre, le faible nombre de pactes conclus jusqu’a
présent demontre la difficulté d’aboutir a un accord avec les collectivités
partenaires ».

2. Une mise en ceuvre incertaine

La Caisse des dépdts affiche sa volonté de renforcer le pilotage de ses
nombreuses participations dans 1’économie mixte. Il s’agit d’améliorer sa
connaissance de son patrimoine et de « mettre un terme a la « politique du
guichet » qui prévalait auparavant en procédant, pour les nouveaux
investissements, a une réelle analyse des projets, de leur viabilité et de leur
rentabilité ».
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La Cour des comptes note que les orientations fixées pour 2010 visent
a accentuer la politique engagée en 2009 : forte priorité donnée aux
désinvestissements avec la définition d’un taux de rotation du portefeuille
(pour 2010, objectif quantitatif de taux de rotation de 7 % sur le portefeuille,
ce qui correspond a une durée de détention de 15 ans), fléchage des
désinvestissements a effectuer pour chaque direction régionale avec des
objectifs chiffrés associés, recentrage des participations de la Caisse sur les

axes stratégiques du groupe et sur les régions et les agglomérations.

La Cour des comptes souligne cependant les limites de cette nouvelle
stratégie qui peine a s’appliquer concrétement :

- les choix d’investissement de la DDTR restent essentiellement
déterminés par deux critéres : la viabilité financiére globale du projet et la
disposition de I’enveloppe financiére allouée au département « gestion des
participations ». Malgré la mise en place d’une nouvelle cotation, des projets
non prioritaires sont retenus. La Cour illustre son observation par les projets
suivants

Opérations hors priorité (2009)
(en millions d’euros)

Montant des fonds

Opération Objet ,
propres engagés
SEM du Val d’Arly capital Remontées mécaniques 150 000
Partenariat IFCIC (institut Accroitre la capacité du fonds FAIM 6 000 000
de financement pour le (géré par L’IFCIC) soutenant les
cinéma et les industries industries du secteur musical pour
culturelles) adapter la promotion du secteur aux

évolutions numériques.

Gironde développement Augmentation de capital 25000
(SEM d’aménagement)

SEM Tourisme d’affaires Création d'une SEM pour la 50 000
Toulouse dynamisation et le développement du
tourisme d'affaires

SEM Chateau et compagnie. | Investissement immobilier : création 3000
(Sedan) dans le chateau fort de Sedan d'un

complexe hotelier.
SEMPAT (Territoire de Accroissement des capacités 877 030
Belfort) d’hébergement des entreprises dans le

secteur industriel du territoire

Source : CDC

- le statut dans la prise de décision du nouvel outil de cotation n’est
pas clair. Son utilisation pour détecter des investissements pouvant étre cédés
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pourrait faciliter la politique de désengagement de la Caisse ; son application
au stock des participations parait donc souhaitable ;

- les « nouveaux métiers » dans lesquels la Caisse cherche a
développer sa présence (économie numérique, éco-développement) utilisent
peu les structures SEML, préférant d’autres types de sociétés (SAS,
notamment) ;

- la mise en place d’une politique plus active de la Caisse dans la
gestion de ses participations risque d’étre fortement limitée par la tres faible
liquidité du portefeuille. En 2009, le taux de rotation est resté faible :
5,36 %, avec neuf sorties enregistrées. Néanmoins, la création de SPLA par les
collectivités pourrait s’avérer positive a terme pour la Caisse, en lui permettant
de sortir de certaines SEML ou sa participation et la rentabilité sont faibles.
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TRAVAUX DE LA COMMISSION
AUDITION POUR SUITE A DONNER

COMMISSION DES FINANCES

Présidence de M. Jean Arthuis, président

Mardi 28 septembre 2010

Ordre du jour

e Audition pour suite a donner a 1’enquéte de la Cour des comptes,
transmise en application de I’article 58-2° de la LOLF, sur les participations
de la Caisse des dépoOts et consignations dans 1’économie mixte locale
(ouverte aux membres de la commission des lois, de la délégation aux
collectivités territoriales et a la décentralisation, et a la presse).

M. le président - Mes chers collégues, nous allons procéder a une nouvelle
« audition de suivi » d’une enquéte réalisée par la Cour des comptes en application
de I’article 58-2 de la LOLF. Celle-ci concerne les participations de la Caisse des
dépots et consignations dans 1’économie mixte locale.

Nous avons invité a cette audition nos collégues de la commission des lois,
qui ont récemment examiné la loi pour le développement des sociétés publiques
locales, dont notre collégue Jacques Mézard était le rapporteur et nos collegues de la
délégation sénatoriale aux collectivités territoriales et a la décentralisation.

Je vous rappelle que notre réunion est ouverte a la presse.

Cette audition a une double raison d’étre, puisqu’elle fait également suite a la
transmission, a notre commission des finances, d’un rapport particulier de la Cour
des comptes.

Je vous rappelle que nous avions décidé, lors du séminaire de la commission
qui s’est tenu en 2007 au Mans, en présence du Premier président, Philippe Séguin,
de procéder a un suivi plus systématique des rapports particuliers et référés qui nous
sont transmis par la Cour des comptes et qui ne font pas 1’objet d’une publicité, sauf
insertion ultérieure dans le rapport public annuel.

La demande d’enquéte est venue compléter et actualiser le rapport particulier
dont les travaux avaient débuté en 2008 et dont les conclusions, nous le verrons,
avaient inspiré la Caisse des dépots et consignations dans la réforme de certaines
procédures.
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Nous aurons ainsi le privilege de constater que certaines recommandations
sont d’ores et déja suivies d’effets.

Outre I’actualisation de 1’étude sur le pilotage des sociétés d’économie mixte
de la Caisse des dépots et consignations, déja engagée par la Cour des comptes, la
demande d’enquéte 58-2 visait principalement a apporter trois séries d’informations :

- établir une typologie des SEM concernées ainsi qu’un bilan de la diversité
de leurs statuts et de leur évolution juridique ;

- mesurer la valeur ajoutée apportée par la Caisse des dépots et consignations
dans ce type d’activité au regard de la gouvernance ou des modes de financement et
apprécier la sincérité de la traduction dans les comptes et les budgets des partenaires,
notamment des collectivités territoriales, de I’appui de la Caisse des dépots et
consignations ;

- porter une appréciation sur la nouvelle doctrine d’intervention de la Caisse
des dépdts et consignations, sur sa politique d’arbitrage sur le stock de participations
et sur les problémes liés a I’application du droit de la concurrence.

A cette fin, nous recevons, pour la Cour des comptes :
- le Président de la premiére chambre, M. Christian Babusiaux ;

- MM. Jean de Gaulle et Emmanuel Duret, conseillers maitres, et
Mme Martine Ullmann, rapporteur.

La Caisse des dépdts et consignations est représentée par :
- M. Michel Bouvard, président de la commission de surveillance.
- M. Augustin de Romanet, directeur général ;

Mme Bricq est également membre de la commission de surveillance mais elle
siége ici en sa qualité de commissaire des finances.

La direction générale du Trésor, autorité de tutelle de la Caisse des dépots et
consignations, est représentée par M. Hervé de Villeroché, chef du service du
financement de 1'économie.

Il nous a également paru utile de solliciter la direction générale des
collectivités locales, qui est représentée par M. Bruno Delsol, adjoint au Directeur
général des collectivités locales.

J’ai pour ma part une double préoccupation concernant la question abordée
par I’enquéte de la Cour des comptes.

Je souhaite, en premier lieu, qu’elle permettre de fournir des informations
fiables sur un secteur d’activité qui forge, depuis longtemps, des relations que
j’aurais envie de qualifier de complices entre les collectivités territoriales et la Caisse
des dépots et consignations.

Il est important, me semble-t-il de prendre la mesure de I’importance - ou de
la modestie - des sommes en jeu et d’appliquer a ce secteur un minimum de principes
de gestion, en toute connaissance de cause.
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Je suis conscient que la présence des représentants de la Caisse des dépots et
consignations dans les conseils d’administration des SEM est un apport considérable
a la bonne gouvernance des dites sociétés.

Dans le rapport particulier qu’elle a transmis a la commission des finances, la
Cour des comptes notait en particulier que pour 12 % du portefeuille, en volume, le
taux de participation de la Caisse est inférieur a 5 % et le montant investi inférieur a
15.000 €. Elle mettait ’accent également sur un taux de rendement trés faible, de
I’ordre de 0,3 a 0,4 % pour les seules SEM qui distribuent des dividendes -toutes ne
le font pas.

Elle faisait état enfin d’une caractérisation des risques peu satisfaisante qui
plagait 40 % des SEML sous statut de sensible.

Ces observations conduisent évidemment a souligner le caractére de quasi-
subvention des participations de la Caisse des dépdts et consignations dans
I’économie locale. Manifestement, une certaine évolution est en train de se faire jour,
a I’initiative de la Caisse, stimulée par la Cour des comptes. Il est souhaitable d’en
faire le point.

Ma seconde préoccupation porte sur la volatilité de I’environnement juridique
qui a connu deux mouvements majeurs : d’une part le durcissement des contraintes
de mise en concurrence, a la fois interne et européenne et d’autre part 1’apparition de
nouvelles structures qui s’ajoutent ou se substituent aux SEM.

La Caisse des dépdts et consignations pour sa part, intervient dans 1’économie
locale en usant d’autres formules juridiques - SA, SAS, SCI, sociétés de projet -
tandis que les collectivités territoriales souhaitent plus d’autonomie et de simplicité
dans les procédures en utilisant des sociétés publiques locales, sortes de
quasi - régies. La question posée est donc bien celle de I’avenir de ce mode
d’intervention qui n’est peut - étre plus adapté a notre temps.

Afin de préserver une possibilité effective de dialogue et de débat, je
demande que les interventions liminaires de chacun se limitent aux observations
principales.

La parole sera successivement :
- aux magistrats de la Cour des comptes d’abord ;

- aux représentants de la Caisse des dépOts et consignations ensuite, pour
leurs observations sur les analyses présentées par la Cour des comptes ;

- enfin aux représentants de la direction générale du Trésor et de la direction
générale des collectivités locales.

Chaque commissaire qui le souhaitera pourra enfin poser ses questions.

Je rappelle aux membres de la commission des finances que nous aurons, a
I’issue du débat, a prendre une décision sur la publication de I’enquéte de la Cour des
comptes au sein d’un rapport d’information.

La parole, pour commencer, est donc au président Christian Babusiaux.

M. Christian Babusiaux - Monsieur le Président, Mesdames et Messieurs les
Sénateurs, les travaux menés par la Cour a la demande de votre Commission et qui
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font I’objet de cette séance s’inscrivent dans le prolongement de ceux qu’elle a
menés il y a quelques mois de sa propre initiative sur le pilotage des participations de
la Caisse des dépdts et consignations dans les sociétés d’économie mixtes locales.

Ces investigations ont donné lieu a un rapport particulier au sens de notre
procédure de contrdle des entreprises publiques, dont la synthése est jointe a la
communication de la Cour.

Ce rapport particulier comporte dix-neuf recommandations. Il a d’ores et déja
permis que s’enclenche un processus d’améliorations en matieére de contrdle interne
et de pilotage du portefeuille, qu’il s’agisse du systéme d’information de gestion des
métiers, du suivi des SEM sensibles et de la politique de provisionnement, des
processus d’engagement ou encore de la prévention des risques. Ces améliorations
ont déja pu étre constatées par la Cour a 1’occasion de I’enquéte que vous lui avez
demandée.

En outre, dans le rapport rédigé a la demande de votre Commission, la Cour
s’est efforcée d’approfondir d’autres points, notamment 1’apport des sociétés
d’économie mixte locales au développement local et la nouvelle doctrine
d’intervention définie par la Caisse dans son plan stratégique « Elan 2020 ».

Notre rapport prend aussi en compte les €volutions juridiques récentes que
vous avez rappelées et le point de vue des principales associations de collectivités
territoriales.

Cette communication comporte quatre points saillants.

Tout d’abord, la présence de la CDC au capital des SEML résulte largement
de I’histoire et son importance relative est désormais assez limitée

La CDC dispose aujourd’hui d’un portefeuille de 442 participations, d’une
valeur de 222 millions d’euros en cott historique et de 590 millions d’euros en
quote-part d’actif net comptable détenu. Elle est ainsi présente au capital de 42 % des
SEML recensées par la fédération des entreprises publiques locales.

L’importance de ce portefeuille de SEML de la Caisse des Dépdts est
toutefois a relativiser ; il ne représente en effet qu'un peu plus de 1 % de la valeur
d’acquisition des participations de 1’établissement public au 31 décembre 2009.

Ce portefeuille résulte de la sédimentation de plusieurs époques et porte
fortement la marque de la période de reconstruction d’aprés-guerre et de la politique
d’aménagement du territoire des années 1960.

Cet investissement est concentré dans le secteur de I’immobilier résidentiel -
qui représente en valeur la moitié¢ des participations de la Caisse - et dans quelques
régions : Ile-de-France, Rhone-Alpes, Provence-Alpes-Cote-d’ Azur et Pays de Loire,
sans oublier I’Outre-mer.

En nombre de participations, c’est le secteur de I’aménagement qui domine,
puisque la Caisse est présente au capital de plus de 60 % des SEML d’aménagement.

Ce portefeuille comprend par ailleurs prés d’un tiers de SEML dites
« faitieres » - 127 - qui détiennent elles-mémes prés de 320 participations aux statuts
juridiques trés variés dont la Caisse est souvent un actionnaire direct par ailleurs.
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La structure du portefeuille traduit avant tout la volonté de la Caisse de
répondre aux sollicitations des collectivités locales, sans avoir toujours su - du moins
jusqu’a une période récente - faire prévaloir des axes stratégiques. Il en est résulté un
portefeuille qui peut sembler hétérogene, du fait d’une forte dispersion des montants
investis, des taux de détention et d’une grande diversité des SEML de gestion.

Pour autant, ce portefeuille n’est cependant pas un simple héritage historique.
Il permet encore a la Caisse et a ses filiales d’entretenir un réseau local, essentiel
dans le secteur de 1’économie mixte. Elle s’est d’ailleurs attachée a mettre fin aux
situations de conflit d’intérét qui avaient parfois ét¢ dénoncées antérieurement par les
chambres régionales des comptes. Plusieurs sociétés du groupe Caisse des Dépdts,
prestataires des SEML, avaient adopté de trés longue date un modele de travail en
réseau qui n’était pas dépourvu d’ambigiiités. Il y a été largement remédié mais, ¢a et
1a, subsistent des risques de conflits d’intérét.

Second point saillant : les risques financiers supportés par I’actionnaire
Caisse des Dépdts restent limités

L’implication de la CDC dans I’économie mixte locale ne consiste pas
seulement dans des prises de participation minoritaires mais également dans 1’octroi
de préts sur fonds d’épargne pour 5,2 milliards d’euros en 2009 et de préts de la
direction bancaire pour 339 millions d’euros.

Cependant, ces activités d’investisseur, de préteur sur fonds d’épargne et de
banquier court terme, présentent des risques limités et globalement maitrisés.

En effet, les processus d’engagement s’appuient sur des procédures et des
délégations de compétence normeées et bien rodées. Le dispositif de contrdle interne a
beaucoup progressé depuis 2008. Les préts sur fonds d’épargne sont, en outre,
couverts par de larges garanties publiques. La limitation des risques de la Caisse au
titre de son activité bancaire repose quant a elle sur la connaissance précise des
SEML par le réseau, méme si elle n’exclut pas tout risque de défaut.

Le réseau bancaire ne cherche pas, de surcroit, a conquérir des parts de
marché au détriment de la maitrise de ses risques. Le risque investisseur est
également limité par le taux de détention du capital toujours minoritaire des SEML.

La contrepartie est évidemment que ’essentiel du risque éventuel demeure
sur les collectivités et leurs groupements en leur qualité de garants.

Pour ce qui concerne la Caisse, un processus d’amélioration du controle
interne et la mise en ceuvre des regles prudentielles dites de « Bale II » conduisent
également a limiter les risques liés a ce portefeuille.

Troisieme point: D’environnement juridique et financier dans lequel
s’inscrivent les SEML et leurs actionnaires est instable

Il s’agit en premier lieu du contexte juridique. Vient en effet d’intervenir la
loi du 28 mai 2010 relative au développement des sociétés publiques locales. Son
impact sur le portefeuille reste difficile a appréhender avec précision.

Nous avons auditionné beaucoup d’acteurs ; on voit bien que I’impact exact
ne pourra se dégager que d’ici une bonne année.



-22 -

Il semble cependant que les transformations de SEML en SPL ou en SPLA
seront plus nombreuses pour les petites SEML municipales et dans le secteur de
I’aménagement que pour les autres sociétés.

Le souci des collectivités de travailler avec des aménageurs qu’elles ont elles-
mémes créés et qui leur sont propres devrait en effet les conduire a utiliser les
nouvelles possibilités ouvertes par la loi. Parallélement, les communes pourraient
transformer de petites SEML en SPL pour simplifier leur gouvernance.

Tout aussi important que 1’environnement juridique est le contexte financier :
les acteurs de 1’économie mixte évoluent dans un contexte marqué par des
contraintes financiéres fortes, aussi bien pour la Caisse que pour les collectivités.

La CDC attend désormais de ses investissements une rentabilité financiere a
long terme, alors que pour I’instant son portefeuille ne génere que trés peu de
dividendes. Elle prévoit méme d’autofinancer a 1’avenir une part importante de ses
investissements dans le secteur de 1I’économie mixte. La Caisse souhaite donc
accroitre la rotation de son portefeuille par la mise en ceuvre d’une politique de
rationalisation, visant a se recentrer sur les SEML a enjeux, ce qui constitue une
rupture par rapport au passé.

Elle se heurte cependant au caractere tres illiquide de ce portefeuille. La Cour
a également constaté que ce secteur ne représente qu’une faible part des
investissements d’intérét général de la Caisse -entre 1 et 6 % de 2004 a 2009. Cette
tendance semble appelée a se confirmer a I’avenir, la Caisse ne prévoyant d’y
investir que 3 a 5% du montant total des investissements d’intérét général
programmeés pour 2010 a 2012.

Pour apprécier les évolutions en cours dans ce contexte juridique et
économique €volutif mais contraint, il faut tenir compte de la stratégie désormais
clarifiée par la Caisse.

L’effort de clarification a permis de rendre plus lisibles les doctrines d’action
de la Caisse des Dépots comme investisseur avisé d’intérét général, pour reprendre
I’expression utilisée par la Caisse. Cette clarification des principes d’intervention
s’est accompagnée de la réorganisation, en 2008, de la direction compétente de la
CDC, avec notamment la création d’un département dédié.

Grace a la professionnalisation du métier d’investisseur et depuis
I’instauration d’un corps de doctrines d’action, 1’Etablissement public est en mesure
de mieux affirmer ses principes d’intervention dans les projets structurants des
collectivités territoriales et de rationaliser les différents segments de son portefeuille
de SEML par une politique d’arbitrage des lignes non stratégiques.

Les investissements sont désormais concentrés sur les secteurs mis en avant
dans le plan stratégique Elan 2020 -les universités, I’économie de la connaissance, le
développement durable et les énergies renouvelables, le développement numérique
du territoire, le logement et la politique de la ville - sans que la forme juridique
utilisée soit nécessairement une SEML.

La nouvelle stratégie de la Caisse la conduira a restreindre sa participation a
un nombre limité de projets, sélectionnés non seulement en fonction de leur
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rentabilité¢ financiere a long terme mais aussi sous l’angle de leur efficacité
socioéconomique, que la Caisse cherche désormais a mesurer.

Pour ce faire, elle a développé une grille de cotation d’intérét général des
projets, qui mérite encore d’étre affinde. Elle met également 1’accent sur sa
participation a la gouvernance des SEML, au travers d’une charte de I’administrateur
et de pactes d’actionnaires. Ces derniers restent toutefois a ce jour peu nombreux.

Le succes de ces nouvelles orientations reste un objectif de long terme. Au
plan local, la Caisse se trouve en effet sollicitée par les collectivités et doit aussi tenir
compte des contingences locales. Elle doit dans le méme temps gérer un stock de
participations anciennes, faiblement rentables et peu liquides. Enfin, la démarche
d’évaluation des investissements d’intérét général doit étre développée.

Tels sont, Monsieur le Président, les points saillants de cette communication.
Globalement, elle me semble relativiser les risques encourus par la Caisse, constater
que des efforts trés réels ont été réalisés par celle-ci pour rationaliser ses
participations, montrer que les évolutions juridiques, financiéres et stratégiques
convergent vers une diminution de I’importance de ce réseau et dégager les
directions dans lesquelles les améliorations doivent a notre sens étre poursuivies.

M. le président - Merci.
Nous avions bien noté vos quatre observations principales.

Il ne s’agit donc pas d’un enjeu financier mais d'un ticket de partenariat local,
d’une quasi subvention a l'animation économique locale.

La parole est au président de la commission de surveillance de la CDC.

M. Michel Bouvard - La commission de surveillance a la chance de
bénéficier de la présence de magistrats de la Cour mais également de ses rapports au
titre du contrdle des entreprises publiques de I'Etat.

Le rapport sur les SEM de 2008, comme tous les rapports de la Cour, donne
lieu a un suivi par la commission de surveillance qui y consacre l'une de ses
séquences chaque année. Dés nos premiers €changes, une partie des travaux ont été
utilisés pour conforter la démarche engagée par la commission de surveillance en
début de mandature, en parfaite harmonie avec le directeur général, afin d’améliorer
la mesure des investissements de la Caisse ainsi que leur qualité.

Je m’interroge cependant sur la méthodologie de nos commandes de rapports
respectives. Les rapports particuliers ayant vocation a €tre connus des commissions
des finances et mieux exploités, nous avons souhaité que la commission de
surveillance ait la capacité d’exprimer un certain nombre de souhaits sur des sujets
utiles aux travaux de la commission de surveillance, le Parlement exergant la tutelle
de la CDC et la direction du trésor exercant la surveillance pour le compte de I’Etat.

Apres avoir salué le premier rapport de la Cour et les travaux menés en
application de l'article 58-2, qui aboutissent a des conclusions concordantes, je
voudrais souligner qu’une partie des observations ont d'ores et déja été prises en
compte avec une réactivité forte et une anticipation de la direction du développement
territorial et du réseau, de la direction des fonds d’épargne et de la direction bancaire.
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La commission de surveillance a depuis trois ans impulsé cette volonté
d'évaluation des mesures quantitatives des investissements, le champ des SEM
faisant partie de notre champ de préoccupation mais étant marginal par rapport a la
totalité des investissements de la Caisse.

Un certain nombre de recommandations qu’il appartiendra au directeur
général de détailler ont été prises en compte; pour les autres, la nouvelle
organisation devrait permettre de concrétiser ces progres en 2011 et la commission
de surveillance devrait bénéficier de davantage d’éléments.

Quant a la motivation des investissements, nous sommes dans le cadre des
missions d'intérét général, qui sont une obligation faite a la Caisse des Dépots au
travers de la LME. Il est somme toute naturel que la recherche de rentabilité soit
différente de celle que nous pouvons rechercher sur des portefeuilles
d'investissement totalement libres qui permettent a la CDC de dégager un résultat
significatif chaque année, de conforter ses fonds propres, d’avoir une capacité
d’investissements et de versement d'une contribution a 1'Etat.

Pour ce qui est des investissements dans les SEM, il s’agit de permettre
I’entrée d’une part de capital privé dans le capital des SEM ; la présence de la CDC
est souvent un élément déterminant pour un certain nombre d'acteurs financiers
locaux, a commencer par les établissements bancaires des régions concernées.

C’est aussi pour les €lus la garantie d’une gouvernance équilibrée, avec des
administrateurs qui peuvent apporter une vision extérieure et alerter les responsables
des collectivités sur les prises de risques. Dans mon esprit et dans celui de la
commission de surveillance, cela n’interdit pas les stratégies. C’est ce qui a été fait
en s’efforcant de faire en sorte que les SEM s’inscrivent dans les démarches dés
2020, avec des priorités proposées par la direction générale, a propos desquelles la
commission de surveillance a marqué son accord.

Cela n'interdit pas non plus une rotation du portefeuille, méme si nous butons
sur une certaine illiquidité des titres et qu'il existe aussi une rationalisation de la
cartographie des SEM. Il est vrai qu'il est parfois difficile, comme en Languedoc-
Roussillon, d’organiser les regroupements dans un délai court et que les
prééminences de gouvernances entre collectivités peuvent jouer.

Les recommandations faites au travers du rapport de la Cour ont été soit
prises en compte, soit devancées ou ont concordées avec les démarches engagées par
la commission de surveillance.

Enfin, la loi de mars 2010 sur la création des SPL qui ne doit pas contaminer
les actions de pilotage décidées par la Caisse.

Il existe des doctrines d’investisseurs avisées qui ont été rénovées et qui sont
appliquées en région comme au si¢ge, une charte de 1’administrateur, une
information des directions régionales sur les enjeux de cette nouvelle option, avec le
risque d'une double peine pour la Caisse, la dégradation de ses intéréts patrimoniaux
détenus dans les SEM au bénéfice de SPL et une décote de la valeur des cessions de
SEM qui ne sont pas forcément faciles.

Ceci étant, il faut limiter 1'appréhension que 1’on peut avoir de cette affaire. Il
existe plus de 400 SEM dans lesquelles la CDC est actionnaire avec, en face, 40 SPL
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ou SPLA. Au travers de nos contacts dans les directions régionales lors d’un certain
nombre de déplacements, on s’est aper¢u que I’intention des €lus locaux était souvent
une transformation de régie, un outil permettant de gérer avec plus de souplesse des
services municipaux, plutdt qu’une inscription en concurrence par rapport a un
certain nombre de SEM dont ils étaient eux-mémes partenaires.

Ceci étant, le Parlement a adopté cette loi. Ce n’est pas la Caisse qui en est a
I’origine ; elle a lancé une analyse sur ce théme pour étudier comment notre action
peut s'inscrire dans ce cadre modifié.

La commission de surveillance en sera bien évidemment saisie comme elle
I’est chaque année des actions de la direction du développement territorial et du
réseau. La derniere séance remonte au 24 mars; c’est a cette occasion que nous
évoquons a présent le sujet des SEM. 1 % des actifs, c'est relativement peu. La prise
de risques est limitée -méme s’il faut étre vigilant a propos de certains secteurs,
notamment concernant les SEM d’aménagement, avec les problématiques de portage
foncier et quelques modifications législatives et réglementaires qui peuvent avoir des
incidences.

Néanmoins, nous sommes sur un sujet qui, tout en ¢tant important dans le
monde de I'économie mixte, est limité¢ au regard des missions de la commission de
surveillance, qui sont de veiller aux orientations stratégiques de 1’établissement et
aux risques pris par celui-ci.

M. le président - La transformation des SEM en SPL ne conduit elle pas au
désinvestissement, la Caisse ne pouvant alors rester actionnaire ?

M. Michel Bouvard - Il existe deux phénomenes, des créations de SPL et de
SPLA et des transformations. Elles portent un risque de « double peine », sachant
qu'il y a, compte tenu de I'illiquidité des actions que I’on a dans les SEM, un risque
de valorisation insuffisante.

La relation de la Caisse avec les collectivités territoriales, au travers de ses
directions régionales, dont elle est un partenaire important en matiére d’ingénierie, de
co-investissement, limite ce risque. Bien d’autres aspects du partenariat avec les
collectivités font que celles-ci ont la sagesse de trouver les bons équilibres.

M. Augustin de Romanet - Tout d’abord, le risque li¢ a ’importance des
SEM dans le portefeuille d’actifs de la CDC est limité. La valeur d’achat était de
238 millions d’euros ; notre valeur d'actif net est estimée a 636 millions d’euros,
I’actif a long terme excédant de mémoire 45 milliards d’euros.

Néanmoins, j'ai été frappé en arrivant a la CDC, en 2007, par le fait que la
participation au sein des SEM apparaissait comme des biens de mainmorte dont il
paraissait 1égitime de considérer qu’elle avait une valeur de revente aux collectivités
locales égale a la valeur nominale des titres. J'ai craint que la connaissance des
comptes liés aux SEM soit insuffisante. Ceci nous a conduits a décider de la création
d’un infocentre, base informatique permettant de connaitre a tout moment la valeur
d'actif net des SEM et I’ensemble de leur vie sociale. Cette base permet de connaitre
les augmentations ou diminutions de capital, les distributions de dividendes, etc.

Ceci nous a permis, lorsqu’un certain nombre d’¢élus locaux nous ont
demandé de vendre leurs parts, de faire valoir nos droits en accordant trés peu



- 26 -

d’exception. Dans certains cas, il a été nécessaire d’accepter de vendre nos titres en-
dessous de la valeur réelle, le milieu local ayant pour coutume de vendre a des prix
s’¢loignant parfois de cette valeur réelle.

11 est bien entendu souhaitable de continuer a améliorer notre connaissance de
la situation financiére des SEM.

La Cour a par ailleurs recommand¢ 1’amélioration des procédures de contrdle
des risques dans le cadre de nos participations dans les SEM.

Le plan « Elan 2020 », en 2007, a eu pour but de faire en sorte de ne jamais
imposer la CDC dans une logique de pouvoir mais de le faire seulement si un élu
local nous le demande et si cela correspond & nos priorités stratégiques. C’est
pourquoi nous avons établi une grille de cotation des dépenses d'intérét général, que
nous avons exportée aupres du Fonds stratégique d'investissement.

Celle-ci nous permet de savoir si un investissement est utile au regard de
deux criteres, ceux de l'intérét général et de I'investisseur avisé. Nous acceptons, pour
nos investissements dans les SEM, des taux de rendements équivalents aux plus bas
du marché, de 5 % a 6 % a long terme.

Nous partageons donc les recommandations de la Cour quant a I’amélioration
des regles de cotation que nous poursuivons.

S’agissant des SPL, le risque est pour nous égal a zéro, n’étant pas dans une
logique de pouvoir. Si, demain, I'on nous demandait de vendre nos participations
dans les SEM, nous n'y verrions aucun inconvénient.

La structure juridique de la SEM est trés utile en ce qu’elle permet a la
collectivité locale de se confronter a la logique de marché. Je regrette d’ailleurs que
la Fédération des entreprises locales n’ait pas plus de rayonnement national, certaines
expériences de SEM étant remarquables en matiére d'aménagement urbain ou de
développement économique du territoire. La Caisse est fort désireuse de nouer un
partenariat solide avec la Fédération.

S’agissant des inconvénients de la transformation d'une SEM en SPLA, la
SPLA se prive de l'expertise d'un partenaire financier motivé, qui se doit d’étre un
investisseur avisé et prive I’investisseur public d’un apport de fonds propres, la CDC
n’étant pas limitée pour ce faire.

Comme I’a dit le président Babusiaux, les investissements dans les SEM
représentent 3 % a 5 % de nos dépenses d'intérét général, qui s'élevent a 500 millions
d’euros par an, soit une quinzaine de millions d’euros par an. Si, demain, il y avait
une forte demande des collectivités locales pour doubler ce montant, il serait
probablement possible d’y accéder. La SPL se prive également de 1’effet de levier de
I’apport d’actionnaires privés. En outre, il n’existe plus de partage de risques entre
actionnaires publics et privés. Elles ne peuvent non plus intervenir en dehors de leur
champ de compétences défini par ses statuts, ayant le statut de société in house.

L'absence de mise en concurrence ne pousse pas [’entreprise a la
performance. Enfin, il faut déplorer une perte de voix contradictoires entre
actionnaires publics et privés au sein des conseils d’administration.
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Je ne vois pas pourquoi on devrait se priver de 1’outil que constitue la SEM
qui, dans beaucoup de cas, est le seul moyen pour une collectivité d’affronter les
rigueurs, mais aussi I’efficacité¢ du marché.

M. le président - La gestion des SEM - déja exemplaire - sous la pression de
la Caisse, est allée vers 1'excellence.

Quelle est la vision qu’a le trésor de 1’évolution des SEM ? Vont-elles
prendre corps ? La circulaire proposée par M. Marleix va-t-elle enfin étre publiée ?

M. Hervé de Villeroché - Nous souscrivons aux conclusions du rapport de la
Cour des comptes. Les interventions de la CDC dans les sociétés d’économie mixte
locales sont logiques dans le cadre des interventions d'intérét général de la CDC.
Nous partageons 1’avis selon lequel ces participations ont longtemps été peu pilotées
et que l'attention portée a leur rentabilité a été insuffisante.

Nous estimons également que les risques sont globalement limités. Vous avez
indiqué qu’elles étaient gérées comme des subventions : cela refléte bien la réalité
historique. Tout I’enjeu est de sortir de cette logique.

De ce point de vue, la mission d'intérét général n'est pas exclusive d’une
recherche de rentabilité et de prise en compte de ses indicateurs. C’est un facteur de
sélection des projets. Il n’est pas le seul mais il doit étre essentiel. La grille de
cotation est a cet égard intéressante. Peut-&tre les critéres doivent-ils davantage
inclure des préoccupations de rentabilité financicre.

Il me parait également trés important de se fixer un horizon d'investissement.
On ne peut entrer dans une SEM parce qu’elle est illiquide et y rester des décennies.
Un meilleur taux de rotation du portefeuille me semble donc a rechercher pour ne pas
geler des participations qui ont tendance a devenir passives. Or, 1’objectif doit étre
d'amorcer un projet puis de s’en retirer quand la réalisation est mre.

Ce qui a été entrepris nous semble cohérent avec les conclusions du rapport
de la Cour. Nous insistons sur ce point dans le cadre de notre participation a la
commission de surveillance, dans le cadre des questions relatives aux
investissements de la CDC et plus largement au titre des investissements d’intérét
général. Ce qui a été entrepris va dans le bon sens.

M. Bruno Delsol — Premiérement, selon nous, il faut recommander aux
collectivités qui envisagent de créer une SPL sur la base de la loi du 28 mai
d’entourer cette création des garanties de conformité avec le droit européen. Les SPL
se caractérisent par le fait que la collectivité peut contracter avec elles, sans mise en
compétition, contrairement aux SEM, a la condition toutefois que la SPL entre dans
le régime de la quasi régie, suivant deux critéres : que la collectivité ait sur la SPL un
contrdle analogue a celui qu'elle exerce sur ses propres services ; en second lieu, que
la société exerce avec la collectivité qui la détient 1'essentiel de son activité.

Le deuxieme critere est garanti par la loi LMN elle-méme; en effet, le
l1égislateur a voulu que la SPL réalise avec la collectivité actionnaire la totalité de son
activité. En outre, I’action de la société sera limitée au territoire géographique de ses
membres. La loi s’est donc donné une marge de sécurité¢ en deca de la zone
d’incertitude éventuelle ou se trouve le droit européen. Voila pour ce que 1’on
pourrait appeler 1'obligation d'exclusivité.
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Quant au premier critere, il appelle davantage de développements. Le rapport
de M. Mézard rappelle ce qu’est, pour la jurisprudence européenne, le contrdle
analogue : la présence d’un actionnaire privé au capital est exclu, la jurisprudence
européenne permet que le controle analogue soit assuré par plusieurs collectivités ; le
contrdle analogue n’est pas obligatoirement un contrdle strictement identique a celui
que la collectivité aurait sur ses services ; enfin, la jurisprudence européen raisonne
in concreto et apprécie, a travers un faisceau d'indices, la mesure dans laquelle la
collectivité contrdle suffisamment la société dont il s’agit.

Dans deux affaires, Parking Brixen et Carbotermo, le juge européen a estimé
que le contrdle n’était pas suffisant ; dans une troisiéme affaire, République italienne,
il a jugé qu’il I’était mais en examinant trés concrétement la maniere dont le contrdle
était effectué.

A cet égard, la loi contient des garanties : en premier lieu, la loi interdit la
présence de partenaires privés, seules les collectivités ou leurs groupements pouvant
étre actionnaires de la SPL ; le droit commun des sociétés commerciales garantit un
controle dans une certaine mesure ; le droit des SEM donne des garanties aux
collectivités en ceci qu’elles seront représentées au conseil d'administration.

Mais au-dela du respect formel de ces prescriptions 1égales, la collectivité,
pour étre sire d'étre dans le in house, aura avantage a définir précisément les
modalités concretes de son controle sur la société.

Deuxiémement, s'agissant de la sécurité juridique des SPL, le rapport de la
Cour souléve la question de l'articulation entre la jurisprudence in house et les regles
relatives aux aides d'Etat. S’il y a bien contrdle analogue, ne faut il pas en outre étre
en reégle par rapport aux dispositions encadrent les aides aux entreprises ? Notre
sentiment est que la question ne devrait pas se poser : des lors qu'il y a contrdle
analogue, on ne peut s'aider soi-méme mais il n'existe toutefois pas de jurisprudence
européenne sur ce point, comme le dit la Cour.

Enfin, la Cour conseille indirectement aux collectivités locales de veiller que
l'action de la SPL n'ait pas pour conséquence de trop restreindre la concurrence sur le
marché dont il va s’agir.

Troisiemement, la Cour consacre des développements a la gestion du risque
par la Caisse en indiquant que, des lors qu'il n'y a plus d'actionnaire privé, le risque
pesera davantage sur la collectivité territoriale. Sans porter d’appréciation sur ce
pronostic, il faut rappeler que I'enjeu est bien la maitrise du risque global, non pas
seulement celui que la Caisse subit comme actionnaire ou comme préteur mais
également la maitrise du risque total subi tant par la Caisse que par les collectivités.
Aussi bien, les dispositions légales limitent les garanties d’emprunt que les
collectivités ont le droit d’accorder.

Quatriémement, la question des montages complexes mériterait une attention
particuliere, par rapport a la maitrise des risques, notamment pour ce qui concerne les
phénomenes de filialisation.

Enfin, la question a été posée de savoir si la SPL peut étre une alternative a
l'intercommunalité comme support de mutualisation des services pour les communes.
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Mon sentiment est que telle n’est pas la vocation de la SPL. Il me semble que
la Iégislation actuelle et ses évolutions en cours donnent aux collectivités les moyens
de mutualiser leurs services, tout en restant dans le cadre d’institutions de droit
public. Le projet de loi de réforme des collectivités territoriales comporte des
dispositions a égard. Il sécurise les mises a disposition de services communaux en
direction des EPCI. 1l leur permet de gérer des services fonctionnels communs aux
communes membres. Il prévoit que les EPCI adopteront un schéma de mutualisation
de leurs services, tendant a faciliter la mutualisation dans le cadre des EPCI a
fiscalité propre. Ces évolutions s’inspirent du rapport de M. Richard, de celui de
M. Dallier et de celui de M. Warsmann.

Ces trois dispositions auront été votées en termes identiques par les deux
assemblées, lorsque 1'Assemblée nationale aura procédé, cet aprés-midi, au vote
solennel pour ce qui la concerne.

M. le président - Au fond, la SPL est une sorte de syndicat mixte...
M. Philippe Marini, rapporteur général - C'est un machin !

M. le président - C'est un instrument supplémentaire. Quoi qu’il en soit, nous
n’avons plus de doutes : les participations de la Caisse ne sont en aucune fagon des
subventions a I’aménagement local mais des participations, gérées comme telles. La
plupart générent des plus-values et souvent des dividendes - méme s’ils restent
modestes.

Cela entretient les bonnes relations entre la Caisse et les collectivités
territoriales, ce qui est précieux. Cela renforce le climat de confiance.

Mme Nicole Bricq - J'ai lu attentivement le rapport de la Cour ; j’ai écouté
les explications des uns et des autres.

Cela m’améne a deux réflexions : j'ai quelque peu perdu le fil de la saisine de
la commission des finances et j’avoue que je ne sais plus trés bien ce que nous
cherchions !

En second lieu, on s'est peut-&tre focalisé sur la notion de SPL, qui constitue
un nouvel outil juridique. Je pense que nous aurions intérét a nous pencher assez
rapidement sur l'impact de la LME et de la notion d'investisseur avisé que 1’on a
inscrit dans notre explicitement dans notre législation sur les orientations de la
Caisse...

M. le rapporteur général - C'est le droit européen !

Mme Nicole Bricq - Certes, mais il conviendrait d’évaluer concrétement ces
dispositions législatives, par le biais d’une proposition de loi sur les SPL et réaliser
un véritable contréle commun de l'impact sur les activités de la Caisse afin de
déterminer comment elle réoriente 1'allocation de ces actifs.

Il est évident que depuis deux ans, compte tenu de la crise économique et de
la création du FSI et ce qu'on va lui demander pour La Poste, elle est
particulierement exigeante sur 1’allocation de ses actifs et la rentabilité¢ qu’elle en
attend.

Je considere en tout état de cause qu’il a été fort utile de faire le point par
rapport aux évolutions du droit.
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M. le président - On n'avait aucun doute sur la qualité de gestion de la Caisse
puisqu'elle est placée sous la surveillance de la commission de surveillance mais
nous faisions I’hypothése que ces participations dans les SEM pouvait étre la
conséquence de considérations historiques, de l'influence de tel ou tel élu territorial
qui, 2 un moment donné, avait souhaité I’accompagnement de la Caisse, sous forme
d'apport au capital. Nous avions le souvenir de la grande période d’aménagement ou
la CDC était présente partout et nous nous demandions si ces SEML ¢étaient vraiment
toutes sous contrdle et nous souhaitions avoir connaissance du pilotage exercé par la
Caisse.

Au fond, ce que nous souhaitions correspondait a des travaux déja engagés
par la Cour des Comptes. Pour ne pas surcharger la Cour, nous avons orienté I'un de
nos droits de tirage sur ce théme qui rejoignait les préoccupations de la Cour.

Nos objectifs étaient d’établir une typologie des SEM concernées ainsi qu’un
bilan de la diversité de leur statut et de mesurer la valeur ajoutée apportée par la
CDC. Je pense que la présence dun représentant de la Caisse parmi les
administrateurs peut étre facteur de bonne gouvernance afin de ne pas laisser les élus
territoriaux entre eux - sans vouloir étre en aucune fagon malveillant a leur égard.

Enfin, nous voulions porter une appréciation sur la nouvelle doctrine
d'intervention de la Caisse, exposée par Michel Bouvard et Augustin de Romanet.

M. le rapporteur général - Je voudrais revenir aux bonnes veilles SEM de
l'origine, qui remontent a 1'époque de Francois Bloch-Lainé. Ce réseau a été en effet
constitué il y a une cinquantaine d'années et était fédéré dans la SCET.

On a pu critiquer certains comportements en matiere de frais de gestion, et
plus précisément de niveau de rémunération de dirigeants de ces sociétés. Il faut
reconnaitre qu’il peut étre pratique, pour une collectivité territoriale, d’utiliser des
organismes bénéficiant d’une beaucoup plus grande liberté de gestion pour
latéraliser un vieux secrétaire général ou recruter des compétences difficiles a
rémunérer avec la grille de la fonction publique territoriale.

J'espere que tout ceci releve du passé.
Mme Nicole Bricq - Et 8 Compiegne ?

M. le rapporteur général - Compiégne n’a jamais eu ni SEM ni office
d’HLM ! C’est un article de foi! Rien de périphérique, rien de parallele, que la
collectivité locale pure et dure pour des raisons de simplicité de gestion et pour
savoir ce qui se passe.

M. le président- Peut-étre aussi parce qu'il existe une SEM
départementale. ..

M. le rapporteur général - 11 existait en effet une SEM départementale que
je n’ai jamais fait travailler a Compiegne. J’étais vice-président du conseil de
surveillance et j’y allais volontiers car ¢’était un lieu convivial et sympathique.

\

J'en reviens a ces facilités de gestion que 1’on s’est parfois donné par
I’utilisation d'outils comme les SEM. Ma question s’adresse a la Caisse des Dépots, a
la tutelle et a la Cour des Comptes: s’agit-il de sujets sur lesquels vous étes
vigilants ?
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M. Augustin de Romanet - Absolument. Nous demandons aux représentants
de la Caisse dans les conseils d'administration des SEM d'appliquer les mémes régles
éthiques et déontologiques que dans les fonds d'investissement financés par France
Investissement ou dans tout autre organe de gouvernance.

Puis-je répondre définitivement par I’affirmative a votre question ? Dans les
instructions que je donne, il n’y a aucun doute. Depuis mon arrivée a la téte de la
Caisse, je n'ai jamais fait ’objet d’une sollicitation de la part d'un collaborateur ou
d'un élu local pouvant donner a penser qu’il existe des abus. Si d’aventure cette
situation existe, elle est rare. Les motivations industrielles de latéralisation
auxquelles vous faites référence ont trouvé des substituts depuis -me semble-t-il.

M. Michel Bouvard - Mon département compte beaucoup de SEM. La
présence de la CDC est une garantie, notamment en matiere de rémunérations.

L'intérét vient en partie de 1’héritage historique qu’évoquait Philippe Marini :
c’est un vivier pour la gestion des ressources humaines, de I’encadrement et une
référence en matiere de rémunérations en fonction de la taille de la SEM et du
déroulement de carricre.

Le président de la commission des finances du Sénat se demande si, lorsque
la CDC investit dans une SEM, il ne s’agit pas d’une subvention déguisée. Ne fait-on
pas de la débudgétisation en quelque sorte ?

Tout d’abord, la commission de surveillance, depuis trois ans, fait la chasse a
la débudgétisation. C’est pourquoi nous avons voulu supprimer les bonifications
d’intérét sur fonds d’épargne et que nous avons souhaité que toutes les conventions
avec I’Etat passent devant la commission de surveillance. Cette logique existe
également pour ce qui est de 1’entrée au capital d'une SEM. Si elle existe, c'est parce
qu'il y a un projet, des investissements qui correspondent a une logique de rentabilité.
Les projets sont passés au crible par les équipes des directions régionales, de fagon a
nous assurer de la rentabilité des projets et du fait que nous ne sommes pas dans une
logique d’investissement a fonds perdus ou de subvention.

M. le président - Les emplois sont-ils réels ?

M. Christian Babusiaux - Désormais, les rémunérations soient prises en
charge par les SEM elles-mémes, ce qui est sans doute plus sain qu’autrefois.

En second lieu, nous avons constaté que, dans certaines -ce n’est bien entendu
pas le cas général - des comités de rémunérations examinent désormais la
rémunération du directeur général de la société. Il va de soi que la pratique n’est pas
généralisée.

M. le président - La parole est au rapporteur.

M. Jacques Mézard, rapporteur - Ce projet de loi, voté a I'unanimité par les
deux chambres. Il ne s’agit pas de créer un instrument pour détruire les SEM mais
d’un instrument complémentaire. Je ne voudrais pas que ce nouveau véhicule
1égislatif soit des 1’origine criblé d’un certain nombre de projectile !

Nous avons en effet pris toute une série de précautions pour étre en
conformité avec la jurisprudence européenne et I’arrét de 2008. Nous avons pris la
précaution, en commission, de proposer toute une série de sécurisations : société
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anonyme, minimum de deux actionnaires, objet social par référence aux compétences
des collectivités territoriales et des SPL qui ne pourront travailler que sur le territoire
ce ces collectivités. Le potentiel d'action des SPLA a également été ¢largi.

La CDC déplore qu’avec les SPL, on va se priver de conseils avisés.
Lorsqu’on se réfere a la page 25 du rapport de la Cour des comptes, on voit bien que
ces conseils n’ont pas toujours été avisés | Avec trois SEM sur ma communauté
d'agglomération, j'ai pu constater que ce n’est pas toujours le cas !

On prétend également qu’on se priverait d’apporteurs de fonds propres, qu’on
perdrait I’effet de levier du privé, que nous n’aurions pas de performances avec les
SPL. Finalement, on nous indique que les collectivités locales pourraient conserver
les SEM et les participations de la CDC. Je trouve que cette pression n’est pas
pertinente.

Je crois que les SPL et les SPLA vont se développer davantage qu’on peut le
penser a la lecture du rapport. En effet, il existe une facilité de mettre la concurrence
a D’écart dans un certain nombre de dossiers lorsqu’elle ameéne des difficultés
juridiques et techniques dans les petites et moyennes agglomérations. En outre, la
vente de la moitié de Transdev a Veolia va amener un certain nombre de nos
collectivités a changer les perspectives en matiere de transport : il faudra assumer ces
choix ! Je suis donc convaincu que les SPL vont apporter un plus.

Il existait un certain nombre d’imbrications de filiales autour de la SCET.
Dans une SEM que je présidais, 1’expert comptable était une filiale de la CDC -ce
que I’on m’a caché durant plusieurs années - que le cabinet d’avocats avait des liens
étroits avec la CDC -et j’en passe. Certes, il s’agissait de conseils trés avisés mais au-
dela des dividendes, cela apportait surtout une certaine rémunération !

Les SPL sont complémentaires est constituent un bon instrument ; elles ne
remplaceront pas la totalité des SEM, ni les conseils avisés de la CDC mais permettra
a nos collectivités de disposer d’un outil performant.

M. le président - Quel est I'avis de la Caisse ?

M. Philippe Braidy - Ce que vous dites va dans le sens de ce qu’a dit
Augustin de Romanet. Les SPL ne sont pas les ennemies des SEM ; elles constituent
un nouvel outil mais ne remplissent pas la méme fonction. Elles sont détenues a
100 % par les collectivités territoriales, elles sont in house et doivent respecter un
certain nombre de regles assez strictes.

On a dit qu’il n’existait pas d’effet de levier ; cela vaut pour la Caisse mais
également pour les fonds privés. Il n’y a aucune raison de mettre la Caisse plus en
avant que les autres sur ce point.

Il est vrai que l'introduction de ce dispositif va obliger les collectivités
territoriales a s'interroger sur leur intervention dans I'économie mixte. Les SEM sont
mises en concurrence, ce qui constitue en soi une sécurité par rapport aux
comportements qui pourraient existe. Peut-étre ces comportements sont-ils facilités
lorsqu’il s’agit de sociétés détenues par les collectivités locales et in house que dans
le cadre de sociétés mises en concurrence et avec actionnariat prive.

Il va donc y avoir deux catégories de sociétés ; certaines seront mises en
concurrence avec l’actionnariat privé, par définition sur des marchés différents ;
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d’autres devront veiller a rester dédiées a des besoins spécifiques de leur actionnaire
majoritaire.

Cela va obliger a repenser le paysage des SEM et a des rationalisations
futures et a mieux discerner ce qui est du ressort de la SEM et du ressort de la SPL,
ce qui va dans le sens de la stratégie que nous essayons d’avoir, en partenariat avec
les collectivités territoriales.

Quant aux relations avec des filiales ou des prestataires de services de la
Caisse ou la SCET, il y a maintenant dissociation entre actionnariat et filiales qui
remplissent des prestataires de services qui, dans le groupe CDC, ont le droit
d’exercer des activités concurrentielles et qui le font dans le cadre des regles de la
concurrence vis-a-vis des SEM.

M. Michel Bouvard - Je ne veux pas qu'il y ait d’équivoques : il n’y a pas de
vente par la Caisse d’une partie de Transdev a Veolia mais une fusion a parité entre
deux sociétés, avec une présidence assurée par Veolia et une direction générale
assurée par Transdev, un plan d'affaires commun, dans le respect des orientations
prises par Transdev vis-a-vis des collectivités territoriales qui ont fait confiance a la
CDC pour leur réseau de transport. Bien entendu, les collectivités sont libres, au
terme de leur concession, de faire d’autre choix.

M. le président - C’est une opération de concentration probablement de
nature a renforcer la concurrence.

M. Michel Bouvard - Elle ne renfor¢a pas la concurrence mais elle prend en
compte une concurrence qui devient beaucoup plus large dans le secteur des
transports publics, a I’exception de I’lle-de-France. De grands opérateurs étrangers
arrivent maintenant dans le secteur du transport public dans notre pays -Chinois de
Hong-Kong, Espagnols...

M. le président - Néanmoins, lorsqu’on fait des appels d’offres, les acteurs
se raréfient. Nous avons quelques convictions libérales et nous nous interrogeons sur
la logique de ces concentrations. 7Too big to fail ! Jusqu'ou doit-on aller ? N’y a-t-il
pas @ un moment donné une logique financiére qui tend a se substituer a la logique de
service public ?

M. Jean-Paul Alduy - Je suis totalement convaincu que les SPLA vont se
développer et vont prendre une grande part du marché aujourd’hui occupé par les
SEM.

Pourquoi ? Les SEM, historiquement, représentaient une puissance financiere
et technique sans mise en concurrence. En contrepartie, les collectivités ne prenaient
pas tous les risques.

Peu a peu, la puissance financiére est partie, la mise en concurrence est
arrivée, le réseau technique s’est €tiolé et il n’y a plus de prise de risques ! Les
collectivités garantissent tout et les opérations en compte propre d'une SEM sont
rarissimes !

Pourquoi s'embarrasser d'appels d'offre compliqués alors qu’une SPLA
permet d'agir plus vite ? De plus en plus, c’est la maitrise d’un calendrier qui fait la
réussite d’une opération, la plupart des collectivités locales préférant gérer de
manicre précise les calendriers.
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Ne va-t-il donc pas falloir que les deux systémes coexistent? Les SEM
prendront a nouveau des risques et les SPLA deviendront une émanation des
collectivités pour faire fonctionner les services publics de fagon plus active et surtout
plus transparente pour mesurer les dépenses et les colits ou mettre en place des
mécanismes de comptabilité analytique, etc.

C’est une modernisation des services publics, avec mutualisation et extension
des EPCI et de I’intercommunalité. Il faudra donc que les SEM recouvrent leurs
fonctions de sociétés a risques, qui font des opérations en compte propre.

Il faut que cette orientation soit prise rapidement. Si l'on supprimer les SEM
les unes apres les autres, il n’y aura pas de complémentarité. On aura un systéme
privé d’un coté et celui des SPLA de I’autre, sans économie mixte entre les deux !

Je suis un adepte de 1I’économie mixte a condition que le partenariat en
question ne repose pas sur le fait que la collectivité prenne tous les risques avec, de
temps a autres, des conseils avisés.

Jai apprécié que le directeur général affirme que la CDC n'avait pas de
logique de pouvoir. J’aimerais que ce message soit entendu a tous les niveaux de la
CDC et qu’il n’y ait pas de pression qui laisse entendre que la Caisse ne sera pas 1a si
les collectivités font des SPLA. Ce type de chantage peut en agacer plus d’un -dont
je fais partie !

M. le président - Nous arrivons au terme de cette audition. Elle a été
extrémement riche et interactive et est allée au-dela de nos espérances. Merci a
chacun.

Au fond, puisqu'on n'est pas capable de réformer le code des marchés publics,
il faut bien inventer des instruments. C'est ce qui est fantastique ! La prochaine fois,
on demandera a la Cour une enquéte sur le code des marchés publics !

Je dois maintenant vous interroger sur le point de savoir si ce rapport peut
faire l'objet d'une publication... Vous étes unanimes a donner votre accord et a
souhaiter ardemment que cette enquéte soit publiée. Merci.
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INTRODUCTION

Par lettre du 20 octobre 2009, le Président de la commission des finances du
Sénat a demandé au Premier président de la Cour des comptes la réalisation d’une
enquéte en application de I’article 58-2 de la loi organique du 1" aofit 2001 relative aux
lois de finances portant sur « les participations de la Caisse des dépdts et consignations
dans 1’économie mixte locale ». Par lettre du 27 janvier 2010 au Président de la
Premiére chambre, il a précisé le périmetre de I’enquéte demandée a la Cour ainsi que la
date de remise fixée a septembre 2010.

L’enquéte s’est inscrite dans le prolongement des travaux menés quelques mois
auparavant a ’initiative de la Cour sur « le pilotage des participations de la Caisse des
dépots et consignations dans les sociétés d’économie mixtes locales (SEML) ».

Ces investigations initiales de la Cour, conduites dans le cadre de ses procédures
habituelles de controle de la Caisse, étaient plus particulierement centrées sur le
controle interne, la prévention des risques et le pilotage des participations. Elles ont
donné lieu en février 2010 a un relevé de constatations provisoires comportant dix neuf
recommandations et qui a permis d’enclencher un processus progressif d’améliorations,
qu’il s’agisse de la connaissance du portefeuille de sociétés, des régles de leur gestion,
des processus d’engagement ou encore de la maitrise des risques. Apres contradiction
avec la Caisse, les principaux constats de la Cour ont été retracés dans un rapport
particulier, dont la synthese est jointe a ce rapport.

Tout en prenant en compte les évolutions et progres mis en ceuvre par la Caisse,
la Cour s’est efforcée, pour répondre a la Commission des finances du Sénat,
d’approfondir d’autres points, notamment I’apport des SEML au développement local et
la nouvelle doctrine d’intervention définie par la Caisse dans son plan stratégique « Elan
2020 ».

La présente communication prend aussi en compte les récentes évolutions
juridiques relatives au droit des sociétés locales, en particulier la promulgation de la loi
n°2010-559 du 29 mai 2010, ainsi que le point de vue des principales associations
d’¢élus.

La Cour a conduit son enquéte, notamment, auprés du département des
investissements d’intérét général et des participations de la CDC.

Une enquéte de terrain a ét¢ menée dans 8 directions régionales ou
interrégionales afin d’apporter sur les différents themes des illustrations concretes :
Rhone-Alpes ; Pays de Loire; Ile de France; Midi-Pyrénées ; Provence-Alpes-Cote



d’Azur ; Poitou-Charentes ; Lorraine et Outre-mer'. Ces régions représentaient a fin
2009 53,6 % du nombre de SEML, 64,8 % des quotes-parts d’actifs nets détenues et
53,3 % des engagements de la direction bancaire a 1’égard des SEML, ainsi que 88,1 %
des préts du fonds d’épargne.

Les constatations provisoires de la Cour ont fait I’objet d’une procédure
contradictoire avec la CDC et la direction générale du Trésor, qui ont fait part de leurs
observations écrites. Le Directeur général de la CDC et le Directeur général du Trésor
n’ont pas souhaité étre auditionnés.

La Cour a par ailleurs entendu des représentants des associations d’élus
(Association des maires de France, Association des départements de France), la
Fédération des entreprises publiques locales ainsi que le Mouvement des entreprises de
France.

Elle a, pour ’essentiel, travaillé sur les données chiffrées de I’exercice 2009 et
sur les évolutions survenues au cours du premier semestre 2010.

! Enquéte sans visite sur place, uniquement réalisée sur la base des informations détenues par la
direction interrégionale Outre-mer située a Paris.



PARTIE I : LES INVESTISSEMENTS DE LA CDC
DANS LES SEML ET LEURS FILIALES

I. UN INVESTISSEMENT HISTORIQUE, CONSEQUENT ET
DIVERSIFIE

A. UN PORTEFEUILLE QUI REFLETE UNE SUCCESSION D’EPOQUES

Les investissements de la Caisse des dépots et consignations au capital de
sociétés d’économie mixte ont longtemps constitué un volet essentiel de son activité.
L’économie mixte a en effet connu une période d’expansion forte au cours de laquelle la
Caisse a participé a la création de nombreuses SEML.

Elle a constitué au fil du temps un portefeuille de 442 participations au capital de
sociétés d’économie mixtes locales (au 31 décembre 2009), pour une quote-part d’actif
net comptable détenu de 590 M€ et un coft historique de 222 M€. Elle est donc présente
au capital de pres de la moitié des 1061 entreprises publiques locales®, lesquelles
représentaient une capitalisation totale de 3,1 Md€ au 1% janvier 2010. Les collectivités
locales détiennent 65% de cette capitalisation (53,8% pour les seules communes et
intercommunalités), la CDC 6,6% et les entreprises privées 8,7%.

Deux décrets-lois dits « Poincaré » de 1926, puis la loi n° 46-860 du 30 avril
1946 tendant a I1'établissement et a Il'exécution de plans d'équipement et de
développement économique et social des territoires et départements d'outre-mer ont
permis la création des premiéres SEM. Mais seules 8 participations’ encore détenues par
la Caisse des Dépots sont antérieures au décret n°55-579 du 20 mai 1955 relatif aux
interventions des collectivités territoriales dans le domaine économique, qui a élargi leur
champ d’intervention. 45 participations ont été prises au cours des années 1950, apres
ce décret. Le portefeuille compte aussi 85 participations qui ont €té acquises au cours
des années 1960. Il porte donc la marque de la période de reconstruction de I’apres-
guerre et des années 1960 ; il a permis, a cette époque, une forme d’intervention extra
budgétaire de I’Etat.

Par la suite, la Caisse des dépots a poursuivi ses investissements. 61
participations ont en effet été acquises apres 1969 et avant la loi n°83-597 du 7 juillet
1983 relative aux sociétés d’économie mixte locales, qui a imposé* la détention de la
majorité du capital par les collectivités. Dans ce cadre nouveau, la Caisse des dépots est

* Recensées par la fédération des entreprises publiques locales (EPL) au 1¢ janvier 2010, dont
1051 SEML et 10 sociétés publiques locales d’aménagement (SPLA) a capitaux entierement détenus par
les collectivités territoriales et leurs groupements (cf. infra partie I, I, A & B).

3 Dont 5 sont antérieures a 1946.

* Sauf pour les SEM dites « Poincaré ».



restée un partenaire essentiel. 243 prises de participations, soit plus de la moitié du total,
sont en effet postérieures a ce texte.

67% des participations de la Caisse au capital de SEML de remontées
mécaniques sont postérieures a 1983. Il en va de méme de 80% des participations dans
des ports de plaisance, de 52% des participations dans des SEML d’aménagement, de
85% des participations du secteur de I’immobilier d’activités et de 90% des
participations au capital des SEML de loisirs et de tourisme. La totalité¢ des
participations dans des SEML de loisirs urbains et de gestion de palais des congres est
¢galement postérieure a 1983. En revanche, au cours de cette période, la Caisse a réalisé
moins d’investissements dans le secteur de I’immobilier résidentiel (13% des
participations), c’est-a-dire au capital de SEML de logement social.

C’est cependant au cours de la période de I’aprés-guerre et des années 1960 qu’a
¢été constitué 1’essentiel de la quote-part d’actif net des SEML détenue par I’actionnaire
CDC:

Graphique n°1

Quotes-parts d’actif net comptable cumulées, classées par dates de prises de
participations, en M€, au 31 décembre 2009

200
180
160
140 4
120
100 -
80 -
60
40
20

Avant 1946- 1960- 1970- 1983- 1990- Apres
1946 1960 1970 1983 1990 2000 2000

Source : CDC et Cour des comptes.

Le nombre des prises de participations ne suffit pas a apprécier I’importance
relative des périodes qui se sont succédé. En réalité, 69% des prises de participation
dans des SEML d’immobilier résidentiel sont antérieures a 1970. Plus de 60% des
participations dans le secteur Eau et assainissement, la totalité des prises de
participations dans des marchés d’intérét national’ (MIN) et plus du tiers des prises de
participations dans des SEML d’aménagement datent également de cette époque. Ces
secteurs (hormis les MIN) représentant [’essentiel de la valeur du portefeuille
(cf. graphique ci-dessous). La période qui a précédé 1970 peut donc étre considérée
comme nettement plus importante, a ce titre, que celles qui I’ont suivie.

> Les marchés d’intérét national sont des services publics de gestion de marchés, dont 1’accés est
réservé aux producteurs et aux commergants.



B. UN PORTEFEUILLE CONCENTRE SUR UN PETIT NOMBRE DE METIERS

Si I’on ne prend en compte que le nombre de participations détenues dans des

SEML, le portefeuille est hétérogene (cf. graphique ci-dessous). Il en va de méme des

pourcentages de détention. Le portefeuille comprend également des métiers différents,

mais reste concentré sur trois secteurs d’activité.

1. Les différents métiers des SEML

Les secteurs de I’aménagement et de I’immobilier résidentiel (logement social)
représentent respectivement plus de 40% et 15% du nombre total de participations

détenues par la CDC.

pourcentage du nombre total de participations, au 31 décembre 2009

Graphique n°2
Composition du portefeuille : parts respectives des différents métiers en
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2. Un portefeuille concentré sur trois secteurs d’activité

Graphique n°3

Répartition par secteurs des coiits d’acquisition et quotes-parts d’actif net
comptable des SEML détenus par la Caisse des dépots, en M€ (31/12/09)
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d’intérét national (MIN), parking-stationnement, pompes funébres, ports de plaisance, remontées
mécaniques et transports./ Source : CDC et Cour des comptes.

Au sein du segment « immobilier », I’essentiel de la valeur du portefeuille est
constitué¢ par le logement social. Le segment « services » se distingue par la faible
valeur des participations détenues — autres que 1’eau et I’assainissement - qui s’explique
notamment par la faible intensité capitalistique des autres secteurs (cf. graphiques n°4 et
5 ci-apres).

Graphique n°4

Coiits d’acquisition et quotes-parts d’actif net comptable des SEML détenus par la
Caisse des dépots, en M€ (31/12/09), secteur immobilier

Immobilier d'activité

Immobilier résidentiel™

(o] 50 100 150 200 250 300

‘ @ Coat d'acquisition en M€ B Quote part d'actif net comptable en ME

* Logement social. Source : Caisse des dépots et Cour des comptes.
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Graphique n°5

Coiits d’acquisition et quotes-parts d’actif net comptable des SEML détenus par la
Caisse des dépots, en M€ (31/12/09), secteur services

Congres

Developpement économique
Energies renouvelables
Eau assainissement
Loisirs tourisme

Loisirs urbains

MIN **

Multi activités

Parking - stationnemement
Pompes funébres

Ports de plaisance
Remontées mécaniques

Transports

‘ @ Couatd'acquisition en ME B Quote part d'actif net comptable en ME ‘

** Marchés d’intérét national. Source : Caisse des dépots et Cour des comptes.

De méme qu’il est concentré sur certains métiers, le portefeuille n’est pas réparti de
facon égale sur le territoire : quatre régions concentrent le plus grand nombre de

participations et I’essentiel de la valeur du portefeuille (cf. graphiques ci-dessous) :
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Graphique n°6

Nombre de participations détenues par la Caisse des dépots par régions
au 31 décembre 2009

Répartition géographique du portefeuille au 31 décembre 2009
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Source : Caisse des Dépéts et Cour des comptes.

La répartition des quotes-parts d’actifs nets comptables détenues montre que la
plus grande part est concentrée sur les régions Ile de France, Provence-Alpes-Cote
d’Azur, Rhone-Alpes et Languedoc-Roussillon.

12



Graphique n°7

Répartition géographique des participations, en coiit d’acquisition et quote-part
d’actif net comptable, en M€ (31 décembre 2009)
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Part régionale du PIB en % (données disponibles uniquement)

Sources : INSEE, Caisse des Dépots et Cour des comptes.

La valeur du portefeuille est dans I’ensemble corrélée au poids économique des
régions. Cependant le Nord-Pas-de-Calais et la Bretagne ne représentent qu’une faible
part de la valeur du portefeuille. En revanche 1’Outre-mer® (dont le PIB total atteint 34
MdE, soit 1,8% du PIB national) représente 6,2% de la valeur du portefeuille en quote-
part d’actif net comptable. Il est donc sur représenté au sein du portefeuille.

3. Le portefeuille comprend également de nombreuses filiales et
participations

Parmi les 442 SEML du portefeuille, 127 SEML « faitiéres » ont-elles-mémes
créé des sociétés. Ces dernicres sont soit des filiales de SEML (lorsque la SEML
« faitiere » détient plus de la moitié de leur capital), soit des participations.

Le portefeuille « économie mixte et filiales » de la Caisse comprenait au 31
décembre 2009 non seulement des participations directes au capital de SEML, mais
aussi preés de 320 participations au capital de sociétés créées par des SEML’. La

% La CDC distingue 3 sous-ensembles : Antilles-Guyane, Pacifique sud et Réunion-Océan indien,
présentés dans le graphique n°7.

" Elle n’a pas été en mesure de recenser ces filiales et participations de maniére exhaustive. En
effet, deux régions ne figuraient pas dans la liste actualisée, au 31 décembre 2009, des filiales transmise
par la Caisse. Celle-ci n’est de surcroit pas actionnaire direct de certaines de ces sociétés.
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fédération des EPL® a recensé 546 filiales ou participations de SEML ; la CDC est donc
présente au capital d’une large part de ces sociétés.

L’ensemble du portefeuille « économie mixte et filiales » - tant les SEML que
leurs filiales et participations dont la Caisse des dépots est actionnaire direct - est géré
par le département des investissements d’intérét général et des participations (DIGPE)
de la direction du développement territorial et du réseau (DDTR).

Parmi les 320 filiales et participations du portefeuille de la CDC, 70 sont elles-
mémes des SEML et figurent déja parmi les 442 SEML du portefeuille de la Caisse.
Les statuts et secteurs d’activité des 250 autres filiales et participations sont tres divers.
Il s’agit pour I’essentiel de SCI (21% du total des sociétés), de SAS (15%°) et de SA
(8%) intervenant notamment dans les secteurs de I’immobilier' et de 1’énergie'".

Le pourcentage d’intéréts de la Caisse des Dépots dans ces filiales et
participations est trés variable. Les participations trés minoritaires comptent de
nombreuses SEML.

Des projets portés par plusieurs SEML donnent parfois lieu a des créations de
sociétés conjointes — et donc a des participations croisées. Dans ce cas, il arrive qu’une
société compte a son capital deux ou trois SEML ainsi que la Caisse des dépots. Cette
derni¢re détenant a la fois une participation directe et une participation indirecte (via la
SEML dont elle est actionnaire) au capital des filiales et participations de SEML
faitieres, la cartographie des participations est parfois trés complexe (cf. annexe n°l :
exemple de la direction régionale Basse Normandie de la Caisse des dépdts).

En définitive, le portefeuille de SEML est hétérogéne et sa valeur calculée
en quote-part d’actif net comptable réside essentiellement :

- dans les participations antérieures a 1970 ;

- dans les secteurs de ’immobilier résidentiel, de I’eau et de 1’assainissement et de
I’aménagement ;

- dans les régions Ile-de-France, Provence-Alpes-Cote d’azur, Rhone-Alpes et
Languedoc-Roussillon.

Le portefeuille « économie mixte et filiales » de la DDTR compte aussi prés
de 320 participations au capital de sociétés créées par des SEML, dont plus des
trois quarts ne sont pas elless-mémes des SEML. Certaines présentent

8 « Chiffres clé 2010 ».

? Si I’on intégre les sociétés non recensées par la Caisse des dépdts en décembre 2009, mais
mentionnées dans la liste des filiales au 30 septembre 2009, cette part atteint 20%.

“Dont la SAS Le Richemont, filiale de la RIVP, et trois SNC filiales de la RIVP dont la SAS Le
Richemont est gérante.

" Par exemple, ENEREST, filiale de I’ancienne société Gaz de Strasbourg - rebaptisée réseau
GDS — créée dans le cadre de la libéralisation du secteur de 1’énergie pour distinguer le réseau non soumis
a mise en concurrence de la distribution.
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d’importantes capitalisations, notamment dans les secteurs de I’immobilier et de
I’énergie.

C. L’ACCOMPAGNEMENT DES SEML PAR LA DIRECTION DU FONDS D’EPARGNE
ET LA DIRECTION BANCAIRE DU RESEAU

1. Les préts de la direction du fonds d’épargne

Dans le cadre de sa politique de préts aux organismes de logement social, la
direction du fonds d’épargne (DFE) accorde des préts a des organismes de logement
social dont certains relévent de la catégorie juridique des SEML'.

Tableau n°1 — Encours de préts DFE-SEML
(pour les seules SEML dont la CDC est actionnaire direct)

En M€ 2008 2009

Encours total DFE 104 000 114 000

Encours SEML 5550 5200
Source : CDC

Les SEML du secteur du logement social, qui ne représentent qu’environ 5% des
encours de préts sur fonds d’épargne, ne font pas 1’objet d’un traitement différencié par
rapport aux autres emprunteurs aupres de la DFE, pour les procédures d’engagement ni
pour les garanties exigées.

La principale faiblesse de la politique de préts menée par la direction du fonds
d’épargne résidait dans le fait que, jusqu’en 2003, une « logique de guichet » semblait
prévaloir. La DFE, souhaitant s’orienter davantage vers une logique « clients » et de
maitrise des risques, s’est engagée dans une démarche de globalisation. Cette dernicre,
si elle a I’avantage de consolider la relation client en offrant un service de meilleure
qualité, suppose une bonne capacité d’expertise et d’anticipation de la DFE. La
globalisation doit permettre une vision prospective de I’évolution financieére des
emprunteurs. Elle nécessite une correcte appréciation du risque a terminaison sur les
opérations d’aménagement. A la fin 2009, sept SEML avaient signé des protocoles de
globalisation, pour un montant total de 116,14 M€".

Enfin, la DFE a développé depuis 2005 des préts qui ont pour objet de réaliser
des acquisitions fonciéres en vue de la réalisation d’un minimum de 25% de logements
sociaux (préts dits GAIA cf. infra).

"2 Les organismes de logement social (OLS) peuvent ressortir de plusieurs catégories juridiques :
offices publics, sociétés anonymes, SEML.

"> Exemples : la SEM Aménagement 77 pour 5,1 M€ ; la SEM Grenoble Habitat pour 30 M€.
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2. Le role limité du métier bancaire

La direction bancaire du réseau (DBR) de la Caisse des dépodts agit comme une
banque de dépdt et propose a ce titre plusieurs services a sa clientele de SEML :
comptes a vue et a terme, placements en OPCVM™ et autorisations de découvert.

a. Les préts

Le role de la DBR dans le financement des SEML reste limité dans la mesure ou
elle intervient sur un marché trés concurrentiel.

Une « convention bancaire et financiere »"°, normalisée, est en principe signée
par la SEML cliente, que la CDC en soit par ailleurs actionnaire ou non. Parmi les
SEML du portefeuille de la CDC, 46% bénéficient d’une convention. Pour les SEML
disposant d’un compte aupres de la DBR, 80% ont signé une convention : sa signature
n’est donc pas systématique.

Tableau n°2— Préts, dépots DBR (hors OPCVM)
(pour les seules SEML dont la CDC est actionnaire direct)

En M€ 2008 2009

Soldes créditeurs des comptes tenus par la DBR 799.8 766,8
Soldes débiteurs des comptes tenus par la DBR -277,7 -340,9
Solde total 522,1 4259

Source : CDC

Le total des engagements de la DBR a I’égard des SEML dont la CDC est
¢galement actionnaire direct atteignait 199,4 M€ en 2008 et 339,2 M€ en 2009. Il se

décompose ainsi :

Tableau n°3 Autorisations de découvert/engagements par signature

En M€ 2008 2009
Autorisations de découvert 185,6 3183
Engagements par signature'® 13,7 20,8

Source : CDC

La forte hausse des autorisations de découvert entre 2008 et 2009 (+71%)
s’explique pour I’essentiel par quelques opérations importantes pour un total de 128,9
ME. En effet, le contexte économique peut entrainer des retards de commercialisation
des terrains par les SEML d’aménagement, susceptibles d’engendrer des tensions sur les
trésoreries et plusieurs SEML ont été dans ce cas en 2009. Cette croissance n’a pas été
compensée par les diminutions de concours bancaires accordés par la DBR. La hausse
de 52% des engagements par signature tient quant a elle a seulement deux SEML.

'* Organismes de placements collectifs en valeurs mobiliéres.

'3 Cette convention définit les modalités de fonctionnement des différents comptes ouverts au
nom de la SEM cliente, selon la nature des opérations, ainsi que les conditions de rémunération des
comptes débiteurs et créditeurs.

1 . . , .
6 Garanties, cautions et équivalents.
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Enfin, 1I’écart entre les soldes débiteurs et les autorisations de découvert vient du
fait que certaines SEML présentent, fin 2009, un solde débiteur sans autorisation de
découvert, ou supérieur a cette derniere en raison des longs délais d’instruction des
dossiers, dus en partie a des délégations de signature limitées, mais aussi a des
demandes de renouvellement adressées pendant la 2™ quinzaine de décembre et
accordées début 2010.

Les directions régionales disposent d’un bon niveau d’information sur la

situation des SEML. Ce sont les SEML d’aménagement qui constituent la clientele
privilégiée de la DBR.

b. Les placements

La DBR joue également un rdle en mati¢re de gestion de trésorerie de ses SEML
clientes, centralisant les excédents de trésorerie et assurant leur gestion. Ainsi, les
placements en OPCVM groupe effectués par la DBR se montent a plus de 300 M€.

II. DES RISQUES LIMITES ET DONT LA MAITRISE PROGRESSE EN
RAISON DES EXIGENCES DE BALE 11

La CDC peut courir plusieurs risques au titre de sa présence dans I’économie
mixte : un risque financier d’actionnaire ; un risque de crédit, que ce soit au titre du
métier de préteur sur fonds d’épargne ou au titre du métier bancaire ; un risque de
réputation et d’image, en cas de dégradation de la situation de SEML ou elle serait
actionnaire.

A. LA CERTIFICATION DES COMPTES

Dans le cadre de la certification des comptes de la Section générale de la CDC",
les missions d’intérét général exercées par la DDTR font 1’objet d’un examen, avec des
seuils de signification et d’ajustement respectivement de 20 et 10 M€. Compte tenu du
morcellement du portefeuille de participation de la DDTR et des faibles montants des
opérations liées aux SEML, les commissaires aux comptes effectuent seulement des
contrdles par sondages sur certaines des lignes du portefeuille.

Pour la premiere fois, les services du Caissier général de la CDC' ont engagé en
mai 2010 une procédure de circularisation' des SEML relative a la situation a la cloture
de I’exercice 2009, comme cela existait déja pour d’autres sociétés dans lesquelles la

'" Les cabinets Mazars et PriceWaterhouseCoopers sont les commissaires aux comptes de la
CDC.

'8 Comptable public de la Caisse des dépots.

" Diligence menée dans le cadre de la révision des comptes annuels consistant & envoyer des
lettres-circulaires aux tiers concernés, leur demandant de confirmer la situation dans leurs propres livres
des contreparties correspondantes. Habituellement les réponses sont a adresser aux CAC.

17



CDC ou ses clients ont des parts nominatives en portefeuille. Ainsi elle a demandé
confirmation des positions, en titres, dans les registres nominatifs des SEML, avec
demande de fourniture d’une copie du compte d’actionnaire nominatif de la CDC.

Bien que le portefeuille de participations détenu par la DDTR ne soit pas
consolidé, ces titres figurent dans les comptes consolidés du groupe Caisse des dépots.
Ceux-ci étant présentés en normes IFRS, les titres DDTR y sont classés en « actifs
disponibles a la vente (AFS)», ce qui impliquerait une comptabilisation a la juste
valeur de ces titres. Le passage entre les comptes sociaux (normes frangaises) ou les
titres DDTR sont classés en « participations » et comptabilisés au prix de revient, et les
comptes consolidés en IFRS ne donne cependant lieu a aucun retraitement, ce que la
CDC justifie par I’absence de méthode fiable pour déterminer la juste valeur de ces
titres et I’impact trés limité sur les comptes. Les commissaires aux comptes ont validé le
fait que les reprises de provisions sur les titres de participation DDTR, qui ne devraient
pas étre constatées en normes IFRS, restaient non significatives au vu du résultat de la
Section générale de la CDC.

Les comptes de toutes les SEML sont certifiés par des commissaires aux
comptes, et les directions régionales de la CDC veillent a ce que les rapports des
commissaires aux comptes leur soient transmis. L’enquéte de terrain a permis de
confirmer qu’il n’y avait pas eu de refus de certification des comptes de SEML dans les
régions auditées.

B. DES RISQUES COUVERTS PAR DE LARGES GARANTIES PUBLIQUES

Le risque financier de la Caisse des dépots en tant qu’actionnaire est, a priori,
limité parce que le taux de détention est toujours largement minoritaire, mais surtout en
raison des processus opérationnels d’engagements qui s’appuient sur des procédures
écrites et des reégles de délégations de compétence normées (cf. infra).

Les risques du métier de préteur sur « fonds d’épargne » sont pour leur part
couverts par des dispositifs de garanties publiques. L’octroi de ces garanties vient
compenser le fait que la DFE consent le méme taux a tous les emprunteurs, quels que
soient les risques qu’ils représentent. Le recours a ces garanties n’est cependant pas
systématique : d’une part, la DFE procede a une analyse financiére du garant et peut la
refuser en cas de dégradation de la notation ; d’autre part, les collectivités restent libres
de refuser. Dans ces cas, la DFE peut recourir a la CGLLS (Caisse de garantie du
logement locatif social)® ou, si celle-ci ne peut garantir 1’opération, a des cautions de
banques qui doivent étre notées au minimum A+/A3.

Si, pour les préts « logement social », la garantie des collectivités ou de la
CGLLS est obligatoire a hauteur de 100%, pour ceux destinés a financer des opérations
foncieres (GAIA), la législation limite les garanties publiques qui peuvent étre

*» La CGLLS est un établissement public administratif sous la tutelle des ministres du logement
et du Budget. C’est aussi un établissement de crédit soumis a la commission bancaire. Elle bénéficie
d’une cotisation annuelle assise sur les loyers des OLS et d’une cotisation additionnelle. Elle est chargée
de garantir des préts et de venir en aide aux OLS en difficulté.
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mobilisées® : la ou les collectivité(s) actionnaire(s) ne doivent pas garantir I’emprunt
au-dela de 80%. En outre, en application de la jurisprudence de la Cour de justice de
I’Union européenne (CJUE), une partie de risque doit étre supportée par la SEML : a
défaut, le contrat peut étre requalifi¢ de marché public de travaux. Néanmoins, dans le
cadre des préts GAIA, la DFE soit s’assurer que la ou les collectivité(s) concédante(s)
en supporte(nt) intégralement le risque®, faisant ainsi courir celui de requalification a la
collectivité®, soit demande une caution bancaire complémentaire a la SEML.

La limitation des risques du métier « bancaire » ne repose en revanche pas sur la
garantie des collectivités, mais sur la connaissance précise des SEML par le réseau de la
CDC et sur la mise en ccuvre des conventions financi¢res et bancaires. En outre, la
direction bancaire ne considére pas la clientele des SEML comme un secteur
« stratégique », qui pourrait la conduire a accepter un niveau de risque trop élevé pour
conquérir des parts de marché.

C. UN DISPOSITIF DE MAITRISE DES RISQUES QUI A LONGTEMPS PRESENTE
CERTAINES IMPERFECTIONS

Le dispositif de contrdle des risques sur le segment des SEML est globalement
satisfaisant mais, comme [’avait constaté la Cour lors de son contrdle sur « /e pilotage
des participations de la CDC dans les SEML », il présente certaines faiblesses. Dans sa
réponse au relevé de constatations provisoires issu de ce controle, la Caisse s’était déja
engagée a mener de nombreux travaux pour pallier ces faiblesses .

En tout état de cause, un premier niveau de limitation des risques est constitué
par les régles d’engagement de la CDC. Celles-ci doivent en effet permettre de garantir
la qualité de la prise de décision d’investissement ou de prét. Régie par plusieurs textes
internes, cette organisation en comités s’articule, pour chaque métier (investisseur,
préteur, banquier), autour de comités d’engagement, régionaux ou nationaux. La
répartition des compétences entre le niveau central et les niveaux déconcentrés dépend
de plusieurs critéres (montants, types de clientele, notation.). La direction des risques et
du contrdle interne (DRCI)* joue un role essentiel dans le dispositif de maitrise des
risques®.

I La loi n°88-13 d’amélioration de la décentralisation du 5 janvier 1988 a instauré des ratios
limitant les conditions d'octroi des garanties par une collectivité a des sociétés de droit privé

22 Certains dossiers de préts mentionnent en effet une garantie de 100%. Pour d’autres, la
convention d’aménagement comprend un chapitre consacré au réglement final de 1’opération qui en
transfere le risque a la collectivité.

» Exemples de préts GAIA garantis & 100% : SEMIE (garantie par la ville de Niort 4 100%, dans
le cadre d’opérations de logements réalisées pour le compte propre de la SEML) ; Société d’équipement
de Toulouse.

* La DRCI « veille a ce que le groupe Caisse des dépéts soit en conformité avec les obligations
légales et réglementaires qui s imposent a lui. A ce titre, elle centralise les principaux textes de référence
du dispositif de contréle interne de la Caisse des dépats. » - Principes d’organisation du contréle interne.

» La DRCI assiste systématiquement aux réunions des comités d’engagement nationaux et
supervise les dispositifs de contrdle interne propres a chaque métier.
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1. Le caractére perfectible de la maitrise des risques par la DDTR

Le métier « investisseur » dispose d’une grille d’analyse des risques pour les
projets présentés et d’un dispositif de notation interne qui repose pour 1’essentiel sur
I’analyse financiére des comptes sociaux des SEML (outil « NSI scoring »)*.

Un mécanisme de classement des SEML dans une catégorie particuliere, dite
« sensible », permet d’assurer le suivi de structures jugées fragiles ou considérées
comme présentant un caractere stratégique. Cette catégorie repose sur une série de
critéres (notation, situation juridique de mise en liquidation judiciaire...). A la fin 2009,
les SEML a enjeux représentaient 20% du stock pour la DDTR. Les « sensibles » font
I’objet d’un suivi particulier lors des «revues de portefeuille en département du
siege »*’. Cet exercice bisannuel (janvier/février et septembre/octobre) a été rationnalisé
en mars 2008 et permet, outre I’examen de la situation des SEML, d’établir des plans
d’actions qui mettent en exergue les points a surveiller. Le dispositif de
provisionnement repose sur la notion d’« actif net comptable », qui ne fournit cependant
pas une estimation enti¢rement satisfaisante de la valeur économique du patrimoine, en
particulier pour les SEML immobiliéres.

La Caisse s’est également efforcée de couvrir le risque de réputation en mettant
en place, dés avril 2002, « une charte du mandataire social » de la CDC, diffusée a
I’ensemble des directions de la CDC. Ce document concerne les mandataires sociaux et
les administrateurs. Elle encadre les modalités de travail des administrateurs et a fait
I’objet d’une déclinaison au sein de la DDTR. Ce document est en cours de mise a jour
par la direction générale de la CDC et cette charte est déclinée spécifiquement pour les
administrateurs. Les interventions des administrateurs de la CDC au sein des instances
de gouvernance des SEML sont effectives et systématiquement préparées. Elles figurent
aux proces-verbaux.

2. Une exigence de vigilance sur les SEML d’aménagement

Les SEML d’aménagement peuvent étre porteuses de risques particuliers. Elles
ont en effet parfois accumulé d’importants lots fonciers (habitat et immobilier
d’activité) qui, dans un contexte de ralentissement économique, peuvent conduire a des
difficultés de trésorerie et avoir un impact négatif sur leur bilan (cf. infra partie 1I-). Le
département de gestion des participations a donc confié, au second semestre 2008, une
étude a la SCET (Service, Conseil, Expertise et Territoire)*® portant sur 1’appréciation
du risque en fin d’opérations d’aménagement portées par les SEML ; la prise en compte
du changement réglementaire ; le dimensionnement des fonds propres en couverture des
risques et 1’évaluation du besoin normatif en fonds propres complémentaires. Cette

% Le scoring est effectué a partir d’une approche qualitative, sur une échelle de A a D, et une
approche quantitative basée sur les résultats du bilan et des ratios financiers, sur une échelle de 0 a 100
L’approche qualitative prend en compte : 1’historique et les principales évolutions de la SEML, la santé
financiére de la principale collectivité donneur d’ordre, ainsi que la gestion générale et les risque
financiers des opérations.

" 11 existe aussi des « revues de portefeuille en direction régionale », qui se tiennent également
deux fois par an. Elles portent sur toutes les SEM «a enjeux » (présentant un risque ou un intérét
stratégique particulier) et peuvent le cas échéant se tenir en direction interrégionale.

*¥ La SCET est une entité du groupe SNI, filiale de la CDC.
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étude, si elle note la hausse du chiffre d’affaires et la stabilité de la situation financiére,
reléve néanmoins la relative faiblesse des capitaux propres par rapport aux risques
portés®. La question d’une recapitalisation éventuelle des SEML qui ont acquis
d’importants lots fonciers qu’elles n’ont pas encore pu revendre, et de la définition
d’une doctrine en la matiére reste posée, dans un contexte juridique par ailleurs en
pleine évolution (cf. infra).

Une seconde étude, réalisée en interne, a visé a fournir une grille d’analyse aux
administrateurs représentants de la CDC dans les conseils d’administration des SEML.
Au début 2009, le département de gestion des participations a lancé une campagne de
formation des administrateurs dans toutes les directions régionales sur ces thématiques.

Cette démarche parait cependant insuffisante pour traiter des questions du
niveau d’information sur les risques dont dispose la DDTR et de la DRCI, et de leur
maitrise.

3. Des métiers « préteurs » (DFE et DBR) trop cloisonnés

Le métier de préteur sur fonds d’épargne dispose d’outils de notation interne.
L’outil de la DPH (direction des préts et de I’habitat)-DFE, AF10, repose sur une
notation qualitative (basée sur la qualité du patrimoine, la zone géographique...) et
quantitative (basée sur les données financiéres) des organismes de logement social
(OLS), dont les SEML immobilieres. La direction bancaire n’a en revanche pas d’outil
propre et utilise les données fournies par la DDTR et, surtout, la DFE. Celle-ci dispose
de son propre classement en « sensible » : le classement en « sensible » d’une SEML
par la DDTR constitue seulement une information pour la direction des préts et de
I’habitat (DPH) de la DFE qui n’implique pas son classement dans la catégorie
« sensible » du fonds d’épargne.

A la fin 2009, la part des SEML sensibles dans les SEML contreparties du fonds
d’épargne était de 11%. Quant au dispositif de provisionnement, depuis 2007, il a
reposé sur une typologie « par strates »: les emprunteurs en contentieux, en impay¢s ou
demandant une entrée en plan CGLLS, font I’objet d’un provisionnement plus élevé™
que ceux qui sont seulement « détectés » comme « sensibles », pour lesquels la notation
de la contrepartie est prise en compte. Cependant, le niveau de provisionnement pour les
contreparties qualifiées de « sensibles » est tres faible (moins de 2% des encours).

La DBR ne dispose pas de son propre outil de notation interne et utilise
prioritairement les données fournies par la DFE deés lors qu’elle est en présence d’une
SEM immobiliere et celles de la DDTR pour les SEM d’aménagement. Elle procede par
ailleurs a une analyse de la contrepartie et de 1’opération. Sa méthode de
provisionnement repose sur la notion de « client sensible ». Dans la pratique, 1’octroi
d’un découvert bancaire ne donne pas systématiquement lieu a une autorisation de
découvert préalable, ou celle-ci peut étre largement dépassée. Cette situation constitue
une faiblesse du dispositif de contrdle des risques, parfois due a un décalage dans le

* Le montant médian des capitaux propres des SEML de I’échantillon de 1’étude est passé de
1.513 K€ en 2002 a 1.942 K€ en 2006.

30 Provisionnement a hauteur des impayés, des intéréts courus non échus, et pour les emprunteurs
demandant une entrée en plan CGLLS, d’un montant calculé en fonction de la perte en cas de défaut.
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traitement des dossiers : la Caisse a cependant entrepris des travaux pour palier ces
failles.

D. LES EXIGENCES DE BALE II DEVRAIENT CONDUIRE A RENFORCER LE
DISPOSITIF DE MAITRISE DES RISQUES

Le dispositif de maitrise des risques de la Caisse doit se conformer aux
exigences de la réglementation de Bale II. Ses activités bancaires et financicres seront
soumises®, sur mandat de la Commission de surveillance, au contréle de I’ Autorité de
contrdle prudentiel a compter du ler janvier 2011. Le réglement n°97-02 modifi¢ du 21
février 1997 du comité de la réglementation bancaire et financiére est applicable a la
Caisse des dépdts, y compris a la section du fonds d’épargne. Ce nouvel environnement
implique d’importantes modifications du dispositif de contrdle interne.

La DRCI travaille ainsi a la mise en place de directives communes a 1’ensemble
de [D’établissement et, en 2010, elle doit conduire les travaux nécessaires a
I’harmonisation des processus d’engagement : la DRCI centralise désormais les entrées
et sorties de défaut de paiement et communique ces informations aux directions de la
Caisse concernées.

L’outil CORISE**, qui collecte les notations des contreparties et permet de
disposer d’une vue d’ensemble des engagements pris par les différentes Directions de la
CDC sur un client donné, doit contribuer a renforcer la qualité¢ du contrdle interne.

1. Pour le métier « investisseur », une refonte qui reste limitée en matiére de
provisionnement

Dans le cadre de I’application des régles de Bale II, la DDTR doit mettre en
ceuvre, a compter du second semestre 2010, un dispositif de contrdle permanent de
second niveau sur I’ensemble des activités exercées en région (y compris préteur), sur la
base des plans de contrdle élaborés par chaque direction métier concernée.

Le pilotage et le controle des risques par le métier « investisseur » fait 1’objet
d’une réflexion méthodologique de refonte du dispositif par la mise en place d’une
notation et d’une refonte du systéme NSI, avec un déploiement en 2011. En revanche,
compte-tenu du nombre important de participations dans les SEML a sous jacents
immobiliers, de la moindre liquidité des titres détenus dans les SEML immobilicres et
des moyens limités du département gestion des participations, les régles de valorisation
et de provisionnement n’ont pas été modifiées. Seuls les projets de cession ou le
rapprochement entre deux structures donnent lieu actuellement a un exercice de
valorisation interne a la CDC, conduit par le DIGPE avec la direction régionale
concernée. Cet exercice est utilis€ comme base de négociation avec le repreneur et la
collectivité locale.

! En application de la loi de modernisation de ’économie n°2008-776 du 4 aott 2008 et du
décret n°2009-568 du 9 mars 2009.

32 Cf. présentation en annexe n° 2.
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2. L’adaptation a Bale II est trés avancée pour la DFE et en cours pour la
DBR

Dans le cadre de Bale 11, la DFE a retenu la méthode de la notation interne’”
pour le portefeuille de préts sur trois segments de contreparties (organismes de
logement social cotisants a la CGLLS, collectivités territoriales et Etablissements de
coopération intercommunale a fiscalité propre, établissements de crédit). Ce choix
implique une révision des modeles de notation (avec une refonte du systeme
informatique*) et la constitution d’historiques d’incidents sur sept ans pour les OLS et
les collectivités territoriales. Le dispositif de contrdle interne a été revu fin 2009 et au
début 2010. La cartographie des risques doit encore étre complétée par un outil de
gestion.

Pour ce qui concerne la DFE, celle-ci substitue les concepts de client en défaut et
de client a surveiller a celui de client « sensible ». Une démarche similaire sera adoptée
par la DBR en 2011.

Au sein de la DFE, la démarche d’identification de ces deux nouvelles catégories
de clients était en cours au début 2010. En tout état de cause, cette direction n’a pas fait
le choix de la méthode dite « avancée » et ne concevra donc pas de systeme de notation
qui lui soit propre. Elle continuera donc de s’appuyer sur les outils des autres directions.
Seules les contreparties en défaut se voient appliquer un taux de provision, soit 100%
sur leurs intéréts courus non échus (ICNE), impayés et intéréts moratoires non échus
(IMNE) conformément aux regles de comptabilité frangaise. Cette provision
automatique peut étre complétée par I’application d’un taux de provision sur I’encours
de I’emprunteur. Le niveau de provision sur encours devrait étre revu d’ici la fin 2010,
ainsi il sera apprécié€ par comparaison entre le montant de provisions « automatique » et
le niveau de pertes attendues, conformément a la réglementation Bale I1.

Pour la DBR, la démarche d’identification des deux nouvelles catégories de
clients était en cours au niveau central au début 2010. Les travaux sur le contrdle de ler
niveau ont démarré en 2009 pour le service des engagements et se sont traduits par la
rédaction d’un questionnaire d’évaluation du contrdle de 1 niveau et d’un référentiel
sur le processus « instruire et gérer des préts et des découverts ».

L’¢laboration d’une cartographie des risques, et la revue régulicre de 1’état
d’avancement du plan d’actions risques et conformité relévent également de cette
démarche. Des controles de second niveau ont également été¢ opérés sur les dossiers
instruits en CNE par les contrdleurs des risques et un controle de la déconcentration par
le service des engagements. L’élaboration de questionnaires de controles de 1 et
second niveau vis-a-vis du réseau fait partie des chantiers 2010.

33 Bale II propose le choix entre deux grandes méthodes de calcul des exigences de fonds propres
relatives au risque de crédit : une méthode standard, qui s’appuie sur des évaluations externes du crédit
(agences de notation) ; une méthode de notation interne — NI ou IRB pour « Internal Rating Based », qui
permet aux préteurs d’utiliser leur systéme de notation interne, sous réserve de I’approbation explicite de
leur autorité de contréle.

3 AF10, reconstruit autour d’un projet SONATE, en cours de déploiement.
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III.  UN PORTEFEUILLE QUI NE REFLETE PAS TOTALEMENT LE
ROLE DE LA CDC DANS LE DEVELOPPEMENT LOCAL ET DONT
L’EVALUATION EST IMPARFAITE

A. L’0ouTIL SEML NE TRADUIT QU IMPARFAITEMENT LES METIERS DE LA
CDC LIES AU DEVELOPPEMENT DES TERRITOIRES

Les SEML n’englobent pas la totalité des métiers de la Caisse des dépots liés au
développement des territoires. D’autres outils patrimoniaux, composés de sociétés
anonymes, de sociétés anonymes par actions simplifiées (SAS), de SARL, de SCI,
parfois filiales de SEML et/ou de la CDC, intervenant dans les domaines de
I’aménagement, de la construction d’infrastructures et de leur exploitation, sont mis en
ceuvre dans ce cadre.

Ainsi, on reléve également ’essor de sociétés de projet (« SPV* ») dites
patrimoniales, filiales de SEML, dans lesquelles la Caisse est co-actionnaire avec des
SEML faitieres et parfois d’autres partenaires privés (Caisses d’épargne, Crédit
agricole...).

S’il convient de souligner I’intérét de recenser, a compter de 2008, I’ensemble
des participations de la Caisse liées au secteur de 1’économie mixte, dans le document
intitulé « Portefeuille de 1’actionnariat DDTR », ce dernier ne donne pas une vision
consolidée des intéréts patrimoniaux de la Caisse dans les SEML.

B. UNE PRESENCE MOINS PREGNANTE DU RESEAU DE LA CDC QUE PAR LE
PASSE

L’intervention de la CDC sur le segment de I’économie mixte lui permet de
bénéficier d’informations et d’un réseau local et relationnel important : cette situation
crée un contexte favorable a Dintervention éventuelle de filiales de la CDC
(TRANSDEV™, EGIS¥, Compagnie des Alpes notamment). Par ailleurs, la SCET (qui
se lit désormais « Service, Conseil, Expertise et Territoire »), société du groupe CDC,
passe des contrats de réseau® et fournit également des prestations de services a de
nombreuses SEML dont la Caisse est actionnaire.

3> « Special purpose vehicle » (SPV).

3 TRANSDEYV est trés souvent actionnaire de SEM de transport : par exemple la Compagnie des
Transports strasbourgeois ; SOLEA Transport 8 Mulhouse ; STCL a Limoges.

3T EGIS est ainsi présente sur le chantier du « cancéropéle » de Toulouse dont la COGEMIP
(société de construction et de gestion Midi-Pyrénées), SEML régionale dont la CDC est actionnaire, a
emporté le marché. EGIS intervient pour le tramway toulousain (SMAT, SEML dont la CDC est
actionnaire).

** Aux Antilles-Guyane et dans le Pacifique sud, la SCET assure par exemple la gestion de
certaines SEM : SEMSAMAR et SEMAG (Guadeloupe) ; SEMAFF et SIMAR (Martinique) SAGEP
(Polynésie frangaise) ; et de 4 SEM en Nouvelle Calédonie. En Poitou-Charentes, la SCET dispose de
mandats de management pour la SEM habitat pays Chatelleraudais pour un montant de prés de 700 K€.
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En effet plusieurs sociétés du groupe CDC, prestataires des SEML, avaient
adopté de tres longue date un modele de travail en réseau. Il en était résulté une tradition
d’imbrication des filiales de la Caisse et des SEML.

Ainsi notamment, la SCET (qui se lisait précédemment « Société Centrale
d’Equipement du Territoire) et TRANSDEV (son ancienne branche transports)
mettaient a disposition des SEML des personnels de direction a titre onéreux, opérations
qui n’étaient pas sans risque, le cas échéant, de constituer des préts illicites de main
d’ceuvre. Les chambres régionales des comptes ont plusieurs fois évoqué le coit élevé
de cette prestation et mentionné des irrégularités. La Cour avait quant a elle noté dans
une de ses communications que la présence dans une SEML d’un cadre dirigeant
employé d’un fournisseur important posait a 1’évidence un probleme de conflit d’intérét.

La Caisse a donc mené un travail de clarification du statut des personnels mis a
disposition (PMAD), désormais directement employés par les SEML du réseau SCET.
Ils font cependant toujours partie d’un « vivier » de cadres dirigeants géré par la SCET
et demeurent désignés sous I’intitulé « PMAD ». La SCET emploie le terme de
«réseau» pour désigner les SEML adhérentes qui mettent en commun leurs
expériences, outils et méthodes et offres de postes.

Le souci d’éviter tout risque de conflit d’intérét a donné lieu a une opération de
« désimbrication » des participations détenues par les deux sociétés du groupe dont les
liens avec I’économie mixte €taient les plus anciens (la SCET et ICADE, ancienne
SCIC) et I’établissement public, achevée en 2006. A cette occasion, pres de 200 lignes
de participations communes dans des SEM ont été reprises par la CDC.

Certaines participations de filiales ont toutefois €té maintenues. Par exemple,
TRANSDEV est actionnaire de trés nombreuses SEML de transports urbains, parfois
avec la Caisse des dépots. La SCET et TRANSDEV restent membres du « club des
actionnaires » de la fédération des EPL. En revanche, GFF habitat (services
immobiliers) et ICADE (services et investissements immobiliers) 1’ont quitté.

Ce souci d’éviter les accusations de conflit d’intérét est toujours présent puisque
que le directeur général de la Caisse I’a encore affirmé a  [’occasion de sa
présentation du plan « Elan 2020 » : « nous ne devons jamais étre suspectés de
dispersion, de mélange des genres voire de confusion des roles ».

C. UN PORTEFEUILLE DONT L’EVALUATION EST IMPARFAITE ET LA
RENTABILITE LIMITEE

La CDC n’a longtemps pas mesuré la rentabilité de ses investissements : ceux-ci
ont été opérés, jusqu’en 2008, sans objectif de rentabilit¢ et de distribution de
dividendes. Néanmoins, a compter de 2007 et surtout de 2008, la DDTR a effectué des
premiers travaux de valorisation du portefeuille et notamment une étude du taux de

25



rentabilité interne (TRI)* entre 1998 et 2007. Les résultats en sont présentés dans le

tableau suivant :

Tableau n°4 — TRI 1998-2007 (SEML et filiales)

Nombre de % VNC TRI 10 ans
sociétés (en M€) (1998-2007)
Aménagement 194 38 48 5,5%
Gestion 147 29 78 4,3%
Immobilier 136 27 120 14,3%
Divers 24 5 10 nc
Total 501% 100 256

Source : CDC-Rapport d’activité DIGPE 2009.

Le TRI sur les SEML d’aménagement résulte de la progression de la quote-part
de la Caisse dans la situation nette et, marginalement, du flux de dividende pergu ; pour
le segment immobilier patrimonial, la performance découle pour I’essentiel des plus
values dégagées lors des cessions de SEM immobili¢res, notamment entre 2005 et 2008.
Pour les SEML de gestion, la progression de la quote-part dans la situation nette et,
marginalement, les flux de dividendes percus sont a 1’origine du TRI constaté.

Le TRI enregistré est le plus élevé dans les sociétés immobilieres. Néanmoins, il
doit étre relativisé, dans la mesure ou ces TRI sont observés lors des cessions de
participation, ce qui est rare compte tenu de la faible liquidité des titres. En outre, ces
TRI ont aussi largement bénéfici¢ de la hausse des prix du secteur immobilier enregistré
ces dernieres années et matérialisé lors des cessions : leur niveau élevé, qui reflete
certes un état du marché au moment ou ils sont calculés, peut étre estimé en partie
artificiel.

Les méthodes d’évaluation de la rentabilité des investissements dans
I’économie mixte ne sont pas satisfaisantes. Le calcul du TRI est un instrument
insuffisant de mesure de la rentabilité des investissements : ’utilisation d’autres
indicateurs (comme le « return on equity » - retour sur capitaux propres - ou la
variation de D’actif net réévalué) devrait étre privilégiée. La CDC a engagé une
réflexion sur ce sujet.

Les produits issus des investissements de la DDTR dans les SEML incluent les
intéréts d’avances d’actionnaire, les dividendes et les plus/moins values nettes de sortie
(cessions et liquidations).

3% Taux pour lequel la valeur de marché de I’investissement est égale a la valeur actualisée des
flux de trésorerie futurs.

40 Ce chiffre correspond au portefeuille « SEM et sociétés diverses lides au secteur de 1’économie
mixte » (section comptable 151) au 30 septembre 2009.
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Tableau n°5 — Produits issus des participations (en M€)

2006 2007 2008 2009
Valeur nette 222 245 240 256
comptable des
participations
Dividendes 1,3 0,78 1.7 3,6
Intéréts des 0.5 138 0.5 0.9
avances
Plus values
nettes de sortie 115 2 8 6.5
Total des 133 4.16 10.2 1
produits

Source : CDC-DIGPE

Méme si les méthodes d’évaluation ne sont que des approximations de la
rentabilité des projets, les produits des participations dans I’économie mixte restent
faibles et sont ainsi parfois inférieurs a ’OAT 10 ans, référence que retient
désormais la Caisse dans les nouveaux pactes d’actionnaires.
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PARTIE II : UNE NOUVELLE STRATEGIE
D’INTERVENTION DONT LES EFFETS RESTENT
INCERTAINS

I UN CONTEXTE JURIDIQUE ET FINANCIER PROFONDEMENT
MODIFIE

La transformation des contextes juridique et financier dans lesquels intervient
I’actionnaire Caisse des dépots et consignations pourraient tous deux, a I’avenir, avoir
un impact sur son portefeuille. Elle nécessite dés maintenant que la Caisse redéfinisse sa
stratégie d’intervention.

A. LES EVOLUTIONS INDUITES PAR LA JURISPRUDENCE EUROPEENNE

Les récentes évolutions du contexte juridique sont susceptibles d’avoir des
conséquences pour [’actionnaire CDC. En effet, la réforme des concessions
d’aménagement induite par la jurisprudence européenne conduit les actionnaires publics
des SEML d’aménagement a augmenter leur capital ou a les transformer en sociétés
publiques locales d’aménagement (SPLA). La loi du 29 mai 2010 relative au
développement des sociétés publiques locales pourrait quant a elle la conduire a céder
une partie de son portefeuille.

1. La réforme des concessions d’aménagement

a. La notion de contrat « in house »

Plusieurs arréts successifs ont soumis les marchés accordés aux SEML aux
directives « marchés publics », depuis la fin des années 1990*. Dans le domaine des
concessions de services publics* et de travaux comme dans celui des marchés publics
de travaux ou de prestations de services, I’application des regles de mise en concurrence
peut étre écartée lorsque 1’activité est exercée « in house », c’est-a-dire « lorsque, a la
fois, la collectivité territoriale exerce sur la personne en cause un controle analogue a

1 Arréts Teckal, CJUE, 18 novembre 1999 ; Stadt Halle et RPL Lochau , 11 janvier 2005;
Commission c. Espagne, 13 janvier 2005. Les régles de publicité et de mise en concurrence sont
applicables lorsqu’un pouvoir adjudicateur conclut un contrat a titre onéreux ayant pour objet la
fourniture de produits avec une entité distincte de lui sur le plan formel et autonome par rapport a lui sur
le plan décisionnel. Or les SEML sont considérées comme des entités distinctes et autonomes.

* Le paiement par les utilisateurs caractérise une « concession de services publics » (13 octobre
2005, CJUE, Parking Brixen). 1l ne s’agit pas un marché public, mais le concédant doit respecter les
régles fondamentales du traité CE : I’absence de mise en concurrence n’est pas conforme aux dispositions
des art. 43 et 49 CE et aux principes d’égalité de traitement, de non discrimination et de transparence.
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celui qu’elle exerce sur ses propres services et ou cette personne réalise [’essentiel de
son activité avec la ou les collectivités qui la détiennent ».

C’est a celui qui entend s’en prévaloir qu’incombe la charge de la preuve que les
circonstances exceptionnelles justifiant la dérogation mentionnée ci-dessus (« in
house ») existent effectivement”. Les contrats passés par les collectivités avec les
SEML dont elles sont actionnaires n’entrent pas dans ce cadre.

Les collectivités locales, qui contractaient sans formalisme avec des outils
qu’elles avaient elles-mémes créés, se trouvent donc désormais dans 1’obligation de
les mettre en concurrence, ce qui pourrait réduire leur intérét a utiliser la formule
de la SEML.

b. La réforme résultant de cette jurisprudence

Le contrat d’aménagement francais n’était cependant jusqu’en 2005 soumis ni
aux procédures de passation des délégations de service public, ni au code des marchés
publics, ni a aucune autre forme de mise en concurrence obligatoire. Il pouvait donc étre
conclu intuitu personae, ce qui permettait aux collectivités de contracter librement avec
leurs SEML. Ces sociétés et les établissements publics bénéficiaient parallelement de
privileges* (cf. annexe n® 3).

La loi relative aux concessions d'aménagement n°2005-809 du 20 juillet 2005 a
soumis ces concessions a une procédure de publicité et de mise en concurrence.

A la suite de la réforme du régime des concessions d’aménagement, les
collectivités ne sont donc plus tenues d’avoir recours a leurs SEML ou EPL pour
certaines concessions. Par ailleurs, la souplesse d’utilisation de ces outils, qui
constituait leur principal intérét, a disparu.

C. La distinction opérée en droit interne entre les différents types de concessions
d’aménagement

Les concessions d’aménagement sont parfois des « marchés publics de travaux »
au sens de la directive 2004/18, a ’occasion desquels le cocontractant ne supporte
aucun risque, et non des « concessions de travaux »*. Malgré la limitation par la loi des
garanties d’emprunts® accordées par les collectivités, qui devrait aboutir a laisser
subsister une part de risque supportée par le concessionnaire, les conventions
d’aménagement mettent parfois intégralement le risque d’une opération a la charge de la
(ou des) collectivité(s) concédante(s). Or lorsque le concessionnaire ne supporte aucun

® CJUE Stadt Halle et RPL Lochau, point 46 et Parking Brixen, point 63.

* Eux seuls pouvaient se voir confier des prérogatives exorbitantes du droit commun
(expropriation, préemption) et percevoir une participation financiére de la collectivité. Ils pouvaient aussi
se voir confier «le suivi d'études préalables nécessaires a la définition des caractéristiques de
l'opération » pour le compte des collectivités et étre « associé aux études concernant l'opération et
notamment a la révision ou a la modification du plan local d'urbanisme ».

45 Au sens de la méme directive.

* Loi n° 88-13 d’amélioration de la décentralisation du 5 janvier 1988.
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risque, il est nécessaire non seulement d’ouvrir ces contrats a la concurrence, mais aussi
les passer en respectant un formalisme plus important, applicable aux « marchés publics
de travaux ». Les divergences entre le droit interne et la directive ont par conséquent été
gommées*.

2. Le transfert du risque financier aux actionnaires résultant de cette
réforme

Indirectement, la réforme de 2005 s’est traduite par un transfert du risque
financier de 1’opération des collectivités locales a leur cocontractant et donc aux
actionnaires de ce dernier. En effet, «jusqu'a maintenant [la réforme], le risque de
l'opération était implicitement porté par la collectivité sur la base de bilans
prévisionnels et dun échange entre concédant et concessionnaire. La possible
participation financiere pouvait, au vu des conditions économiques du marché
immobilier, évoluer soit a la hausse, soit a la baisse »*. 1l ne pouvait d’ailleurs en étre
autrement dés lors que les caractéristiques de 1'opération n’étaient parfois pas encore
connues avec précision et pouvaient faire 1’objet d’études confiées au concessionnaire
(cf. annexe n° 3).

Le code de l'urbanisme® indiquait pourtant avant 2005 que la convention
d’aménagement précisait, a peine de nullité, le montant de la participation financiere de
la collectivité, mais ses dispositions n’étaient pas respectées. La réforme a induit, en la
matiere, un changement essentiel. La Fédération des EPL a donc indiqué en octobre
2005 que 1'une des principales dispositions de la loi était le fait que « le contrat de
concession doit préciser des le départ si une participation de la collectivité est prévue ».

Elle a constaté dans le document précité qu’« une modification substantielle de
la participation, une modification importante du périmetre, ou une augmentation ou
diminution de la masse des travaux pourra constituer un bouleversement de |I’économie
du contrat » et que cette notion « risque évidemment de rendre difficile la passation
d’avenants modifiant le montant de la participation. En effet méme si rien n’a
formellement changé sur ce plan depuis la loi SRU, la collectivité risque d’étre exposée
a des recours, motivés par le fait que la modification remet en cause l’équité de la
consultation. La difficulté a modifier substantiellement la participation entraine
évidemment une prise de risque qui se trouve accrue ».

Puisqu’elles supportent désormais un risque financier, les SEML devront
présenter une structure de bilan comparable a celle de leurs concurrentes a capitaux

*" La qualification du contrat détermine désormais clairement la procédure a suivre, selon que le
seuil des marchés publics de travaux est ou non atteint ou que I’aménageur supporte ou non le risque de
’opération (cf. annexe n°3).

* Source : site http://www.localtis.info (« Le quotidien Internet des collectivités locales du
groupe Caisse des dépdts et consignations »), interview du président de 1’association des directeurs
d’entreprises publiques locales directeur de la SEML Gers, 1% septembre 2008.

4 Article L. 300-5 du code de ’urbanisme, dans sa rédaction antérieure a 2005.

% Dans un document intitulé « La nouvelle donne pour les SEM d’aménagement. Contrats
d’aménagement, ce qui risque de changer pour les SEM ».
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privés. Lorsque de nouvelles conventions auront totalement remplacé les anciennes se
posera la question de leur structure financiere et du renforcement de leurs fonds propres.
Les collectivités font d’ores et déja appel a I’actionnaire CDC pour souscrire aux
augmentations de capital correspondantes.

Les SEML devront présenter une structure de bilan comparable a celle de
leurs concurrentes a capitaux privés. Dans ce contexte, la Caisse des dépots
pourrait utilement compléter sur ce point sa doctrine d’action, lorsqu’elle se voit

proposer de participer aux augmentations de capital des SEML d’aménagement.

B. UN PAYSAGE JURIDIQUE QUI A ENCORE EVOLUE RECEMMENT AVEC LA
CREATION DE LA SOCIETE PUBLIQUE LOCALE (SPL)

Le législateur national avait créé un outil « in house », a titre expérimental et en
matiere d’aménagement (la société publique locale d’aménagement ou SPLA). La
proposition de loi relative au développement des SPL a été¢ déposée par le sénateur
Daniel Raoul et les membres du groupe socialiste du Sénat au mois de mars 2009. La loi
n° 2010-559 a été promulguée le 29 mai 2010. Elle pérennise la SPLA et crée les
sociétés publiques locales (SPL). Ces deux types de sociétés sont soumises aux
dispositions particulieres aux SEML®', sous réserve des dispositions qui leur sont
spécifiques®®. La notion d’intérét général fonde leur mission®.

Le texte initial de la proposition de loi prévoyait la possibilité d’associer des
¢tablissements publics au capital des SPL, sous réserve que les collectivités et leurs
groupements restent majoritaires. Cette rédaction ménageait donc la possibilité, pour la
Caisse des Dépots, de devenir ou demeurer actionnaire. Mais le texte indique désormais
que les collectivités et leurs groupements détiennent la totalité du capital des SPL. La
Caisse des Dépots n’étant pas en mesure de rester actionnaire d’'une SEML transformée
en SPL ou SPLA I’impact du texte semble potentiellement important.

Il n’est cependant pas certain que la loi promulguée conduise a modifier de
facon trés importante la composition du portefeuille de la CDC, hormis pour les
petites SEML communales et dans le secteur de I’aménagement.

3! Titre II du livre V de la premiére partie du code général des collectivités territoriales.

52 Fixées par Dart. L. 327-1 du code de 1’urbanisme pour les SPLA et par I’art. L. 1531-1 du code
général des collectivités territoriales pour les SPL. Le role des chambres régionales des comptes,
notamment, sera identique a celui qu’elles jouent aujourd’hui a I’égard des SEML. La responsabilité
civile résultant de 1’exercice d’un mandat par les représentants des collectivités actionnaires sera
également imputée a la collectivité dont ils sont mandataires.

33 Ces sociétés seront « compétentes pour réaliser des opérations d’aménagement au sens de I’art.
L. 300-1 du code de I'urbanisme, des opérations de construction ou pour exploiter des services publics a
caractére industriel ou commercial ou toutes autres activités d’intérét général ».
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1. La nouvelle loi sur le développement des SPL ne se traduira pas
uniquement par la transformation de SEML en SPL ou en SPLA

Les objectifs de la loi

La loi poursuit deux objectifs :

- offrir aux collectivités territoriales et a leurs groupements un nouvel outil
d'intervention qui leur assure la liberté¢ de contracter avec une société locale
dont elles sont actionnaires, conformément a la jurisprudence
communautaire;

- pérenniser les SPLA, étendre leur champ d’activité et faciliter leur
développement.

Ses conséquences possibles

Ce texte pourrait étre utilisé par les collectivités et leurs groupements :

- pour transformer certains de leurs services en SPL, afin de gagner en
souplesse de gestion (comptabilité, gestion des ressources humaines, etc.),
avantage qu’il convient cependant de relativiser™ ;

- pour créer des structures régionales et d’agglomération ; ces échelons n’ont en
effet créé que peu de SEML (la plupart de ces sociétés ayant vu le jour avant les
lois de décentralisation) ;

- pour transformer des SEML en SPL ou en SPLA; cette troisicme
hypothése pourrait notamment concerner des SEML d’aménagement et de
nombreuses petites SEML communales (cf. supra). Elle seule sera
susceptible d’avoir un impact sur le portefeuille de ’actionnaire Caisse des
Dépéots.

Les dispositions du nouveau texte devraient permettre, non seulement de
transformer des SEML en SPL ou en SPLA, mais aussi de créer de nouvelles
structures, ex nihilo ou a partir des services des collectivités ou de leurs
groupements.

> A la différence de certains budgets annexes de collectivités territoriales, les SPL et SPLA ne
pourront pas candidater a un marché public pour une personne morale non actionnaire. Cf. Cour
administrative d’appel de Bordeaux, 15 juillet 2008, Société Merceron.
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2. Les sociétés publiques locales d’aménagement (SPLA) sont pérennisées et
voient leur champ d’action élargi

Le dispositif mis en place

La SPLA permet de répondre au souhait des collectivités d’utiliser des outils
d’aménagement qu’elles ont elles-mémes créés et auxquels elles ne pouvaient plus
recourir sans mise en concurrence. Ses actionnaires ne peuvent étre que des collectivités
territoriales ou leurs groupements. Pour transformer une SEML d’aménagement en
SPLA, ceux-ci peuvent donc soit demander a leurs partenaires de céder leurs
participations, soit créer une SPLA en laissant subsister la SEML initiale, mais en la
vidant de sa substance.

La loi pour le développement des SPL pérennise les SPLA et élargit leur champ
d’action initialement limité a I’aménagement. Elles pourront exercer, par délégation, des
prérogatives de puissance publique et se voir confier la réalisation d’études.

Les conséquences pour [’actionnaire Caisse des dépots et consignations

Les transformations de SEML d’aménagement en SPLA devraient conduire
a une modification du portefeuille de la CDC et soulévent la question de la
valorisation des parts cédées™. La collectivité propose en général comme base de
calcul le colt historique, alors que 1’actionnaire Caisse des dépdts suggere la situation
nette réévaluée lorsque celle-ci est supérieure a la valeur du capital social. Ces
transformations® pourraient également conduire a dissocier les différents roles de la
Caisse des dépdts car celle-ci pourrait rester banquier et préteur, tout en perdant son role
d’actionnaire. Le risque de crédit demeurera, tant pour le métier bancaire (2 100%) que
pour les préts sur fonds d’épargne Gaia (a 20% au minimum), sans pour autant que la
Caisse dispose du méme niveau d’information qu’un actionnaire.

La Caisse n’a pas a ce jour arrété de doctrine d’action en la matiére, méme si ses
choix s’inscrivent dans le cadre plus général de la doctrine d’intervention de la DDTR
(cf. infra partie II, II).

Les dispositions de la loi pour le développement des SPL relatives aux
SPLA se traduiront vraisemblablement par un accroissement du nombre de SEM
d’aménagement transformées en outils « in house », la SPLA répondant a une
attente forte des collectivités territoriales. Cette perspective souléve la question de
la valorisation des parts cédées par ’actionnaire Caisse des dépots.

33 La cession des actions d’une SEM est réalisée dans le cadre du droit commun des sociétés, le CGCT ne
comprenant aucune norme spécifique. Le prix de cession est donc fixé par accord entre les deux parties.

%% Par exemple, en région Ile-de-France, les sociétés SAERP et Cergy Pontoise Aménagement, en région
Rhoéne Alpes, les sociétés Lyon Confluence, SEM Montélimar, en région Midi Pyrénées, la SEMAEM, en
région PACA, la SEM AREA, en région Pays-de-Loire, les sociétés Nantes Aménagement et SAMOA.
Certaines transformations sont également a 1’état de projet, comme par exemple celle de la SODEM en
région Antilles Guyane.
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3. Mais en-dehors du secteur de ’aménagement, I’impact de la loi sur le
portefeuille pourrait rester relativement limité

La fédération des établissements publics locaux (FEPL) n’anticipe ainsi qu’une
vingtaine de transformations de SEML en SPL au cours des deux prochaines années.
Elle estime que le nombre de transformations de régies, établissements publics et
associations sera en revanche plus élevé (une centaine) ; quelques SPL (10 environ)
seraient également crées ex nihilo.

Malgré I’'impact prévisible de la loi sur le secteur de I’aménagement, il n’est en
effet pas certain que de trés nombreuses SEML d’autres secteurs soient transformées en
SPL, hormis de petites SEML communales® qui ne travaillent déja que pour leur
actionnaire, car cette modification conduira a simplifier leur gouvernance.

L’impact de la loi sur le portefeuille de la Caisse des Dépdts pourrait rester assez
modeste, en raison de nombreux obstacles et limites :

a. Certains obstacles pratiques

L’exigence d’un nombre minimal de deux actionnaires™ pourrait en pratique
limiter le nombre des transformations de SEML en SPL ou SPLA.

Il pourrait en aller de méme de I’exclusion probable du secteur du logement
social. La création de SPL de logement social n’a en effet pas été envisagée au moment
de I’élaboration de la loi”. Les dispositions du code de la construction et de
I’habitation® applicables aux organismes de logement social n’ont donc pas été
modifiées par la loi pour y soumettre de futures SPL. Cette limite pourrait cependant
n’avoir qu’une portée relative, la loi n’excluant pas explicitement que ces sociétés
construisent, rénovent et gérent des logements sociaux.

Les risques financiers liés a 1’activité des SPL péseront encore davantage sur les
collectivités actionnaires que les risques liés a ’activité des SEML, les SPL constituant
des « quasi régies ».

b. Un marché limité aux actionnaires

Le marché des SPL est limité aux collectivités et a leurs groupements
actionnaires, pour le compte exclusif desquels elles interviennent® . Ce point permet de
distinguer deux types de SEML, selon que leur transformation en SPL ou SPLA
modifierait ou non leur marché. Les moins affectées par cette transformation seront les
SEM mono-communales ou adossées a une intercommunalité intervenant d’ores et déja

*7 Dont la capitalisation est trés faible.

% Article L. 300-1 du code de 1’urbanisme. Le Parlement a en effet souhaité que ce double
regard permette une forme d’ « autocontrole » et, partant, protége les collectivités.

> I’objet des SPL ne pouvant pas étre de proposer des prestations a des tiers.
5 Articles L481-1 et suivants.

6! Comme c¢’était déja le cas pour les SPLA.
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exclusivement pour le compte de leur(s) actionnaire(s). Dans ce cas, en transformant
une SEML en SPL, la collectivité disposera d’un outil dont la gestion sera allégée,
notamment, par I’absence d’interlocuteurs extérieurs. De petites SEML transformées en
SPL deviendront des outils plus « municipaux » ; cette souplesse, plus encore que
I’absence de mise en concurrence, sera recherchée.

En revanche, d’autres SEML ne disposent pas d’une assise territoriale
suffisante pour garantir un volume d’activit¢é minimal. Certaines conserveront
vraisemblablement leur statut actuel pour accéder a un marché plus large.

Au sein du portefeuille de la Caisse des Dépaots, il n’est donc pas exclu que la
création de SPL ou de la SPLA accélére les sorties souhaitées de SEML non
prioritaires, sans affecter les participations plus stratégiques®.

C. L’intérét limité des contrats de délégations de service public et de partenariat
passés avec les sociétés publiques locales

Les SPL sont exemptées des regles de mise en concurrence posées, pour les
délégations de service public (DSP), par la loi du 29 janvier 1993 relative a la
prévention de la corruption et a la transparence de la vie économique et des procédures
publiques.

La SPL délégataire ne supportera cependant pas véritablement le risque économique
1ié¢ a ’exploitation du service. S’agissant d’une « quasi-régie », le risque correspondant
sera en pratique supporté par les collectivités actionnaires®. Des deux avantages que
présentent les DSP pour les collectivités territoriales — gestion souple et transfert du
risque financier - seule subsistera la souplesse de gestion.

Il est de surcroit peu probable que les collectivités signent des contrats de partenariat
avec leurs SPL et SPLA. En effet, a ’occasion d’un tel contrat, le partenaire privé peut
étre autorisé a se procurer des recettes propres en exploitant les ouvrages ou
équipements pour répondre a d’autres besoins que ceux de la personne publique
contractante®. Cela serait vraisemblablement impossible pour une SPL, car celle-ci
n’est autorisée a intervenir que pour le compte de ses actionnaires.

Enfin, les SPL étant des personnes morales de droit privé, elles ne pourront pas
conclure elles-mémes de contrats de partenariat avec d’autres entreprises privées.

En raison des besoins de financement importants a 1’origine des contrats de
partenariat — lesquels risquent de réduire les marges d’autofinancement des collectivités
locales — la structure utilisée ne sera vraisemblablement ni une SEML, ni une SPL. La

v) . . ;A L 17 A . o] ~ : :
62 Ainsi, la Caisse des Dépots a cédé a un prix nettement supérieur au coit historique ses parts
d’une société identifiée depuis plusieurs années comme présentant des risques.

83 Celles-ci seront en effet conduites a garantir tous les emprunts souscrits par leur délégataire.
Le montage de DSP avec des SPL conduira également leurs banques a consolider leur dette et celles de
leurs SPL délégataires.

6 Les recettes correspondantes viennent alors en diminution de la redevance payée par la
collectivité publique.
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création de sociétés a capitaux publics minoritaires, aujourd’hui envisagée, semble plus
adaptée a ce type de projet (pole de compétitivité, plan campus, etc.).

d. Les limites tenant a la compétence des collectivités territoriales et au droit de
la concurrence

Le cadre de l'intervention des SPL

C’est dans le cadre des compétences qui leur sont reconnues par la loi que les
collectivités locales peuvent créer des sociétés (SEML et SPL). Le droit de la
concurrence fait également partie des régles de fond qui s’imposent a elles lorsqu’elles
créent un service public, en application des droits national et communautaire. Le juge
national en assure le respect (cf. annexe n° 4).

L’acte par lequel une collectivité locale crée une SPL ou lui achete une prestation
sera donc irrégulier s’il entre dans le cadre des compétences d’autres personnes
publiques ou vise a concurrencer des acteurs privés. Il en irait de méme s’il conduisait a
restreindre la concurrence sur le marché concerné. Les SPL, malgré leur conformité a la
jurisprudence communautaire relative aux marchés publics, pourraient donc ne pas étre
conformes, lorsque leur champ d’intervention est trop large, au droit de Ia
concurrence®. Ce risque semble d’autant plus important que la loi encadre peu leur
objet social, ce qui permet de créer des SPL multi-objets *.

L’absence de jurisprudence relative aux aides d’Etat

Il n’existe pas a ce jour de jurisprudence relative aux aides d’Etat accordées aux
¢tablissements publics ou a des entités « in house ». Il est donc impossible d’exclure,
pour les SPL, I’application de ces regles.

€. « Quasi régie » ou « quasi SEML » ?

Par ailleurs, la réalité¢ de I’existence de sociétés créées pour un projet particulier
— par exemple, une opération d’aménagement - et dont les moyens sont intégralement
mis a disposition par une SEML pourrait également étre mise en doute. Le juge pourrait
en effet considérer une telle société comme une « quasi SEM » et non comme une
« quasi régie ».

f. L’exigence d’un réel controle exercé par la collectivité sur la SPL(A)

Une difficulté peut enfin résulter de la maniere dont le controle de la collectivité
sera exercé sur la société, « car la loi ne dit rien sur ce point»®. Les collectivités

% Tel pourrait par exemple étre le cas si la création d’une SPLA comptant parmi ses actionnaires
une région et I’essentiel des collectivités territoriales de son territoire conduisait a créer un monopole de
fait sur le territoire en question.

% Eau et transports, par exemple.

7 ATDA 2010 p. 1228, « Utilisez la société publique locale, mais respectez le mode d’emploi »,
Catherine Bergeal, directrice des affaires juridiques des ministéres économiques et financiers.

36



locales devront nommer les administrateurs et détenir effectivement le pouvoir au sein
de la société pour que celle-ci soit considérée comme « in house ».

g. L’encadrement des marchés passés par les sociétés « in house »

Les marchés passés par les SPLA

Les concessionnaires d’une opération d’aménagement, quel que soit leur statut
(hors SPLA), ne sont tenus de respecter les mémes procédures de mise en concurrence
qu’un pouvoir adjudicateur que lorsqu’ils concluent des contrats d’études, de maitrise
d’ceuvre et de travaux pour 1’exécution de la concession®.

Les obligations de mise en concurrence pour l’attribution par les sociétés de
leurs propres marchés sont renforcées pour les SPLA”.. Les dispositions du code
général des collectivités territoriales consacrées aux contrats de concession de travaux
publics ne sont pas applicables aux contrats «in house » a condition que le
cocontractant, soit détienne lui-méme la qualité de pouvoir adjudicateur, soit applique,
pour répondre a ses besoins propres, des régles de passation des contrats équivalentes a
celles d’un pouvoir adjudicateur’.

Les marchés passés par les SPL

La loi SPL ne prévoit aucune disposition comparable pour les SPL. Il s’agira
pourtant aussi, sans exception, d’« organismes de droit public » (au sens de la directive
2004/18) et donc de pouvoirs adjudicateurs.

La simplification induite par le statut de SPL(A) au stade du contrat pass¢ avec
la collectivité actionnaire a donc pour corollaire une gestion des achats plus complexe
que celle des SEML, quoique plus 1égere que celle des collectivités.

Dans ce cadre, les filiales de la Caisse des Dépots seront mises en concurrence
par les SPL(A). Celle-ci indique qu’elle ne redoute pas cette évolution, ses filiales étant
souvent les mieux placées sur leurs marchés.

58 1Is appliquent alors les conditions définies par le titre III du décret n°2005-1742 du 30
décembre 2005 pris pour I’application de I’ordonnance n°2005-649 du 6 juin 2005 relative aux marchés
passés par certaines personnes publiques ou privées non soumises au code des marchés publics.

% Les SPLA satisfont toujours aux conditions posées a I’article 1%, paragraphe 9 de la directive
2004/18 permettant de considérer qu’il s’agit d’ « organismes de droit public » au sens de la directive
« et, partant, de pouvoirs adjudicateurs »..

" Article L1415-3 du code général des collectivités territoriales créé par 1’ordonnance n°2009-
864 du 15 juillet 2009 relative aux contrats de concession de travaux publics.

11 peut s’agir des régles de passation des contrats prévues par le code des marchés publics,
pour les contrats les concessions de travaux publics ou par 1I’ordonnance du 6 juin 2005.
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L’impact de la loi sur le portefeuille de la Caisse des Dépots pourrait rester
relativement limité, hormis dans le secteur de ’aménagement, car D’intérét des
transformations de SEML en SPL ou SPLA ne sera pas toujours avéré.

En effet, D’exigence d’un minimum de deux actionnaires pourrait
restreindre le nombre des transformations de SEML en SPL ou SPLA. L’étroitesse
du marché des SPL et SPLA — réduit au territoire de leurs actionnaires — sera
susceptible de produire les mémes effets pour certaines d’entre elles. De
nombreuses SEML sont en effet bien adaptées a un contexte concurrentiel ; pour
ces sociétés, la transformation en SPL ou SPLA ne présente pas d’intérét.

Des deux avantages que présentent les délégations de service public pour les
collectivités territoriales — gestion souple et transfert du risque financier - seule
subsistera la souplesse de gestion lorsque le délégataire sera une SPL. Les SPL et
SPLA sont par ailleurs structurellement désavantagées pour passer des contrats de
partenariat car elles ne peuvent travailler que pour leurs actionnaires.

Les SPL, malgré leur conformité a la jurisprudence communautaire
relative aux marchés publics, pourraient ne pas étre conformes, lorsque leur
champ d’intervention est trés large, au droit de la concurrence.

De surcroit, la simplification induite en amont par la nouvelle loi — a savoir
la possibilité, pour une collectivité, de contracter sans formalisme avec une SPL
dont elle est actionnaire — aura nécessairement pour corollaire un formalisme
accru en aval.

C. LES INTERVENTIONS DE LA CDC S’ INSCRIVENT DANS UN CONTEXTE
FINANCIER CONTRAINT

1. Une présence de la CDC dans I’économie mixte qui doit prendre en
compte I’évolution du résultat de la Caisse et ’ensemble de ses
investissements d’intérét général

Le volume de I’enveloppe dédiée aux investissements d’intérét général est fixé a
un tiers du résultat de la CDC. Cette proportion résulte d’une doctrine, sans valeur
juridique, résultant d’un simple courrier du directeur général de la CDC du 23
septembre 1998, qui fixait la part du versement a I’Etat a un tiers du résultat consolidé.
Depuis 2006, la CDC se fixe comme objectif que les sommes allouées annuellement
aux missions d’intérét général (MIG) représentent en moyenne triennale un tiers du
résultat net du groupe CDC, hors dégagement de plus values. Les MIG comprennent,
outre les interventions du périmeétre DDTR, les interventions aux titres de CDC
entreprise, les bonifications d’intérét au fonds d’épargne et autres (ANRU notamment).
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Tableau n°6 — Evolution du volume des missions d’intérét général (réalisé)

En M€ 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Résultat net CDC consolidé 1912 | 2087 | 3653 | 2488 | -1468 1 980
1/3 du RN consolidé 637 696 1218 829 0 660
Volume des MIG " 410 497 971 1216 1 057 760
% du volume des MIG/résultat 26 26 47 33 42 N.S.
précédent

Source : CDC

La période 2004-2008 a été¢ marquée par une hausse importante de 1’enveloppe
globale destinée aux MIG (+63%). Au sein des investissements d’intérét général,
I’enveloppe DDTR a aussi bénéficié de cette hausse, au moins jusqu’en 2007.

Tableau n°7— Evolution des enveloppes DDTR et participations (réalisé)

En M€ 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Enveloppe DDTR 253 331,2 4246 487,7 460,8 375,6
Dont enveloppe Economie 9(4%) 11 3%) 52,5 77,47 12,8(3%) 24,6(7%)
mixte/participations (compte 151) (12%) (16%)
Dont Immobilier et logement 1146 1701 1721 1489 1936 1044
Dont Energie environnement - - 12 29 46,3 37
Dont  Infrastructures  d’intérét 1 9 37 71,5 24,7 15,3
général
Dont développement numérique des 7 37 58 43,5 53,2 46,8
territoires
Dont développement économique et 7 7,4 10,1 16,7 23,8 24,1
économe sociale
Dont politique de la ville - - 1,7 11
Dont universités et brevets 21,2
Enveloppe DDTR en % des MIG 62% 67% 44% 40% 44% 49%
Enveloppe SEML en % des MIG 2% 2% 4% 6% 1% 3%

Source : CDC

Le résultat négatif enregistré par la Caisse en 2008 a cependant conduit a
diminuer I’enveloppe MIG pour 2009. Cette diminution est également due au fait que la
volatilité du résultat de la CDC s’est sensiblement accrue.

C’est dans ce contexte que I’enveloppe DDTR pour 2009 a diminué de 18%
entre 2008 et 2009. Apreés deux années de fort investissement dans 1’économie mixte
locale, en 2006 et 2007, les sommes consacrées aux prises de participation dans
I’enveloppe DDTR ont nettement décru. En outre, le réseau DDTR est fortement
mobilisé par d’autres opérations hors du champ « investisseur », comme les préts sur
fonds d’épargne et des activités nouvelles : missions PME, modernisation des

72 Calculé en moyenne triennale glissante hors plus values.

3 Dont deux opérations exceptionnelles de respectivement 45 M€ (SEML Usine électrique de
Metz) et 20 M€ (EXTERIMMO).
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universités, économie de la connaissance. Ces réorientations sont indépendantes de
I’évolution du paysage juridique de 1’économie mixte, qui conforte la nouvelle stratégie
de la CDC, dont la mise en ceuvre se poursuivra sur la période 2010-2012 :

Tableau n°8 — Evolution des enveloppes DDTR 2010-2012 hors autofinancement

En M€ 2010 2011 2012

Total DDTR 380 380 380
Investissements 91 61 61
immobiliers et
logement
Politique de la ville et 12,5 8 8
développement urbain
Infrastructures 20,5 21 21
d’intérét général
Universités 100 115 120
Energie/environnement 50 50 46
Economie mixte et 10 10 5
filiales (compte 151)
Développement 43,5 70 69
numérique des
territoires
Economie sociale et 42 40 40
solidaire
Pole d’appui 10,5 10 10
fonctionnel

Source : CDC

A ces «socles», il convient d’ajouter 1’autofinancement, autorisé depuis
2009 :celui-ci permet de réinvestir des enveloppes correspondant aux désengagements
et aux aliénations de lignes en portefeuille (sur la base de la VNC et le cas échéant, 50%

de la plus-value réalisée). Les prévisions d’autofinancement sont les suivantes :

Tableau n°9 — Autofinancement 2010-2012

En M€ 2010 2011 2012
Autofinancement total 50 80 95
Dont Economie mixte 0 10 15
Total DDTR 430 460 475
Total Economie mixte (MIG et autofinancement) 10 20 20

Source : CDC

Ainsi, pour 2010, la DDTR s’est au total vue autorisée a engager 430 M€, dont
50 ME€ apportés par des opérations de désinvestissement. L’augmentation de
I’enveloppe DDTR est cependant due aux nouveaux champs d’actions de la CDC dans
le cadre d’Elan 2020 : PME et universités notamment. Ainsi, pour 2010, les ressources
ont été¢ réaffectées vers des secteurs prioritaires (+40% pour 1’économie de la
connaissance et I’innovation, dont +60% pour les universités).

™ Accompagnement des projets et information des collectivités.
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Pour I’économie mixte, a compter de 2012, 75% du financement des
opérations devraient étre assurés par ’autofinancement, ce qui représente un
objectif ambitieux : a titre de comparaison, les opérations de désinvestissement ont
donné lieu au versement a la CDC de 8,6 M€ en 2009 (dont 2,2 M€ de plus values). En
montant, les cessions devraient donc croitre trés sensiblement d’ici a 2012 pour
atteindre I’objectif d’autofinancement affiché.

La contrainte financiere de la CDC pourrait étre renforcée par le contexte
¢conomique et financier dans lequel évoluent les collectivités locales.

2. Le contexte économique et financier dans lequel évoluent les partenaires
locaux de la CDC pourrait limiter le nombre de projets

Le financement de projets d’investissements dans le cadre de SEML a bénéficié
ces dernieres années d’un contexte favorable : hausse des dépenses des collectivités plus
rapide que la croissance du PIB, faiblesse des taux d’intérét et de la charge de la dette,
relatif dynamisme des recettes des collectivités et des concours financiers de I’Etat.

Cette situation est cependant appelée a évoluer profondément et les ressources
disponibles des collectivités locales devraient faire peser une contrainte sur leur capacité
a financer de nouveaux projets : contrainte budgétaire pour 1’Etat qui a prévu de geler
en valeur, a partir de 2011, les dotations aux collectivités, apparition d’un besoin de
financement (cf. graphique infra) et remontée des charges financieres, hausse de
I’endettement depuis 20037, effets de la réforme de la fiscalité locale a partir de 2011 et
notamment impact de la réforme de la taxe professionnelle, qui modifiera la structure
des recettes des collectivités locales entre dotations et fiscalité.

Graphique n°8 - Capacité ou besoin de financement des
administrations publiques locales (en Md€)
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Source : Cour des comptes. Le chiffre provisoire INSEE du besoin de financement des
administrations publiques pour 2009 est de -5,6 MdE.

Ces contraintes nouvelles devraient peser sur les investissements des
collectivités locales et donc sur le développement de nouveaux projets. Si, en 2009,
malgré la crise, l'investissement des collectivités locales est resté relativement

> La dette totale des APUL est passée de127 Md€ en 2006 a 147 Md€ a la fin 2008 (+16%). EN
2009, 1a hausse a été de 3%.
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dynamique, notamment en raison de I’anticipation des dotations du FCTVA, les budgets
primitifs prévoient, en 2010, selon 1’Observatoire des finances locales, un recul de plus
de 2% des dépenses d’équipement des départements et de 3,4% pour les régions. Les
capacités d’autofinancement des collectivités devraient continuer a se dégrader en
2010 : -11% pour les départements, - 8,5% pour les communes et -4,8% pour les
régions.

Néanmoins, la contrainte financiére croissante pesant sur les collectivités
pourrait aussi avoir pour conséquence de les inciter a :

- se montrer plus sélectives sur le choix de leurs investissements et a
rechercher ceux présentant une rentabilit¢é minimale et un réel apport
socio-économique ;

- rechercher des partenaires privés afin de bénéficier d’effets de levier et
d’une expertise financiére extérieure, ou recourir a d’autres types de
montage : création de structures juridiques ad hoc (SAS notamment)
dans des secteurs comme le numérique, ou utilisation des partenariats
publics-privés (PPP).

Ces tendances pourraient bénéficier a la CDC, du moins hors du périmetre de ses
participations dans les SEML, dans la mesure ou elles sont conformes a sa nouvelle
politique : engagement dans de nouveaux secteurs prioritaires (numérique, €co-
développement), sélectivité accrue et recherche d’une rentabilité minimale des projets
pour ses prises de participations dans le secteur de 1’économie mixte locale.

La transformation en SPLA, qui pourrait constituer une alternative lorsqu’une
collectivité souhaite préserver son outil, devrait pour sa part étre contrainte. En effet,
confrontées aux impératifs de maitrise de leurs dépenses et de leur besoin de
financement, les collectivités pourraient hésiter a avoir recours aux SPLA pour assurer
le financement de projets importants nécessitant des investissements élevés. C’est
¢galement le cas pour les SPL qui se verraient confier des DSP, nécessitant des
investissements importants pour des opérations d’entretiens du patrimoine ou bien pour
des équipements nouveaux nécessaires a la fourniture ou a I’exploitation du service
public.

L’ensemble de ces engagements pourrait &tre consolidé par les banques
créanciéres des collectivités locales. Les collectivités et groupements™ doivent en effet
depuis 199377 présenter une annexe « consolidée » a leurs comptes administratifs,
assortie de la liste des organismes pour lesquels la collectivité¢ détient une part de
capital, a garanti un emprunt et/ou a versé une subvention’,

’® Hormis les communes de moins de 3.500 habitants.

" Loi sur 1’administration territoriale de la République (ATR) du 6 février 1992 et décrets
d’application.

8 Supérieure a 75% ou représentant plus de 50% du produit figurant au compte de résultat de
I’organisme. La liste indique le nom, la raison sociale et la nature juridique de 1’organisme ainsi que la
nature et le montant de I’engagement financier de la collectivité. Le bilan certifié conforme du dernier
exercice connu des organismes dans lesquels la commune détient une part du capital est annexé au
compte administratif.
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I1. LA NOUVELLE DOCTRINE D’INTERVENTION DE LA CDC : UNE
EVOLUTION POSITIVE MAIS DONT LA MISE EN (EUVRE SERA
DELICATE

A. UNE STRATEGIE QUI DEVRAIT BENEFICIER A LA CDC ET A SES PARTENAIRES
LOCAUX

Pour remédier aux principales faiblesses de son dispositif d’investissement dans
I’économie mixte, la CDC a entrepris un aggiornamento de sa doctrine et de ses
moyens. Cette révision générale vise a la fois a mettre en cohérence la doctrine et les
outils de la CDC avec son action d’investisseur et a assurer une meilleure défense de ses
intéréts patrimoniaux. Elle devrait aussi permettre a la CDC de renouveler son role de
conseil aux collectivités, en leur apportant une réelle plus-value en termes d’analyses de
leurs projets, tout en les faisant bénéficier d’un effet de levier accru pour certains
d’entre eux.

1. Une nouvelle doctrine : « linvestisseur avisé d’intérét général de long
terme »

L’intérét général est intrinsequement li¢ a la CDC « groupe public au service de
l’intérét général et du développement économique du pays ». L article L. 518-2 du code
mongétaire et financier consacre ainsi, juridiquement, le fait que le groupe CDC
« remplit des missions d’intérét général en appui des politiques publiques ».

La définition des « missions d’intérét général » de la CDC et ses conséquences
opérationnelles sont néanmoins restées longtemps floues: absence de définition
juridique, caractere trés large des champs d’intervention, absence de signification
comptable. Cependant, depuis 2007, la Caisse a entrepris de clarifier ses « doctrines
d’actions ». Ainsi, le plan stratégique « Elan 2020 », constitue une déclinaison des
orientations stratégiques approuvées le 12 décembre 2007 par la Commission de
surveillance de la CDC. Ce plan s’est efforcé de clarifier 1’identité d’investisseur de
long terme du groupe. Il a notamment fixé quatre priorités : politique du logement et de
la wville, universités et développement de 1’économie de la connaissance, PME,
environnement et développement durable.

Le plan stratégique a été complété par un volet opérationnel : la définition de
doctrines d’investissement, publiées en janvier 2009. Ces dernicres distinguent
I’intervention de la Caisse comme investisseur financier, comme investisseur dans les
filiales et les participations stratégiques et comme investisseur d’intérét général. Celle-ci
précise notamment que la Caisse agit sur des secteurs insuffisamment couverts par le
marché et intervient pour assurer un role de tiers de confiance et d’expert neutre. Elle
doit respecter les régles de marché et de la concurrence, se positionner en actionnaire
minoritaire, adopter une approche de long terme en matiere de rentabilité, organiser la
liquidité de I’'investissement et développer une forte exigence environnementale.
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La DDTR a décliné, a partir de la doctrine d’ « investisseur d’intérét genéral »,
des principes d’intervention détaillés par thématique™. Ces principes sont a 1’usage des
directions régionales et des départements sectoriels de la DDTR. Pour chaque théme,
des principes sont fixés en matiere de périmetre d’intervention et de critéres de sélection
des investissements et en matiere de modes d’intervention (niveaux de participation,
rentabilité financiere, désengagement, développement durable et articulation au sein du
groupe CDC).

Pour ce qui concerne I’économie mixte, la DDTR avait cependant entrepris le
réexamen de ses principes d’intervention deés 2008 et décidé de passer d’un role
d’investisseur-soutien de [’économie mixte a celui d’ « investisseur avisé d’intérét
geénéral de long terme ». Cette réorientation s’est traduite par la définition de trois
objectifs :

- concentrer les investissements sur un nombre plus réduit de projets pour
renforcer le poids de la CDC dans la gouvernance d’ensemble ;

- renforcer la liquidité des participations et favoriser la rationalisation du
portefeuille ; cette derniere démarche implique notamment la définition de
segments  prioritaire  d’intervention (aménagement, développement
économique des territoires, développement du logement social) ;

- accroitre le retour sur investissement afin de préserver les intéréts
patrimoniaux du groupe. Le taux de rentabilité doit ainsi étre de I’ordre de
I’OAT 10 ans™.

Le tableau suivant présente les sept criteres d’examen des projets :

Tableau n°10- Criteres d’investissements dans les SEML

Criteres Commentaires
Rentabilité financiere Les projets doivent s’affranchir du mode subventionnel et étre viables
financiérement
Le taux de rentabilité attendu doit étre de ’ordre de I’OAT 10 ans
Gouvernance Contractualisation de statuts et mise en place de pactes d’actionnaires

Localisation territoriale | Priorités aux projets intercommunaux, départementaux et régionaux
La Caisse ne doit pas étre présente dans plus de deux structures ayant le
méme objet sur un méme territoire

Taille Les projets doivent présenter une « taille significative »

Apports d’affaires Priorité au maintien ou au renforcement des participations existantes
Impact Les projets doivent intégrer les enjeux du développement durable
environnemental

Risque de contrepartie La CDC doit anticiper les difficultés économiques des sociétés dans

lesquelles elle a des participations ; elle ne pourra y réinvestir que si des
mesures appropriées sont mises en ceuvre
La CDC ne retient pas les co-investissements dans les sociétés en difficulté.

Source : CDC-DDTR

” Immobilier, universités, politique de la ville et développement urbain, développement
économique et économie sociale, développement numérique des territoires ; infrastructures d’intérét
général, énergies-environnement ; gestion des participations.

% Depuis 2006, le taux de ’OAT 10 ans a évolué entre 3,5% et 5%.
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Cette démarche d’analyse a été complétée par la définition d’une cotation des
opérations d’investissement de la DDTR. Le dispositif repose sur une notation sur une
échelle croissante (de 1 a 4) de trois critéres relatifs a la demande et de trois critéres
relatifs a I’offre :

Tableau n°11 - Cotation des opérations d’intérét général

Légitimité de la demande Performance de I’offre

Existence d’une demande publique | Caractéere impactant et développement
nationale ou territoriale durable de la solution

Besoin de dynamisation d’un secteur | Offre stimulante pour I’offre privée
insuffisamment couvert par le marché

Besoin d’un tiers de confiance Offre neutre vis-a-vis du marché

Source : CDC-DDTR

Ce dispositif a été déploy¢ au début 2010 dans le réseau DDTR de la CDC* et
un module informatique spécifique, intégré au systeme informatique existant, a été
développé. La démarche de cotation est désormais systématique lors :

- des «revues du vivier» dans les délégations interrégionales et pour
I’engagement des études préalables aux investissements présentées au CNE ;

- des engagements effectifs des opérations.

La cotation d'intérét général est effectuée par les équipes projets des DR et du
siege, sous la responsabilité du chef de projet. 11 s’agit d’un outil destiné a éclairer le
contexte d'examen et de montage €ventuel d'un projet, mais elle ne concerne pas le
stock, alors qu’elle pourrait utilement servir a évaluer la pertinence pour la CDC de
sortir de certaines structures.

Cet outil n'a cependant pas vocation au stade actuel a étre en lui méme un critere
de choix. C'est la pertinence du modele économique et la cohérence avec les priorités
d'Elan 2020 qui priment. Dé¢s lors, il n’existe pas de réel outil qui permettrait de clarifier
les criteres d’investissement de la DDTR.

Un premier bilan du déploiement de ce dispositif a été effectué par la CDC en
mai 2010 sur ’ensemble des opérations d’investissements d’intérét général (SEM et
hors SEM): 288 opérations avaient fait I’objet d’une cotation, dont 241 ex post, 99 sur
les engagements 2008 et 142 sur les engagements 2009. Depuis que le dispositif a été
rendu obligatoire, 47 opérations ont donné lieu a une cotation: 30 en vue d’un
engagement financier et 17 opérations nouvelles. Au total, moins de 10 opérations sont
« hors champ ». Si I’application du nouveau dispositif est jugée satisfaisante par DDTR,
son utilisation peut étre améliorée, notamment pour détecter des opérations aptes a étre
cédées du fait de I’arrivée a maturité du marché concerné.

¥ Note du DDTR en date du 10 janvier 2010.
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2. Une réorganisation profonde de la direction du développement territorial
et du réseau

Parallelement a cet effort pour rationaliser sa démarche en maticre
d’investissements d’intérét général, la DDTR s’est engagée dans une profonde
réorganisation autour de quatre poles: « Energie-environnement» ; « pilotage
stratégique et financier » ; « Action territoriale et partenariats »; « Gestion des
participations ».

Ce dernier a été profondément renforcé, ses effectifs passant de huit a dix neuf
collaborateurs a la fin 2009, et restructuré en trois services : suivi opérationnel des
participations de la DDTR et développement des investissements sur le secteur de
I’économie mixte ; suivi financier de 1’ensemble des participations DDTR ; fonction
juridique.

L’objectif de cette profonde restructuration est d’assurer une mise en ceuvre
cohérente de la nouvelle doctrine d’action de la Caisse, en développant une politique
d’arbitrage (investissement/désinvestissement), une plus grande sélectivité des projets
privilégiant les opérations réellement innovantes et une mesure de la performance plus
satisfaisante.

Le systeme d’information interne de la DDTR a aussi été amélioré, avec la mise
en place progressive du projet d’infocentre, qui doit permettre une connaissance en
continu des performances du portefeuille.

3. Un nouvel outil : les pactes d’actionnaires

La nouvelle doctrine d’action de la CDC implique une amélioration de la
gouvernance. La Caisse a souhaité a ce titre, au moins pour les affaires nouvelles, la
généralisation de pactes d’actionnaires®. L’objectif est notamment de garantir les droits
des actionnaires minoritaires en leur garantissant une rémunération du capital, une
participation a la gouvernance et des sécurités (possibilités de sortie, participation aux
décisions stratégiques).

La DDTR a fixé un « cahier des charges » du pacte d’actionnaires, destiné¢ a
mieux protéger les intéréts, notamment patrimoniaux, de la CDC. Ainsi :

- les collectivités locales, la CDC et le cas échéant 1’actionnaire privé doivent
étre signataires ;

- les clauses de gouvernance doivent porter sur la composition du conseil
d’administration, ses attributions et modalités de fonctionnement, le role des
censeurs ; des comités doivent étre mis en place, notamment un comité des
risques ;

%2 Acte sous seing privé, il fixe un cadre des relations entre les actionnaires. Il régle, sur une
période déterminée, le contrdle, la conduite des affaires et la composition du capital. Il présente
I’avantage d’étre plus souple que les statuts, puisqu’il peut étre facilement modifié.
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- les clauses financi¢res doivent exclure toute restriction portant sur les
cessions de ces titres par la CDC; de méme, en cas de cession par
I’actionnaire majoritaire de ses titres a un tiers, la Caisse doit pouvoir céder
aux mémes conditions une quote-part de ses titres ;

- les clauses de rémunération doivent prévoir de maximiser la distribution de
dividendes, dans le respect des contraintes liées a I’autofinancement de la
société, et un objectif de rémunération des fonds propres doit étre indiqué
dans les pactes, a minima OAT Tec 10 + [100-200] points de base.

Certains pactes d’actionnaires avaient été conclus dés 2003 : ainsi, en Nouvelle-
Calédonie, deux pactes d’actionnaires avaient été conclus respectivement en décembre
2003% et juin 2006**.

A la fin 2009, seuls trois pactes d’actionnaires conformes a la nouvelle doctrine
de la Caisse avaient été signés depuis le 1% juin 2008 ; une dizaine d’autres environ
étaient en cours de discussion®.

Enfin, les clauses des nouveaux pactes d’actionnaires paraissent davantage
destinées a empécher ou du moins limiter la sortie des autres actionnaires, notamment
privés, qu’a permettre a la CDC de sortir plus facilement d’un projet dont la conduite ou
le retour sur investissement ne serait pas satisfaisant. En outre, le faible nombre de
pactes conclus jusqu’a présent démontre la difficulté d’aboutir a un accord avec les
collectivités partenaires.

B. POSITIVE DANS SON PRINCIPE, LA TRADUCTION OPERATIONNELLE DE CETTE
STRATEGIE RESTE INCERTAINE

1. La mise en ceuvre de la nouvelle doctrine : une rupture positive par
rapport a une démarche antérieurement trop passive

Jusqu’en 2007-2008, la politique de la Caisse a I’égard de ses nombreuses
participations dans I’économie mixte était caractérisée par de fortes pesanteurs et une
absence de pilotage réel. La sélectivité des projets était faible. Le siege de la CDC
n’orientait pas ou peu la politique d’investissement. Il n’existait aucun cadre clair a
I’intervention de la Caisse, ni en matic¢re de rentabilit¢ des projets, ni en terme
d’objectifs et de secteurs de politique publique prioritaire : les champs d’intervention
¢taient par conséquent diversifiés a 1’exces (logement social, parkings, remontées
mécaniques, ports de plaisance, congres, pompes funébres...). Cette absence de pilotage
présentait 1’avantage de permettre a la Caisse de satisfaire largement aux demandes des
collectivités, mais I’inconvénient de disperser les investissements sur des projets dont la
rentabilité et 1’efficacité socio-économique étaient peu évidents.

¥ SEMAGGLO de Nouméa, dédiée au logement social.
# SEML Grand Projet VKP : Accompagnement du projet minier en province Nord.

% On peut notamment citer : Habitat 06, SACEMI, SAIEM CUS, SEM Pat 90, LRA, Hérault
Aménagement, SEGARD ou encore SEQUANO.
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Le défaut du pilotage découlait, aussi, des lacunes des systémes d’information
des métiers, notamment s’agissant de la cohérence entre les données de gestion et les
données comptables : manque de fiabilité relative de la base de données de la CDC sur
les participations dans les SEML au sein de I’application informatique CORISE,
impossibilité de consolider I’ensemble des engagements financiers des SEML de la
Caisse. Le systeme de gestion de la DFE et de la DBR ne permettait pas non plus de
distinguer les SEML au sein desquelles la Caisse était actionnaire.

La nouvelle stratégie de la CDC a des implications importantes pour son action
dans le domaine de I’économie mixte. D’une part, elle rompt avec une attitude
essentiellement passive, ou la Caisse n’était qu’un soutien limité et subsidiaire a certains
projets. D’autre part, elle conduit la CDC a examiner la viabilité financiere des projets
et donc a se positionner davantage comme conseil des collectivités locales et a jouer, en
principe, un réle positif sur la qualité financiere et socio économique des projets. Ainsi,
la Caisse cherche a procéder, pour les nouveaux investissements, a une réelle analyse
des projets, de leur viabilité et de leur rentabilité. Elle s’efforce ainsi de mettre un terme
a la « politique du guichet » qui prévalait auparavant.

La traduction opérationnelle de ces nouveaux principes a été effective des 2008
et 2009. Les actions de rationalisation peuvent concerner, soit des opérations de
regroupement d'outils existants®, soit viser a terme un abandon d'un segment d'activité
dans lequel la valeur ajoutée de la CDC n'est pas avérée (pompes funebres, parkings,
congres et expositions). Ce dernier point doit étre conforté par des études sectorielles
préalables. Les axes de développement retenus par la Caisse concernent le
développement économique, le développement durable (Eco-quartiers, économies
d’énergie®) et la gestion de I’environnement (eau et assainissement, gestion des
déchets).

Depuis juin 2008, chaque nouvelle opération, qu’il s’agisse d’un apport en fonds
propres a une nouvelle SEML ou d’une augmentation de capital, donne lieu a
négociation en vue de signer un pacte d’actionnaire conforme a la nouvelle doctrine de
la Caisse®. L’amélioration de la gouvernance des SEML existantes constituent
également une priorité pour les directions régionales®.

Les orientations fixées pour 2010 visent a accentuer la politique engagée en
2009 : forte priorité donnée aux désinvestissements avec la définition d’un taux de
rotation du portefeuille (pour 2010, objectif quantitatif de taux de rotation de 7% sur
le portefeuille, ce qui correspond a une durée de détention de 15 ans), fléchage des
désinvestissements a effectuer pour chaque DR avec des objectifs chiffrés associés.

% par exemple, la SEML immobiliére d’Elbeuf.

87 Par exemple, création & Metz d’une filiale dédiée aux énergies renouvelables (sous forme de
SAS) de la SEM UEM (production d’énergie et ancienne régie municipale).

% Par exemple, un pacte d’actionnaire a été signé entre la Fonciére CERES, la CDC, la CRCA,
la Sté régionale de participation Midi —Pyrénées SOREPAS (SAS) et la SEML 81. Les signataires du
pacte se donnent comme objectif de rentabilité des capitaux propres au moins égal, apres impdts a I’OAT
10 ans + 300 points de base. La distribution annuelle de dividendes aux actionnaires, correspondant au
bénéfice dés lors que la situation financicre de la société le permettra, est également prévue.

% Ainsi, la DR de Lorraine a obtenu la création de comité stratégiques et/ou d’investissement
dans 3 SEM d’aménagement (SAREMM, SEV et SEBL).
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Ces orientations doivent recentrer les participations de la Caisse sur les axes
stratégiques du groupe et sur les régions et les agglomérations, favoriser les
fusions. Cette politique d’arbitrage pourrait étre de la responsabilité du seul siége
de la CDC, apreés concertation avec les directions régionales.

Enfin, concernant les systéemes d’information, des progrés importants ont
été constatés dans le cadre de ’enquéte de terrain et la mise en place de ’outil de
gestion ISIS* a la DDTR devrait conduire a diminuer les lacunes observées.

2. Les implications concrétes de la nouvelle stratégie de la CDC pourraient
se révéler limitées

a. La question de la sélectivité des projets reste posée

En dépit de sa nouvelle doctrine d’action, les choix d’investissement de la
DDTR restent essentiellement déterminés par deux critéres : la viabilité financicre
globale du projet et la disposition de I’enveloppe financieére allouée au département
« gestion des participations ».

Il n’existe ainsi pas de calcul de la sélectivité des projets mesurant la proportion
de ceux retenus et financés par rapport aux projets présentés aux directions régionales.

La cartographie d’intérét général des opérations engagées en 2009 par DDTR
dans le domaine de I’économie mixte, réalisée ex post et en préfiguration de la mise en
place opérationnelle de la cotation, confirme ce constat. On peut estimer que
Pintroduction de la cotation ne conduira pas fondamentalement & diminuer le
nombre de projets retenus. Le graphique suivant présente les résultats de la cotation
des investissements réalisés en 2009 : sur 32 opérations recensées dans la cartographie
pour 2009, deux se situent dans la catégorie « opérations non prioritaires » (soit 6%) et
deux dans la catégorie « opérations nécessitant une expertise approfondie» (6%
¢galement). Les opérations hors priorité et leurs caractéristiques sont présentées dans le
tableau suivant :

% L’opportunité d’un raccordement de CORISE 2 ISIS sera étudiée par la Caisse.
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Graphique n°9 - Cotation d’intérét général
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Tableau n°13 - Opérations hors priorité (2009)

Montant Critéres
des fonds
. . propres
Opération Objet ¢pC Cl 2 C3 Cc4 C5 C6
engagés
En €
SEM du Val d’Arly Re’moqtees 150.000 4 4 4 1 1 1
capital mécaniques
Partenariat IFCIC | Accroitre la 3 4 4 2 1 2
(institut de | capacit¢ du fonds
financement pour le | FAIM (géré par
cinéma et les | L’IFCIC) soutenant
industries culturelles) les industries du
secteur musical 6.000.000
pour adapter la
promotion du
secteur aux
évolutions
numériques.
Gironde Augmentation  de 4 1 4 1 1 1
développement (SEM | capital 25.000
d’aménagement)
SEM Tourisme | Création d'une 4 1 2 1 1 1
d’affaires Toulouse SEM  pour la
dynamisation et le 50.000
développement du
tourisme d'affaires
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SEM  Chéiteau et | Investissement 4 2 2 1 1
compagnie. (Sedan) immobilier :

création dans le
chateau fort de
Sedan d'un
complexe hotelier.

3.000

SEMPAT (Territoire | Accroissement des 4 1 3 1 1
de Belfort) capacités
d’hébergement des
entreprises dans le 877.030
secteur  industriel
du territoire

Source : CDC

L’utilité socio-économique des projets n’est pas réellement calculée, mais
appréciée seulement qualitativement et sur la base de criteres trés larges, sur lesquels la
marge d’appréciation du réseau local reste trés importante. Ce dernier parait réticent
face a la démarche de cotation, dont il estime qu’elle pourrait aboutir a une sélection
trop exigeante, écartant des projets locaux que le réseau de la DDTR jugerait
intéressant. Cette appréhension du réseau est prise en compte par DDTR, qui insiste
régulierement sur le caractere non décisionnel de la cotation, considérée seulement
comme un « ¢lément d’éclairage ». Mais cette volonté conduit aussi a s’interroger
sur la portée exacte de ce nouvel outil, dont le statut dans la prise de décision n’est
pas clair. Son utilisation pour détecter des investissements pouvant étre cédés
pourrait en revanche faciliter la politique de désengagement de la Caisse :
I’application de la cotation au stock des participations parait donc souhaitable.

Enfin, alors que la DDTR s’est efforcée de définir des instruments pour évaluer
I’impact national et régional (PME/TPE, logements, universités, numérique), avec une
série de critéres qualitatifs, elle n’a pas mené cette démarche pour 1’économie mixte.
Elle est cependant programmée pour la fin 2010 : un groupe de travail, avec 1’appui de
la fédération des établissements publics locaux, devra notamment définir des critéres et
des grilles d’analyse.

La valeur ajoutée de la Caisse a I’égard des projets portés par les SEML devrait
viser non seulement a la préservation des intéréts patrimoniaux de la CDC mais
¢galement a renforcer sa fonction de conseil aux collectivités, en mesurant 1’efficacité
socio économique des projets et en attirant, le cas échéant, des partenaires privés, méme
pour une part limitée.

Certaines opérations importantes effectuées en 2009 se situent dans
I’épure’ de la nouvelle doctrine de la CDC, et témoignent de sa réelle volonté
d’appliquer sa nouvelle stratégie. Néanmoins, il faut relever que les « nouveaux
métiers » dans lesquels la CDC cherche a développer sa présence (économie
numérique, éco-développement) utilisent peu les structures SEML, préférant

°! Par exemple le projet de SEML régionale des pays de Loire, qui réunit la Région, OSEO et la
CDC qui doit contribuer a la mise en ceuvre du plan régional d’aide aux PME ou Languedoc-Roussillon
Aménagement (avec au capital la Région, la CDC et la caisse d’épargne) qui doit financer 13 parcs
régionaux d’activité économique. Dans les deux cas, il s’agit d’opérations d’augmentation de capital de
SEML existantes, avec la création de SAS filiales pour assurer le portage des projets.
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d’autres types de sociétés (SAS, notamment). Néanmoins, lorsque la SEML ou
I’une de ses filiales constitue un vecteur juridique adapté, la DDTR investit dans
ces structures”

b. L’insuffisante liquidité des participations de la Caisse : une contrainte forte

La mise en place d’une politique plus active de la CDC dans la gestion de ses
participations risque d’étre fortement limitée par la trés faible liquidité du portefeuille.
En 2009, le taux de rotation est resté faible : 5,36%, avec 9 sorties enregistrées. Ce taux
est inférieur a la moyenne du taux de rotation sur 5 ans, qui s’établit a 5,79%. La mise
en ceuvre de la nouvelle doctrine de la Caisse n’a donc pas encore eu d’effets sur la
rotation du portefeuille.

La détermination d’un prix de cession des participations de la CDC constitue un
probléme particulicrement délicat. Il n’existe en effet presque pas de marché pour les
titres de participations dans les SEML et leur valorisation s’avere donc particulierement
malaisée. En outre, les collectivités locales proposent en général de retenir la valeur
faciale ou la quote-part de situation nette comptable et non la situation nette réévaluée.
La volonté de la Caisse de se désengager de certaines SEML pourrait donc se heurter a
un choix difficile : soit accepter les conditions de sortie proposées par les collectivités,
au détriment de ses intéréts patrimoniaux™ , soit s’engager dans des négociations
délicates avec les collectivités, alors méme que la Caisse s’efforce de préserver la
qualité de ses relations avec ces mémes collectivités.

Le souhait de la CDC de sortir de certaines SEML est contraint également par
les régles juridiques et la présence de sept actionnaires au tour de table, qui oblige de
facto a trouver un nouvel investisseur. Enfin, la sortie de la CDC peut étre limitée par le
caractére « mono-projet » de certaines SEML*.

Néanmoins, la création de SPLA par les collectivités pourrait s’avérer positive a
terme pour la Caisse, en lui permettant de sortir de certaines SEML ou sa participation
et la rentabilité¢ sont faibles : ainsi, la CDC est sortie de la SEM Cergy Pontoise
Aménagement, transformée en SPLA, pour 50 000 € ; elle est également sortie de la
SEM Nantes Aménagement et de la SAMOA en mars 2009, a 1’occasion de leur
transformation en SPLA, pour des montants respectifs de 339.800 et 185.700 euros.
D’autres transformations en SPLA prévues en 2010 pourraient contribuer a la
rationalisation du portefeuille®.

2 La CDC a ainsi participé 4 I’augmentation de capital d’INTERMEDIASUD (sise a Castres
Mazamet) pour renforcer I’acceés au haut débit d’entreprises enclavées ; elle a participé a la création d’une
SAS (Vienne photovoltaique) filiale de SEML dans le domaine des énergies renouvelables.

% Par exemple, la Caisse s’est désengagée de la SEMLAEM, SEML d’aménagement située en
Midi-Pyrénées, au coit historique.

* Par exemple la SEML SAVANA (Région Lorraine) a été créée pour la construction et la
gestion de 28 logements.

% Par exemples : la SEMADS (Issy les Moulineaux), ot la CDC ne dispose que de 1% du
capital ; Lyon Confluence (10% du capital)
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La nécessité de préserver des partenariats locaux pourrait en tout état de cause
limiter les marges de manceuvre de la CDC : la politique de désengagement de la Caisse
peut la conduire a se couper de relais d’information et d’influence importants.

Enfin, le risque est aussi le maintien de structures concurrentes avec la
cohabitation de plusieurs SEML présentes sur le méme segment d’activité mais a des
¢chelons territoriaux différents (existence de SEML d’agglomération, départementale et
régionale agissant sur le secteur de I’aménagement par exemple), avec le cas échéant la
transformation de certaines de ces SEML en SPLA.
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CONCLUSION

1. La Caisse des dépots et consignations (CDC) a acquis, au fil du temps mais
pour ’essentiel entre 1946 et 1970, un portefeuille de 442 participations au capital de
SEML, qui représente une quote-part d’actif net comptable de 590 ME€. Elle est présente
dans 42% des SEML recensées par la Fédération des Entreprises publiques locales. Cet
investissement historique est notamment concentré dans le secteur de I’immobilier
résidentiel (logement social) - qui représente, en valeur du portefeuille, la moitié des
participations de la CDC - et dans quelques régions : Ile-de-France, Rhone-Alpes,
Provence-Alpes-Cote d’Azur. Ce portefeuille comprend par ailleurs de nombreuses
filiales et participations : il s’agit pour I’essentiel de SAS, de SCI et de SA. Il n’a
généralement plus dans le développement local un role aussi majeur que pendant la
période de reconstruction et les années 1960.

2. La Caisse intervient également dans le secteur de 1’économie mixte locale par
ses préts sur fonds d’épargne, accordés a des SEML de logement social (5,2 Md€ en
2009 sur un encours total de 114 Md€), et par la direction bancaire du réseau (DBR),
dont les SEML peuvent étre clientes et qui bénéficient a ce titre de plusieurs services
(comptes a vue et a terme, autorisations de découverts, placements). Le role du métier
bancaire de la CDC reste cependant limité dans la vie des SEML, compte tenu du
caractere trés concurrentiel du marché : le total des engagements de la DBR a I’égard
des SEML dont la CDC est également actionnaire direct atteignait 339,2 M€ en 2009.

3. Les risques pris par la CDC au titre de I’ensemble de ses interventions dans
I’économie mixte restent limités et maitrisés : les préts sur fonds d’épargne sont
couverts par de larges garanties publiques, le réseau bancaire ne cherche pas a conquérir
de parts de marché au détriment de la maitrise de ses risques et le métier d’investisseur
est protégé par le niveau en général trés faible des taux de détention. Par ailleurs, si le
dispositif de maitrise des risques présentait certaines faiblesses (manque de lisibilité de
la catégorie des SEML dites « sensibles », cloisonnement excessif des métiers, caractere
perfectible des regles de provisionnement du métier « investisseur »...), 1’obligation
faite a la Caisse de se conformer aux exigences de la réglementation de Bale II I’a
conduite a engager une importante adaptation de son dispositif. Une vigilance
particuliere reste cependant nécessaire sur le calendrier des évolutions en cours (si la
direction du fonds d’épargne est trés avancée, la direction bancaire 1’est moins) et sur
les risques particuliers liés aux SEML d’aménagement, dont la recapitalisation pourrait
s’avérer nécessaire.

4. Le portefeuille de participations dans les SEML détenu par la CDC ne traduit
cependant qu’imparfaitement les métiers de la Caisse liés au développement des
territoires. La CDC a en effet développé les « sociétés de projets », filiales de SEML au
capital desquelles la Caisse entre aussi souvent directement. Par ailleurs, la rentabilité
du portefeuille des SEML et des filiales parait faible : sur 10 ans (1998-2007), le TRI
(taux de rentabilité interne), -tel que calculé par la CDC- atteint 5,5% sur le secteur de
I’aménagement, 4,3 % sur le secteur « gestion » et 14,3% pour le secteur immobilier,
qui a bénéficié d’importantes plus values de cessions. Au demeurant, la mesure de la
rentabilité du portefeuille n’est pas satisfaisante : elle repose trop exclusivement sur le
TRI, instrument insuffisant de mesure de la rentabilité des investissements : 1’utilisation,
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complémentaire, d’autres indicateurs serait préférable (comme le « return on equity » ou
I’évolution de I’actif net). Enfin, le pilotage des participations jusqu’en 2008 était peu
dynamique et caractérisé par la faible sélectivité des projets et I’absence de cadre clair a
I’intervention de la CDC.

5. Le contexte juridique de I’intervention des SEML a été profondément modifié
par la jurisprudence européenne a compter de 1999 ; il contraint désormais les
collectivités locales a mettre leurs SEML en concurrence. A la suite de la réforme du
régime des concessions d’aménagement, les collectivités ne sont par ailleurs plus tenues
d’avoir recours a leurs SEML ou a leurs établissements publics locaux pour certaines
concessions. Cette réforme a également supprimé la souplesse d’utilisation des SEML
d’aménagement - qui constituait leur principal intérét - et transféré une partie du risque
financier des opérations d’aménagement a leurs actionnaires. La loi n°2010-559 du 29
mai 2010 relative au développement des sociétés publiques locales (SPL) a de nouveau
fait évoluer ce contexte juridique. Mais son impact sur la composition du portefeuille de
la CDC, quoique réel dans le secteur de I’aménagement et pour les petites SEML
communales, pourrait rester relativement limité.

6. Le cadre financier dans lequel intervient la CDC est de plus en plus contraint.
La Caisse doit mobiliser ses fonds propres pour d’autres opérations : soutien aux PME,
modernisation des universités, économie de la connaissance, environnement et
¢conomies d’énergie, secteurs dans lesquels les SEML sont peu utilisées. Dans ce
contexte, 1’enveloppe financiére consacrée a I’économie mixte devrait diminuer au
cours des prochaines années et reposera de plus en plus sur 1’autofinancement. Celui-ci
implique que la Caisse parvienne a « désinvestir » en se retirant de certaines SEML,
alors méme que la liquidité des titres de participation reste tres faible. Les contraintes
pesant sur les finances des collectivités locales devraient aussi renforcer la contrainte
financiere globale.

7. Confrontée a ces contraintes, la CDC a entrepris depuis 2008 de redéfinir
I’ensemble de sa politique en matiere d’investissements dans 1’économie mixte. La
nouvelle doctrine d’ « investisseur avisé d’intérét genéral de long terme », la mise en
ceuvre de criteres d’investissements associés et d’une cotation des opérations d’intérét
général, la recherche d’une amélioration de la gouvernance grace a la conclusion de
pactes d’actionnaires et la réorganisation de la direction du développement des
territoires et du réseau (DDTR) devraient permettre de discriminer entre les projets
locaux. Cette démarche est positive dans son principe : son application devrait
notamment permettre a la CDC de mieux jouer son role d’appui et de conseil aux
collectivités, tout en la recentrant sur des métiers conformes au plan stratégique « Elan
2020 ». La politique de désinvestissement ciblé et d’augmentation du taux de rotation
du portefeuille en sont des compléments utiles.

8. Néanmoins, de nombreux obstacles pourraient ralentir la mise en ceuvre de
cette stratégie : la sélectivité des projets, en 1’absence d’une véritable évaluation socio-
économique, reste limitée ; la place de la cotation d’intérét général dans le processus de
décision est incertaine ; les pactes d’actionnaires conclus sont peu nombreux (trois
depuis juin 2008, environ une dizaine encore en discussion). Enfin, la faible liquidité
des titres, les conditions de sortie souvent peu favorables proposées par les collectivités
actionnaires et la nécessité pour la Caisse de préserver la qualité de ses relations avec
elles rendent délicates toutes les opérations de désinvestissements.
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ANNEXE 1 : SEML FAITIERES ET

PARTICIPATIONS : EXEMPLE DE LA DIRECTION
REGIONALE BASSE NORMANDIE DE LA CDC

Le graphique présenté page suivante présente un exemple des liens financiers
existant, dans une région, entre la Caisse des dépots, les SEML dont elle est actionnaires
qui ont créé des filiales et ces dernieres. La Caisse est entrée directement au capital de
I’'une des filiales (la SAS immobiliecre de Normandie) qui a créé deux filiales
immobilicres, ce qui est fréquemment le cas a I’occasion de projets dans le secteur de
I’immobilier d’activité. Les pourcentages d’intérét indirects figurent en grisé dans le
graphique. Les sociétés sont numérotées en fonction de I’importance des pourcentages
d’intéréts totaux de la CDC.
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DR Basse Normandie (2008)
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ANNEXE 2 : CORISE

. Cartographie Applicative DRCI (08/03/2010) - CORISE
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ANNEXE 3 : ’EVOLUTION DU REGIME DES
CONCESSIONS D’PAMENAGEMENT

LES PRIVILEGES DONT BENEFICIAIENT LES SEML D’AMENAGEMENT JUSQU’EN 2005

Les « concessions de travaux » relévent, comme les « marchés publics de
travaux », de la directive 2004/18 du Parlement européen et du Conseil relative a la
coordination des procédures de passation des marchés publics de travaux, de fournitures
et de services. Aux termes de ce texte, ces concessions sont des contrats présentant les
mémes caractéristiques que les marchés de travaux, « a [’exception du fait que la
contrepartie des travaux consiste soit uniquement dans le droit d’exploiter [’ouvrage,
soit dans ce droit assorti d’un prix ».

En droit interne, il est cependant possible de soumettre le contrat
d’aménagement a un régime juridique spécifique, s’il reste toutefois conforme a la
directive et notamment si les reégles de publicité et de mise en concurrence prévues par
ce texte’® sont respectées. Ces dispositions n’étaient pas respectées en droit interne, car
jusqu’en 2005 les SEML et les établissements publics d’aménagement se trouvaient
exemptés de toute mise en concurrence’ .

Ces derniers bénéficiaient parallelement d’un privilege par rapport aux sociétés a
actionnariat privé, car seuls les établissements publics et les SEML pouvaient se voir
confier une convention publique d'aménagement98 (CPA). Une CPA, a la différence
d’une convention d’aménagement ordinaire, permettait aux collectivités de confier au
concessionnaire des prérogatives exorbitantes du droit commun (expropriation,
préemption) et de lui verser une participation financiére”. Il pouvait aussi se voir
confier « le suivi d'études préalables nécessaires a la définition des caractéristiques de
l'opération » pour le compte des collectivités et étre « associé aux études concernant
l'opération et notamment a la révision ou a la modification du plan local d'urbanisme ».

Le code de I'urbanisme permettait donc aux collectivités de faire appel a leurs
propres outils sans mise en concurrence, deés le stade de 1’élaboration de leurs
documents d’urbanisme. Mais la Commission a assigné la France devant la Cour de
justice pour incompatibilité de du code frangais de I’urbanisme'® avec la législation

% Et, par le passé, celui qui I’a précédé, a savoir la directive 93/37/CEE du Conseil, du 14 juin
1993, portant coordination des procédures de passation des marchés publics de travaux modifiée par la
directive 97/52/CE du Parlement européen et du Conseil, du 13 octobre 1997.

7 L’article L300-4 du code de 1’urbanisme mentionnait cette exception jusqu’en juillet 2005.

% Article L300-4 du code de I’urbanisme, rédaction antérieure a juillet 2005.

% Articles L300-4 et L300-5 du code de 1’urbanisme dans leur rédaction antérieure a juillet 2005
(loi n°2000-1208 du 13 décembre 2000 relative a la solidarité et au renouvellement urbains).

19" Article L.300-4 permettant I'attribution sans publicité ni mise en concurrence de conventions
et de contrats de mandat de suivi d'études préalables a des opérations d'aménagement.
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européenne. De surcroit, le juge national a pour la premicre fois opéré en la maticre, en

2004, un contrdle de conventionalité!®!,

LA REFORME DU REGIME DES CONCESSIONS D’AMENAGEMENT DE JUILLET 2005

La loi relative aux concessions d'aménagement n°2005-809 du 20 juillet 2005 a
soumis les concessions a une procédure de publicité et de mise en concurrence'”, tout
en validant les contrats en cours'”.

La loi de juillet 2005 a également unifi¢ le régime de ces concessions.
Dénommées « concessions d’aménagement », elles peuvent désormais étre conclues,
indifféremment, par «toute personne y ayant vocation »'™. Le concessionnaire
n’intervient que lorsque 1’opération est déja définie ; a fortiori il ne participe plus a
I’élaboration des documents d’urbanisme.

LA DISTINCTION EN DROIT INTERNE DES DIFFERENTS TYPES DE CONCESSIONS
D’AMENAGEMENT

La qualification du contrat détermine la procédure a suivre. L’ordonnance
n°2009-864 du 15 juillet 2009 relative aux contrats de concession de travaux publics a
défini ces contrats en reprenant les termes de la directive 2004/18'", ce qui permet
désormais de les distinguer en droit interne des « marchés publics de travaux » au sens
de la directive, en retenant les mémes criteres. Les décrets n°2006-959 du 31 juillet
2006 et 2009-889 du 22 juillet 2009 ont ainsi modifi¢ le code de I'urbanisme, dont les
articles R.300-4 a R.300-11-8 distinguent désormais trois types de « concessions
d’aménagement » selon que les produits attendus de la concession dépassent ou non le
seuil des marchés de travaux et que le concessionnaire assume ou non une part
significative du risque de I’exploitation. Lorsque [I’aménageur n’est pas
substantiellement rémunéré par les résultats de I’opération et/ou n’en assume pas les
risques, la concession d’aménagement est un « marché de travaux » au sens du droit
communautaire.

Les tableaux ci-apres présentent les différents types de contrats auxquels
correspond la notion frangaise de « convention d’aménagement », au sens de la directive
2004/18, et leur traduction en droit interne :

101 Crest-a-dire qu’il vérifie la compatibilité du droit interne avec le droit européen, en faisant
prévaloir ce dernier. Cf. 9 novembre 2004, « SOGEDIS c/commune de Cilaos », cour administrative
d’appel de Bordeaux.

12 Le décret n° 2006-959 du 31 juillet 2006 relatif aux conditions de passation des concessions
d'aménagement et des marchés conclus par les concessionnaires, modifié par le décret n°2009-889 du 22
juillet 2009, a défini les procédures de publicité et de mise en concurrence correspondantes (articles R
300-4 & s. du code de 1’urbanisme).

193 Cette disposition sans réelle portée juridique n’empéche pas leur contestation devant le juge
national.

1% Article L300-4 du code de ’urbanisme.
195 Article 1: « Les contrats de concession de travaux publics sont des contrats administratifs

dont I’objet est de faire réaliser tous travaux de batiment ou de génie civil par un concessionnaire dont la
rémunération consiste soit dans le droit d’exploiter 1’ouvrage, soit dans ce droit assorti d’un prix ».
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Marchés publics de travaux (au sens de la directive 2004/18, titre II)

Intitulés

Caractéristiques

Procédures

« Concessions
d’aménagement
soumises au droit
communautaire
des marchés »

(Code
['urbanisme,
articles R300-11-
1 aR300-11-6)

de

- Le montant total des produits
de l’opération d’aménagement
dépasse le seuil mentionné pour
les marchés de travaux au 2° du
IV de P’article 40 du code des
marchés publics (4.845.000€)

- Le concessionnaire n’assume
pas une part significative du
risque économique de
I’opération

(Code de ['urbanisme, articles
R300-11-1 a R300-11-6)

L’aménageur est désigné en appliquant les
procédures relatives aux contrats de partenariat (art.
D1414-1 a D1414-5 du code général des collectivités
territoriales)

- Publication d’un avis conforme au modele fixé par
les autorités européennes

- Comme la directive 2004/18, le code de 1'urbanisme
(art. R300-11-3) autorise le dialogue compétitif

- la notification adressée aux candidats dont Ia
candidature ou I’offre est rejetée mentionne les motifs
de ce rejet

(Code de I'urbanisme, articles R300-11-1 a R300-11-
6)

- possibilité de prévoir une sous-traitance ultérieure et
autres dispositions

(CGCT art. L1414-5 & L1414-8)
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« Concessions de travaux publics » (au sens de la directive 2004/18, titre I1I)

Intitulés Caractéristiques Procédures
« Contrats de | - Contrats administratifs passés | - Respect des principes de liberté d’acces a la
concession de | par une collectivité territoriale ou | commande publique, d’égalité de traitement des

travaux publics »

(Code général des
collectivités
territoriales'”,

art. LI1415-1 a
L1415-9)

et

« Concessions
d’aménagement
soumises au droit
communautaire
des concessions »

(Code de
['urbanisme,
articles R300-4 a
R300-11)"".

un établissement public local
dont 1’objet est de faire réaliser
tous travaux de batiment ou de
génie civil par un
concessionnaire dont la
rémunération consiste soit dans
le droit d’exploiter 1’ouvrage,
soit dans ce droit assorti d’un
prix

(Code général des collectivités
territoriales, art. L1415-1)

- Le montant total des produits de
I’opération d’aménagement
dépasse le seuil mentionné pour
les marchés de travaux au 2° du
IV de Particle 40 du code des
marchés publics (4.845.000€)

- Le concessionnaire assume une
part significative du risque
économique de I’opération'®®

(Code de ['urbanisme, articles
R300-4 a R300-11; cette
définition inclut des opérations
réalisées par des pouvoirs
adjudicateurs autres que les
collectivités territoriales)

candidats et de transparence des procédures
-obligations de publicité

- Ces dispositions ne s’appliquent pas aux contrats
« in house », a la condition que le cocontractant, soit
détienne la qualité de pouvoir adjudicateur, soit
applique, pour répondre a ses besoins propres, les
régles de passation des contrats de concession de
travaux publics, celles du code des marchés publics,
ou celles de ’ordonnance du 6 juin 2005'%”

- possibilité de prévoir une sous-traitance ultérieure et
autres dispositions

(Code général des collectivités territoriales, art.
L1415-2a L1415-9)

- Publication d’un avis conforme au modele fixé par
les autorités communautaires

- envoi d’un dossier présentant I’opération a chaque
candidat'"’

- choix du concessionnaire par I’organe délibérant, au
vu de ’avis d’une commission qu’il a désignée'"!

- la notification adressée aux candidats dont la
candidature ou I’offre est rejetée mentionne les
motifs de ce rejet

1% Modifié par 1’ordonnance n°2009-864 du 15 juillet 2009 relative aux contrats de concession

de travaux publics.

197 Modifié par le décret n°2009-889 du 22 juillet 2009 relatif aux concessions d’aménagement

1% I article R.300-11 du Code de I’urbanisme, dans sa rédaction issue du décret du 31 juillet
2006, indiquait déja que les dispositions correspondantes étaient « applicables aux concessions
d’aménagement pour lesquelles le concessionnaire est rémunéré substanticllement par les résultats de
I’opération d’aménagement ».

19 Ordonnance n°2005-649 du 6 juin 2005 relative aux marchés passés par certaines personnes
publiques ou privées non soumises au code des marchés publics.

"% Sauf si la participation financiére de la collectivité est inférieure a 135.000€ HT et si les
terrains susceptibles d’étre expropriés ou acquis par voie de préemption ou cédés par le concédant au
concessionnaire représentent moins de 10% des terrains inclus dans le périmétre de 1’opération.

"1 A la méme exception.
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(Code de I'urbanisme, articles R300-4 a R300-11)

Marchés publics de travaux et contrats de concession de travaux publics en-deca du seuil
de 6.242.000€ (au sens des articles 7 et 56 de la directive 2004/18/CE)

Intitulés Caractéristiques Procédures
« Autres Le montant total des produits de | - Publicité préalable a leur attribution
concessions I’opération d’aménagement est

d’aménagement »

(Code
'urbanisme,
R300-11-7
etR300-11-8)

de

art.

inférieur au seuil mentionné pour
les marchés de travaux au 2° du IV
de I’article 40 du code des marchés
publics (4.845.000€)

(Code de ['urbanisme, art. R300-
11-7)

- Le concédant fixe les modalités de la procédure en
fonction de la nature et des caractéristiques de
I’opération envisagée

(Art. R300-11-7 et 8 du code de I'urbanisme)
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ANNEXE 4 : COMPETENCE DES COLLECTIVITES
LOCALES ET RESPECT DU DROIT DE LA CONCURRENCE

La création d’une société publique locale par une ou plusieurs collectivités ou
groupements de collectivités  s’inscrit dans un cadre juridique préexistant; par
conséquent :

- elle ne pourra avoir pour objet que de confier a celle-ci des activités d’intérét
général (1) ;

- le fonctionnement de la nouvelle société — y compris ses relations financieres
avec ses actionnaires — ne devra de surcroit jamais conduire a restreindre la
concurrence sur le marché concerné (II); les juges européen et national,
s’assurent du respect de ces regles de fond, notamment le juge administratif.

L LA COMPETENCE DES COLLECTIVITES LOCALES

Une collectivité peut étre responsable d’un service public, soit par détermination de
la loi, soit de sa propre initiative - elle agit alors au titre de sa clause générale de
compétence - dans le nécessaire respect des compétences des autres personnes
publiques.

C’est donc dans le cadre des compétences qui leur sont reconnues par la loi que les
collectivités locales peuvent créer des sociétés d’économie mixte locales (articles
L. 1521-1 et suivants du code général des collectivités territoriales) pour réaliser des
opérations d’aménagement ou de construction, pour exploiter des services publics
industriels et commerciaux ou pour tout autre activité¢ d’intérét général. La loi pour le
développement des sociétés publiques locales (article premier) mentionne également les
compétences reconnues par la loi aux collectivités locales et indique que les SPL
« sont compétentes pour réaliser des opérations d’aménagement au sens de [’article
L.300-1 du code de ['urbanisme, des opérations de construction ou pour exploiter des
services publics a caractére industriel ou commercial ou toutes autres activités
d’intérét général ».

II. LE RESPECT DU DROIT DE LA CONCURRENCE

Lorsqu’une collectivité locale prend en charge un service public, elle doit
respecter le principe de la liberté du commerce et de I’industrie. Cette derni¢re n’est
toutefois pas opposable au législateur, a la différence de la liberté d’entreprendre''”. La
liberté d’entreprendre n’est ni générale, ni absolue ; des limitations peuvent y é&tre
apportées dés lors qu’elles sont « justifiées par I’intérét général et qu’il n’en résulte pas

"2 DC n°81-132 du 16 janvier 1982 et n°2000-439 du 16 janvier 2001.

64



d’atteintes disproportionnées au regard de 1’objectif poursuivi »'”. Par conséquent, il
n’est pas exclu que Dattribution, par exemple, d’une délégation de service public a une
société publique locale soit considérée par le juge, selon les cas, comme
disproportionnée ou justifiée par les circonstances locales (carence de I’initiative privée,
etc.).

A ce cadre général s’ajoute le droit de la concurrence stricto sensu. L’ acte par lequel
une collectivité locale crée une SPL ou contracte avec elle peut étre considéré comme
irrégulier s’il y contrevient en conduisant a restreindre la concurrence sur le marché
concerné.

Le droit de la concurrence fait en effet partie des regles de fond qui s’imposent aux
personnes publiques lorsqu’elles créent un service public, en application des droits
national et communautaire''*, lorsqu’elles se livrent a des opérations de « production,
de distribution ou de service »''® et agissent donc comme des entrepreneurs sur un
marché''’.

Sur le fondement de la jurisprudence de la CJUE, le Conseil d’Etat s’assure du
respect du principe de libre concurrence''’. Ainsi, I’administration doit désormais
veiller, lorsqu’elle exerce un service public, & ne pas porter atteinte a la libre
concurrence. Ce principe s’impose lorsqu’elle agit sur un marché mais aussi lorsqu’elle
exerce ses prérogatives de puissance publique : elle doit veiller & ce que ses actes «
n’aient pas pour effet de conduire a empécher, restreindre ou fausser le jeu de la

concurrence sur un marché »''8.

Le juges national et européen s’assurent notamment de la compatibilité¢ des
ressources accordées par les Etats (notion qui englobe les collectivités territoriales) avec
les dispositions de 1’article 107 du TFUE, lequel a posé le principe d’incompatibilité des

aides publiques en I’assortissant de divers tempéraments'”.

3 DC n°2000-439 du 16 janvier 2001, considérant n°14.

"4 Le respect de ce principe est affirmé aux articles 3 et 4 du Traité CE ; les articles 81 et 82
proscrivent les ententes et les abus de position dominante ; les articles 87 a 89 et 90 a 94 portent sur les
aides d’Etat ; le dispositif de contrdle des concentrations d’entreprises a été inséré dans le réglement
n°139/2004.

115 Article L. 410-1 du Code de commerce, livre IV.

"% 1 a notion d’entreprise, en droit communautaire, comprend en effet « toute entité exergant une
activité économique, indépendamment du statut juridique de cette activité et de son mode de
financement » ; CJUE, Héfner, 23 avril 1991 ; Eurocontrol, 19 janvier 1994.

"7 Depuis CE, Société Million et Marais, 3 novembre 1997, méme si le Conseil d’Etat se référe
toujours a la liberté du commerce et de I’industrie.

"8 CE, 3 novembre 1997, Million et Marais, a propos d’un contrat passé par une commune et
accordant a la société des Pompes Funébres Générales la concession du service extérieur des pompes
funébres dans cette commune ; CE 22 novembre 2000, Sté¢ L&P Publicité SARL, a propos du pouvoir du
maire en matiere de la police de I’affichage et de la réglementation des zones de publicité restreinte.

911 est en effet possible qu’un acte officiel confie I’exécution d’un service d’intérét économique
général a une entreprise. L’exception doit étre nécessaire pour I’exécution des tiches confiées et
proportionnelle. Le développement des échanges ne doit pas étre affecté dans une mesure contraire aux
intéréts de 1’Union (décision de la Commission du 28 novembre 2005, 2005/842/CE).
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Par ailleurs, lorsque les quatre critéres'*’ suivants sont remplis, les compensations de
service public ne constituent pas des aides d’Etat :

- que D’entreprise bénéficiaire doit étre chargée de I’exécution d’obligations de
service public clairement définies ;

- que ces compensations ne sauraient dépasser ce qui est nécessaire pour couvrir
tout ou partie des cofits occasionnés par I’exécution de ces obligations;

- que lorsque le choix de I’entreprise « n’est pas effectué dans le cadre d’une
procédure de marché public permettant de fournir ces services au moindre cott
pour la collectivité, le niveau de la compensation nécessaire doit étre déterminé
sur la base d’une analyse des cofits d’une entreprise moyenne bien gérée »;

- et que «Les parametres sur la base desquels est calculée la compensation
doivent étre préalablement établis ».

120 Altmark Trans, 24 juillet 2003.
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ANNEXE 5 : SYNTHESE DES PRINCIPALES
OBSERVATIONS DU RAPPORT PARTICULIER CONSACRE
AU PILOTAGE DES PARTICIPATIONS DE LA CAISSE DES

DEPOTS ET CONSIGNATIONS DANS LES SOCIETES
D’ECONOMIE MIXTE LOCALES

La Caisse des dépots posséde un portefeuille de sociétés d’économie mixte
(SEM) historiquement conséquent mais dispersé, dont la structure est
révélatrice d’un défaut de positionnement stratégique

La Caisse des dépots est un acteur historique important du secteur de 1’économie
mixte, I’ensemble de son portefeuille de sociétés d’économie mixte locales
(447 sociétés en 2008, 445 en 2007) représentant pres de 41 % des SEM recensées
sur le territoire national par la Fédération des entreprises publiques locales. La
valeur d’acquisition du portefeuille de SEM (227 M€) ne représente toutefois que
1,6 % du montant'' des participations de la Section générale figurant au bilan de
2008. L’implication réelle de la Caisse des dépots doit cependant étre appréciée a
I’aune de I’ensemble des engagements financiers accordés, qui s’élevent, selon les
informations communiquées a la Cour, a 5,83 Mds€'*, dont 5,55 Mds€ au titre des
fonds d’épargne.

La structure du portefeuille est hétérogeéne : une forte dispersion des montants
investis et des taux de participation, I’approche quasi « subventionnelle » qui
caractérise un grand nombre de SEM pour lesquelles le taux de participation est
inférieur a 5 % (12 % du portefeuille en volume) et/ou le montant des capitaux
investis dans le capital social n’excéde pas 15000 € (12 % du portefeuille), enfin
une grande diversité des activités du segment SEM de gestion (prés d’une trentaine
de métiers). Parmi les 145 SEM de gestion (33 % du portefeuille), nombre d’entre
elles sont en fait des régies municipales « filialisées » et/ou apparaissent en décalage
avec le plan « Elan 2020 » et les doctrines d’action de I’investisseur avis¢ d’intérét
général.

Ce portefeuille est également contrasté : une diminution du nombre de participations
depuis une douzaine d’années (447 SEM en 2008, 469 SEM en 1996) mais une
valorisation en colit historique qui a quasiment doublé entre 1996 et 2008 (115 M€
et 227 M€), une faible rotation du portefeuille (de 1’ordre de 4 %), une relative
concentration sur quatre directions régionales (Ile-de-France, Rhone-Alpes,
Provence-Alpes-Cote d’Azur (PACA) et Pays de Loire, représentant 41 % du
portefeuille en volume (184 SEM), une proportion notable de SEM non actives
(10 % du portefeuille), enfin un montant significatif de plus-values latentes (de
I’ordre de 750 M€), particulierement dans I’immobilier résidentiel.

121 Soit 13 877 millions d’euros au 31 décembre 2008.
122 Au 31 décembre 2008, vs 3,7 Mds€, dont 3,5 Mds€ au titre des fonds d’épargne, en 2007.
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La segmentation actuelle du portefeuille en trois domaines (aménagement,
immobilier et gestion) est assez peu révélatrice de sa structure réelle, en termes
d’enjeux stratégiques, de sensibilité aux risques, ou tout simplement de métiers,
d’autant que 1’on assiste a un développement des SEM multi-activités et de
« sociétés de projet », filiales de SEM et dans lesquelles la Caisse des dépots est
directement actionnaire.

Ces constats ne permettent pas d’identifier aisément les priorités de la Caisse des
dépots et ses logiques d’intervention en matiére d’accompagnement des collectivités
territoriales, du moins jusqu’a une période récente. Ils traduisent la volonté pour la
Caisse des dépots de répondre avant tout aux sollicitations, parfois dispersées, des
collectivités territoriales, sans avoir toujours su faire prévaloir des axes stratégiques.
La gestion du flux I’a emporté sur celle du stock, au détriment d’une gestion
dynamique du portefeuille.

La structure du portefeuille suggere que la Caisse des dépdts, actionnaire public de
référence, aurait sans doute pu s’imposer davantage vis-a-vis des collectivités
locales partenaires et faire preuve de plus de sélectivité.

La prévention du risque doit étre améliorée.

Les activités d’investisseur, de préteur sur fonds d’épargne et de banquier a 1’égard
des SEM présentent des risques limités et globalement maitrisés, compte tenu a la
fois des garanties 1égales et publiques, des processus d’engagements normés et bien
rddés, et d’un dispositif de contrdle interne qui a beaucoup progress¢ depuis 2008.
Toutefois, des améliorations dans le dispositif de prévention du risque sont
nécessaires.

Les faiblesses du systéme d’information de gestion des métiers.

La difficulté¢ a retracer les mouvements du portefeuille et les problemes de
réconciliation entre les données comptables et celles de gestion (jusqu’en 20006), le
manque de fiabilit¢ dans la gestion des identifiants (problémes de doublon du
numéro de tiers fédéral), I’impossibilité de consolider I’ensemble des engagements
financiers du portefeuille des SEM et de mesurer les niveaux successifs de
I’exposition au risque, ont révélé les faiblesses du systéme d’information de gestion
des métiers.

La Cour prend acte des chantiers qui ont été lancés depuis 2008 pour améliorer la
qualité de I’information : la réconciliation des données de gestion et des données
comptables, la fiabilisation des identifiants, le déploiement de 1’Infocentre ISIS, qui
a vocation a devenir 1’outil unique de suivi et de gestion des participations, enfin le
projet « SONATE » visant a créer une plateforme commune et homogene des
emprunteurs et des garants.

Elle recommande de mener rapidement la fiabilisation et 1’harmonisation des
identifiants dans les systémes d’information métiers, de méme que la mise en ceuvre
des outils de mesure de I’exposition au risque.

Un risque supporté par ’investisseur a priori limité, que la conjoncture pourrait
rendre plus prégnant, s’agissant des opérations de portage foncier.
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Le risque financier de I’actionnaire Caisse des dépots est, en principe, limité, du fait
non seulement d’un taux de détention toujours largement minoritaire, mais surtout
en raison de processus d’engagements qui s’appuient sur des procédures écrites et
des régles de délégations normées, méme s’il existe de réelles marges de progres
(cf. infra). Toutefois, le contexte économique — en particulier celui de crise du
secteur de I’immobilier d’entreprise depuis la fin 2008 — risque de mettre en
difficulté¢ certaines SEM d’aménagement qui, du fait des opérations de portage
foncier, ont engrangé d’importants lots (habitat et immobilier d’activité) qui ne
trouveront pas facilement preneur aupres d’opérateurs privés, rendant ainsi plus
difficile et plus risquée la sortie du dispositif. Or depuis la réforme de juillet 2005
sur le régime des concessions d’aménagement, le risque financier est supporté par
les SEM concessionnaires -et donc par leurs actionnaires- ce qui pose la question du
calibrage éventuel de leurs fonds propres.

Il n’est pas certain que la direction des risques et du contrdle interne (DRCI) et la
direction du développement territorial (DDTR) aient, a ce stade, une visibilité
globale précise sur I’importance du risque encouru et des engagements financiers
que la Caisse des dépots pourrait étre amenée a devoir prendre, dans un proche
avenir, en couverture des risques.

La Cour recommande de faire réaliser par chacune des directions régionales (DR),
sous la supervision de la DDTR et de la DRCI, un audit de I’ensemble des
opérations de portage foncier en cours, initiées postérieurement a la loi de juillet
2005, afin d’identifier les SEM d’aménagement potentiellement fragiles et de
quantifier les risques a terminaison des opérations d’aménagement. Ces éléments
devraient figurer dans le reporting sur les risques et les performances.

Les délégations de compétence des comités d’engagement du métier d’investisseur
doivent étre clarifiées.

La répartition des compétences entre les différents comités est complexe, associant
des criteres de montant, de taux de détention, de niveau de risque, sans que la
cohérence d’ensemble apparaisse clairement. La compétence des DR/directions
interrégionales (DIR), pour « [’activité courante et récurrente », est discriminée en
fonction du taux de détention, alors méme que la corrélation avec le niveau de
risque n’apparait pas évidente. Les comités régionaux d’engagement (CRE) peuvent
autoriser une opération d’investissement, sans 1’accord du comité national
d’engagement (CNE) DDTR, des lors qu’ils sont compétents pour les apports en
fonds propres ou quasi fonds propres dans des SEML détenues a moins de 33 % -
soit actuellement plus de 90 % du portefeuille- dans la limite d’un million d’euros
(ce qui est le cas de 90 % du portefeuille actuel). A contrario, depuis 2009, les
cessions sont désormais décidées en comité national d’engagement DDTR, apres
avis du département « gestion des participations : économie mixte et filiales » et ce,
quel que soit le montant du désinvestissement. Les critéres de passage en CNE ne
sont donc plus identiques pour les investissements et les désinvestissements.

La Cour recommande de revoir et d’harmoniser les délégations de compétence et les
seuils d’engagement des comités métiers, selon des critéres en lien avec les métiers
et les risques associés. Elle prend acte que ce chantier sera conduit, en 2010, par la
DRCI.
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La refonte du dispositif de suivi des SEM « sensibles » doit étre achevée
rapidement.

La procédure de revue du portefeuille a été rationalisée en mars 2008 et
I’organisation de revues semestrielles est un progres indéniable dans le pilotage du
portefeuille. Toutefois les outils utilisés (« NSI scoring », base de données NSI)
pour le suivi des SEM « sensibles » comportent de sérieux défauts. Le trop grand
nombre de SEM classées en « sensibles » -de I"ordre de 40 % du portefeuille en
2007 et 2008- I’absence d’exhaustivit¢ du score, sa dimension rétrospective,
I’historicisation insuffisante des données et 1’obtention parfois tardive des comptes
sociaux, le caractere trop englobant de la notion de « sensible », enfin les différences
d’interprétation par les DR de la notation qualitative, réduisent trés largement la
lisibilité du dispositif, voire sa pertinence.

La cohérence du systéme d’analyse du risque de crédit (fiabilisation des référentiels,
rationalisation des outils et unicité de méthode) doit étre mise en ceuvre.

La Caisse des dépots a ainsi lancé, en juillet 2008, un projet « Notation », dont
I’objectif est de parvenir a un outil unique de notation et de production de I’analyse
financieére des emprunteurs et des garants, plus conforme aux principes prudentiels
de Bale II. Ce projet comprend a la fois des enjeux métiers et des enjeux en termes
de systémes d’information, quant a la fiabilisation et la sécurisation des processus.

La Cour recommande une mise en ceuvre rapide du nouveau dispositif de
scoring/notation des SEM. L’identification des « SEM sensibles » doit répondre a
une logique beaucoup plus resserrée, fondée sur un score et une notation rénovés,
permettant de discriminer les SEM «en défaut», les SEM a enjeux locaux
stratégiques et celles a risques financiers élevés.

Une surveillance des risques qui reste a parfaire.

La démarche de globalisation des préts, et plus généralement de maitrise du risque
de crédit incluant I’activité bancaire, requiert un outil de mesure de 1’exposition au
risque, plus fiable et commun a I’ensemble des métiers. Si 1’outil informatique
existe -1’applicatif CORISE permet, en effet, d’agréger les expositions par
contreparties- il n’est pas encore stabilisé. Il est, de surcroit, trés inégalement
déployé dans les directions régionales.

La DRCI, qui intervient en amont des engagements pris au niveau des métiers, a un
role majeur a jouer en maticre de coordination générale des risques financiers et

donc de mesure de I’exposition au risque.

La Cour recommande de poursuivre la fiabilisation et le déploiement de
« CORISE » dans I’ensemble des DR.

Un dispositif de contrdle interne en cours d’amélioration.

Le dispositif de contrdle interne a beaucoup progressé depuis 2008, méme s’il est
encore inégalement déploy¢ et s’il convient de souligner des incidents opérationnels
persistants (absence de délibération de la collectivité garante ou anomalies relatives
a I’octroi de garanties) dans la levée des réserves, émises par le Comité national des
préts (CNP DPH).
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8)

9)

Plusieurs procédures ont été réécrites en 2009 au sein des métiers, a la suite du
chantier « risques opérationnels et controle interne », lancé fin 2008, visant a définir
et mettre en place un dispositif efficient de contrdle de 1 et de 2™ niveau, au siége
et en DR, en liaison avec la DRCI et les directions métiers, dans la perspective du
contrdle externe de 1’ Autorité de contrdle prudentiel a compter de 2010.

L’année 2010 devrait voir la mise en ceuvre des plans de contrdle de 2" niveau au
sein des métiers afin de sécuriser les processus d’engagements, ainsi que la
finalisation de la charte de contréle interne de la DDTR.

La Cour prend note que I’ensemble du dispositif de controle interne, selon le
reglement du Comité de la réglementation bancaire et financiere (CRBF) 97-02
modifié, devrait étre déployé au si¢ge et en région, d’ici la fin de I’année 2010.

Le provisionnement par la direction du fonds d’épargne (DFE) des contreparties
sensibles (coiit du risque) doit étre affiné.

La DFE a concrétisé, a compter de I’exercice 2006, le traitement différencié des
créances douteuses selon une typologie par strates, qui détermine, en principe, le
niveau de provisionnement en fonction de la probabilité de défaut. Or ’enquéte a
révélé que le niveau de provisionnement des encours de préts sur fonds d’épargne
est trés faible (moins de 2% des encours des contreparties qualifiées de
« sensibles » ou « en défaut », correspondant au seul provisionnement des impay¢s
et des intéréts courus et non échus (ICNE). Par ailleurs, le provisionnement des
encours — hors impayés et ICNE — des contreparties « sous surveillance » (c’est-a-
dire ne faisant pas I’objet d’impayés ou de procédure contentieuse — strate 2B) a un
caractere forfaitaire, a hauteur de 10 % de ’encours et des ICNE.

La Cour recommande de mieux affiner le niveau de provisionnement des encours
des emprunteurs, en fonction des critéres de Bale II (probabilité de défaut et perte en
cas de défaut), notamment s’agissant des contreparties « en défaut ».

Généraliser les conventions financiéres et bancaires pour les SEM a4 enjeux
financiers importants.

La prévention du risque de crédit du métier bancaire se fonde avant tout sur la
spécificité de la clientele des SEM, dans un marché des financements de clients
institutionnels trés concurrentiel. Ce contexte serait de nature a privilégier le point
de vue commercial du chargé de clientéle en DR ou du chargé d’affaires au siege,
I’aspect risque pouvant passer au second plan.

L’a priori consistant a considérer les SEML comme non risquées — du fait de leur
adossement aux collectivités locales — ne joue pas toujours en faveur de la
prévention du risque de crédit. Pour autant, le bénéfice que la Caisse des dépdts peut
tirer du fait de la connaissance des SEM dont elle est actionnaire, le role des
référents « risques » en DR, celui des comités d’engagement dans lesquels siege la
DRCI, constituent des garanties indéniables dans la prévention du risque de crédit.
Elles ne doivent pas pour autant empécher la signature de conventions financicres et
bancaires (CFB), qui notamment prévoient des clauses de garantie spécifiques
(centralisation des flux de trésorerie, clauses d’affectation des recettes au
remboursement du découvert accordé).
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La mise en ceuvre de conventions financiéres et bancaires est un atout
supplémentaire dans la prévention du risque de crédit. La Cour recommande de les
généraliser pour les SEM a enjeux financiers importants.

Les procédures d’engagements du métier bancaire doivent étre mieux suivies.

10) L’¢éligibilité d’une demande de découvert selon un score inférieur a 60/100 ne se
vérifie pas toujours. De méme, 1’octroi d’un découvert bancaire a une SEML ne
donne pas systématiquement lieu a une autorisation de découvert préalable ou celle-
ci peut étre largement dépassée. Par ailleurs, certaines SEM d’aménagement ne
bénéficient que de « dépdts débiteurs » pour des montants significatifs (encours
supérieurs a 3,5 M€), la limite étant parfois ténue entre un véritable renouvellement
pour un an d’un découvert autorisé et une forme de « crédit revolving » sous la
forme d’un renouvellement permanent d’un financement « court terme ».

Les procédures d’engagement a destination des SEM, qui témoignent de certains
dysfonctionnements dans les délégations de signature, mériteraient d’étre mieux
suivies.

Des marges de progrés dans le déclassement des contreparties et la politique de
provisionnement au sein de la direction bancaire.

11) Le déclassement par la direction bancaire (DB) de contreparties « sensibles »
procédait, jusqu’a une période encore tres récente, des seuls dossiers contentieux
transmis par le service juridique et fiscal du groupe (SJF). La probabilité de défaut
d’une contrepartie n’est pas totalement prise en compte, d’autant que le périmetre
des contreparties « sensibles » de la DFE n’est pas toujours retenu par la DB et que
I’analyse de risque se fonde, pour I’instant, sur une notation quantitative qui non
seulement n’est pas exempte de défauts (cf. supra) mais surtout n’est pas non plus
un critére d’inéligibilité.

La Cour recommande de mettre en ceuvre, a I’instar de la DFE, une procédure de
suivi des contreparties « en défaut » et « sous surveillance », fondée sur une notation
rénovée et une plateforme commune des emprunteurs et des garants. La Cour prend
acte du fait que la DB devrait s’appuyer sur la future plateforme « SONATE », mise
en ceuvre en 2010 par la direction des préts et de 1’habitat (DPH).

e La Caisse des dépots a renforcé depuis peu le pilotage stratégique de son
portefeuille de SEML, qui a été longtemps insuffisant. Des progrés sont

néanmoins nécessaires.

Un pilotage stratégique quasi inexistant jusqu’en 2007-2008.

12) Le pilotage du portefeuille de SEM était, jusqu’au virage des années 2007-2008,
quasi inexistant. Les lettres d’objectifs jusqu’en 2006 étaient trés générales, 1’action
du siege étant concentrée sur les SEM « sensibles », dans un souci de préservation
des intéréts patrimoniaux. Aucune stratégie d’intervention n’était véritablement
définie. Des efforts importants ont été entrepris depuis pour faire émerger une
doctrine d’action de I’investisseur d’intérét général et rationaliser les critéres
d’intervention par la mise en ceuvre de nouveaux outils. C’est a partir de 2008 que
les lettres d’objectifs, faisant référence aux orientations stratégiques du plan « Elan
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2020 », présentent un caractére plus ciblé et plus précis ; elles tendent a devenir un
instrument de pilotage de la mise en ceuvre des objectifs avec les DR.

La DDTR joue un role plus actif que par le passé aupres des DR et des DIR : elle
oriente non seulement la politique d’investissements mais aussi ¢labore des
méthodes et des criteres d’évaluation.

La DDTR ne limite plus son action a la gestion des flux, mais s’oriente vers une
gestion du stock de participations. Un nouveau dispositif de revue semestrielle du
portefeuille a été mis en place. Les plans d’action distinguent désormais les sociétés
a enjeux stratégiques et identifient, le cas échéant, les lignes « arbitrables ».

Il est, au terme de cette enquéte, trop tot pour analyser I’impact réel de ces
évolutions, celles-ci étant trop récentes. Elles traduisent néanmoins une volonté
d’impulser une dynamique nouvelle au pilotage stratégique du portefeuille de SEM.

Le métier d’investisseur dans I’économie mixte locale s’est largement diversifié.

13) Au fil du temps, le véhicule d’intervention du développement territorial s’est orienté
vers d’autres types de structures. Force est de constater le développement de
« sociétés de projet'” », principalement des SAS qui sont filiales de SEM
d’aménagement, sociétés-meres dans lesquelles la Caisse des dépots est actionnaire.
Selon les informations communiquées par la Caisse des dépdts, le périmetre de la
DDTR recouvre 789'** participations, sous des formes juridiques variées (SA,
SARL, SAS, SEM, SCI, SNC)"™ et «les filiales détenues par des SEM »
représenteraient, au 30 septembre 2009, 292 participations.

Ce recensement reste a affiner, car il n’existe pas de document de synthése retragant
I’ensemble des filiales et participations des SEM dont la Caisse des dépodts est
actionnaire.

Au-dela de la question du périmetre de I’économie mixte, il importe que
I’actionnaire Caisse des dépots, tant directement qu’indirectement a travers des
SEM d’aménagement faitieres, évalue la nature exacte des risques a terminaison de
chaque opération portée par la société de projet, ainsi que les modalités de
rémunération et de sortie du capital du véhicule ad hoc.

De méme, les principes d’action, dans ce nouveau modele de développement de
SEM d’aménagement, restent a mettre en ceuvre. Il s’agirait, par exemple, pour
I’actionnaire de référence Caisse des dépots, de veiller a limiter les éventuels
chevauchements de compétences avec d’autres outils départementaux voire
communaux, de généraliser et d’harmoniser les pactes d’actionnaires, de se
désengager lorsque le marché est arrivé a maturité et/ou lorsque les investissements
réalisés ne sont plus en adéquation avec les doctrines d’action de I’établissement
public.

12 « Special Purpose Vehicles ».
124 Selon le rapport d’activité 2009 de la DDTR.

125 Société anonyme, société anonyme a responsabilité limitée, société par actions simplifide,
société d’économie mixte, société civile immobiliére, société en nom collectif.
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Une évolution de ’environnement juridique qui doit mieux étre prise en compte.

14) La réforme du régime des concessions de juillet 2005, transférant le risque financier
des opérations d’aménagement des collectivités sur les SEM concessionnaires, pose
la question du calibrage de leurs fonds propres en couverture des risques et ce
faisant, celle de la participation de leurs actionnaires a la recapitalisation éventuelle.
Le passage en comité d’engagement ne saurait dispenser la fixation par la Caisse des
dépdts de doctrines d’emploi dans ces opérations de recapitalisation de SEM
d’aménagement, notamment dans le contexte de SEM d’aménagement faiticre et de
sociétés de projet filialisées.

La Cour recommande d’arréter une doctrine d’action dans le cadre des
recapitalisations de SEM d’aménagement.
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15) Les limites fixées par la loi aux garanties d’emprunts accordées par les collectivités
pour les opérations d’aménagement laissent subsister une part de risque supportée
par le concessionnaire. Mais lorsqu’une convention d’aménagement met
intégralement le risque d’une opération d’aménagement a la charge d’une ou
plusieurs collectivités concédantes -la collectivité s’engageant a racheter, par
exemple, les lots invendus- il existe un risque de requalification de la convention
d’aménagement en marché public.

En D’espéce, le risque financier de I’opération d’aménagement pése toujours sur la
collectivité, au-dela méme de la quote-part des emprunts qu’elle garantit, lorsqu’une
SEML d’aménagement emprunte sur fonds d’épargne. En effet, afin de limiter le
risque de crédit, le service juridique de la DFE vérifie que la ou les collectivité(s)
concédante(s) en supportent intégralement le risque financier. Il existe, ce faisant, un
risque juridique de requalification de la convention en concession d’aménagement
soumise au droit communautaire des marchés.

Les modifications récentes du code général des collectivités territoriales
(articles L. 1415-1 a L. 1415-9) et du code de 'urbanisme (articles R. 300-11-1 a
R.300-11-8 et R.300-4 a R.300-11)" classent ainsi les différents types de
concessions d’aménagement en « concessions d’aménagement soumises au droit
communautaire des marchés », « contrats de concession de travaux publics » et
« autres concessions d’aménagement », selon que le concessionnaire assume ou non
une part significative du risque de I’opération et que le montant total des produits
qui en sont attendus atteint ou non le seuil mentionné, pour les marchés publics de
travaux, au 2° du IV de I’article 40 du code des marchés publics.

La Cour recommande de ne plus exiger des collectivités qu’elles assument, a
I’occasion des opérations d’aménagement, un risque financier supérieur aux
garanties d’emprunt accordées, sous peine de prendre le risque d’une requalification
du contrat de concession en marché public.

16) Tirant parti des évolutions récentes des regles et de la jurisprudence
communautaires relatives au mécanisme'”’ dit des « prestations intégrées », le
législateur entend autoriser les collectivités et leurs groupements a déroger aux
obligations concurrentielles applicables aux marchés publics lorsqu’elles confient
certaines activités a des sociétés, en I’espece des sociétés publiques locales (SPL) et
des sociétés publiques locales d’aménagement (SPLA), qu’elles détiennent
totalement et contrdlent étroitement. Ce dispositif élargit considérablement les
perspectives d’intervention non concurrentielle des collectivités, en créant des
sociétés publiques locales (SPL), qui pourront étre chargées d’effectuer, pour le
compte exclusif de leurs actionnaires publics, toute activité d’intérét général, au
méme titre que les SEML.

126 Modifiés par I’ordonnance n° 2009-864 du 15 juillet 2009 relative aux contrats de concession
de travaux publics et par le décret n° 2009-889 du 22 juillet 2009 relatif aux concessions d’aménagement.

2" Le mécanisme des « prestations intégrées », également dénommé « in house », a ouvert la
voie & un large assouplissement des conditions d’intervention économique des collectivités territoriales,
celles-ci étant autorisées a confier des marchés publics a des sociétés publiques, sans les mettre en
concurrence, des lors qu’elles les détiennent totalement et contrélent réellement leur activité, ces sociétés
publiques étant considérées comme le prolongement des collectivités locales concernées.
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Il s’agit 1a d’une évolution majeure dans le paysage de 1I’économie mixte. Si la
transformation de SEML en SPLA a connu un succes mitigé, du fait de son
caractere temporaire et de la présence d’un minimum de sept actionnaires au capital
jusqu’en mars 2009'*, 1’¢largissement du dispositif dit des « prestations intégrées »
avec la création des SPL devrait susciter un net regain d’intérét aupres des
collectivités territoriales, au détriment des SEML, ce qui ne sera pas sans
conséquence sur la stratégie de la Caisse des dépots en matiere d’accompagnement
des collectivités territoriales dans leur politique de développement.

La transformation de SEM d’aménagement en SPLA (6 opérations en 2009)
conduira a dissocier les différents roles de la Caisse des dépdts car celle-ci restera
souvent banquier et préteur -le risque de crédit demeure- tout en perdant son role
d’actionnaire. Ce nouveau cadre juridique pose la question des futures relations
entre 1’établissement public et les collectivités partenaires : la Caisse des dépots n’a
pas arrété de position en la maticre.

La Cour prend acte qu’une doctrine d’action portant sur la transformation de SEM
en SPL doit étre établie dans le courant de 1’année 2010.

La performance économique et financiére du secteur de I’économie mixte doit étre
évaluée.

17) La mesure de la performance économique du secteur de 1’économie mixte n’était
pas une priorit¢ pour 1’établissement public. Il n’existe pas de bilan spécifique
mesurant le résultat économique des participations dans le secteur de 1’économie
mixte et les investissements étaient réalisés sans objectif de taux de rendement
interne (TRI), du fait du caractere illiquide du portefeuille.

Le pilotage du portefeuille vise désormais une rentabilité financieére a long terme
mais la performance économique doit étre mieux évaluée. La mesure de
performance était, jusqu’en 2006, implicite, a travers les dividendes versés -au
demeurant trés faibles (en moyenne 0,4 % des capitaux investis)- et les plus-values
de sortie, nettement plus significatives (de I’ordre de 5,5 M€ par an, entre 2003 et
2007).

Si les plus-values de sortie constituent le principal retour sur investissement, leur
importance ne donne cependant pas une juste mesure de la performance
économique, dés lors qu’il n’est pas tenu compte de la durée de détention des
participations cédées ou liquidées, qui, en 1’espéce, est importante (20 a 30 ans).

Une premicere démarche d’analyse de la performance financi¢re du portefeuille des
participations des DDTR est, pour la premicre fois, apparue dans le « Rapport a la
Commission de surveillance — bilan des participations DDTR au 31/12/2008 ». Ces
performances, présentées a la commission de surveillance, apparaissent plutot
optimistes au regard de celles qu’il a été possible de calculer a partir des sorties
effectives du portefeuille, constatées en 2007.

21 "article 33 de la loi du 25 mars 2009 de mobilisation pour le logement et la lutte contre
I’exclusion a ramené a 2 actionnaires le nombre minimal d’actionnaires présents au capital social de la
SPLA.
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La rentabilité des investissements SEM apparait trés contrastée et globalement assez
faible : parmi les sorties du portefeuille au cours de I’année 2007, 40 % ont un TRI
négatif, 30 % révelent un TRI inférieur a 2 %. Le secteur de I’immobilier résidentiel
est globalement le mieux placé, avec un TRI moyen de 6 %.

La recherche d’une rentabilité¢ financiere a long terme est désormais un objectif
clairement affiché par la Caisse des dépots. Elle implique de se doter d’un systéme
de mesure approprié, englobant les aspects directs et indirects de la performance du
secteur de I’économie mixte. Elle suppose surtout une plus grande sélectivité des
projets — ce qui nécessite de se positionner aussi sur des opérations dont la
rentabilité est assurée — et une augmentation de la rotation du portefeuille par une
politique d’arbitrage appropriée.

18) Les performances financieres des métiers de préteur et de banquier relatives au
secteur de I’économie mixte sont mal connues. Les indicateurs ne sont pas pour
autant inexistants : les DR raisonnent plutdt en termes de parts de marché, s’agissant
de Dactivit¢ de préteur, et les objectifs d’encours sont fixés, a juste titre,
indépendamment de 1’actionnariat de la contrepartie. La direction bancaire
détermine des « marges d’intérét » et des « commissions nettes » au titre du PNB,
par secteur d’activité mais toutes SEM confondues, quoique cet agrégat n’intégre
pas la totalité des charges et produits liés aux opérations bancaires. En définitive, les
DR ne disposent pas d’outils spécifiques pour mesurer la performance financiére des
deux métiers.

Une mesure expérimentale en termes de cotation générale qui doit étre affinée et
validée.

19) La DDTR a développé un nouvel outil, la « cotation d’intérét général » des projets
d’investissements, visant & mesurer, le plus en amont possible, la 1égitimité de la
demande publique (selon 3 critéres: existence d’une demande, besoin de
dynamisation d’un secteur insuffisamment couvert par le marché, besoin d’un tiers
de confiance) et la performance de 1’offre de la Caisse des dépdts qui se définit par
le caractére neutre, innovant et durable des solutions proposées. La notation (de 1 a
4) des six critéres conduit a positionner le projet considéré sur un diagramme
d’intérét général.

La démarche, encore expérimentale aujourd’hui, d’une cotation générale est
intéressante et mérite d’étre affinée puis validée, des lors qu’elle peut apporter un
éclairage utile aux projets d’investissements, ainsi qu’en mati¢re d’arbitrages du
portefeuille.

La Cour recommande d’affiner cet instrument d’aide a la décision et de préciser
I’articulation entre la cotation d’intérét général, la rentabilité économique et le
niveau de risque accepté d’un projet. Apres validation et appropriation par le réseau,
il conviendrait d’appliquer ce modele d’évaluation de Dintérét général non
seulement au vivier des projets les plus significatifs, mais aussi d’évaluer ex post
I’intérét du stock de participations dans les SEM.

L’effort de clarification, mené par la DDTR depuis 2008, rend plus lisibles les
doctrines d’action.

20) L’effort de clarification, mené par la DDTR depuis 2008, permet de rendre plus
lisibles les doctrines d’action de la Caisse des dépots comme investisseur avisé
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d’intérét général. Ainsi, le plan « Elan 2020 », avalisé par la commission de
surveillance et présenté par le directeur général, en décembre 2007, a fixé quatre
priorités d’action : la politique du logement et de la ville, les universités et le
développement de 1’économie de la connaissance, les petites et moyennes
entreprises, et ’environnement et le développement durable. Découlant de ce
dernier, les doctrines d’action ont été formalisées, en tant qu’investisseur financier
et comme investisseur d’intérét général. La doctrine d’intervention de I’investisseur
d’intérét général a alors fait I’objet d’une déclinaison opérationnelle des principes
d’intervention, détaillés par thématique et diffusés dans le réseau, via un guide
Interne.

La formalisation récente des doctrines d’action accroit incontestablement la lisibilité
des interventions de la Caisse des dépots. Cette doctrine d’action mériterait d’étre
complétée par une méthodologie du « désinvestissement ».

Le métier d’investisseur d’intérét général a été professionnalisé mais des progres
restent a accomplir.

21) La clarification des principes d’intervention dans le secteur de 1’économie mixte
s’est accompagnée, en 2008, d’une réorganisation de la direction du développement
territorial et du réseau (DDTR), avec notamment la création d’un département dédié
-le département « gestion des participations et économie mixte » (DIGPE)- doté
d’une équipe de 14 personnes, en charge des revues semestrielles du portefeuille
(suivi financier des 789 lignes du portefeuille, mise en cohérence des plans
d’actions, valorisation et mesure des performances).

L’expertise métier et ’accompagnement juridique -grace a la mise en place, au
second semestre 2008, d’un service juridique au sein de la DDTR- interviennent en
amont. Les dossiers engagés font 1’objet au préalable d’une étude conjointe par le
chef de projet, les experts interrégionaux et les experts métiers du siege, dans le
cadre d’une « gestion par projets ».

La DDTR a entrepris, lors de 1’élaboration des plans d’action des DIR, le ciblage
des SEM « a enjeux », en intégrant les doctrines d’action de la DDTR, mais aussi
une bonne connaissance du contexte local, grace au dialogue de gestion entre les DR
et le siege.

Ce ciblage est un préalable a la gestion dynamique des lignes du portefeuille. Il
suppose une harmonisation des critéres d’éligibilité des investissements au regard de
la rentabilité financiere a long terme et de ’utilité¢ socio-économique des opérations.

Ce cadre d’analyse reste a construire, en liaison avec les départements concernés et
les DIR/DR.

Cette réorganisation s’est faite en fonction de trois objectifs principaux : un
recentrage sur des projets plus significatifs en termes d’enjeux stratégiques avec une
priorisation régionale, une gestion dynamique du portefeuille, enfin une valorisation
et une rentabilité a long terme du portefeuille de SEML.

L’articulation avec le département « Pilotage stratégique et financier », en charge du
pilotage budgétaire et du controle de gestion, mérite cependant d’étre précisée,
d’autant que la frontiére entre la gestion de I’enveloppe budgétaire des missions
d’intérét général et les réallocations d’actifs issues de la rationalisation du
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portefeuille procédent du méme objectif, a savoir le recentrage des investissements
sur des enjeux stratégiques.

La démarche d’évaluation des investissements d’intérét général reste a mettre en
ceuvre, notamment sous 1’angle de 1’efficacité socio-économique des projets. Cette
démarche serait I’occasion de développer la grille de cotation d’intérét général, du
moins sur les opérations les plus significatives. Le recours a des expertises
extérieures, indépendantes, pourrait étre aussi envisagé. La Caisse des dépdts, apres
avoir agi soit comme incubateur, soit comme accompagnateur d’un marché vers sa
maturité, soit comme « facilitateur » ou « apporteur de solutions » sur des segments
de niche dans lesquels l’initiative privée fait défaut, doit, une fois la maturité du
marché obtenue, se poser la question de la valeur ajoutée apportée a la collectivité.
Quatre segments d’activité pourraient étre concernés par ce questionnement : les
pompes funebres, les marchés d’intérét national (MIN), les remontées mécaniques et
les ports de plaisance.

La Cour recommande de développer la démarche d’évaluation des investissements
d’intérét général.

La transversalité du dispositif est perfectible.

22)La DDTR exercant deux métiers -celui d’investisseur et celui d’animateur du
réseau- la vraie difficulté réside dans la bonne articulation de ces derniers afin de
renforcer la transversalité du dispositif. L organisation actuelle de la DDTR est de
type matriciel : d’un co6té 25 directions régionales (DR) et 8 directions
interrégionales (DIR), chacune des DIR ayant sa propre organisation, et de I’autre
une organisation par métiers, composée de sept départements spécialisés. La
question du choix entre une organisation par territoires ou par compétences métiers
n’a pas été tranchée par le directeur de la DDTR, la réalité étant vraisemblablement
plus complexe.

Indépendamment du dimensionnement des moyens, les deux systémes ont leurs
avantages : 1’organisation par territoires privilégie la relation client avec le principe
de l’interlocuteur unique -ce qui facilite notamment la reconquéte d’un territoire-
tandis que I’organisation par métiers permet une meilleure expertise métier. Les DIR
ont, dans ce schéma, un role d’interface essentiel, au demeurant difficile du fait de
leur positionnement dans le dispositif, qui n’est pas celui d’un coordinateur de
projet. Nombre d’interlocuteurs ont souligné les liens trés variables entre les experts
interrégionaux et les départements spécialisés par métier. L’animation métiers
demeure perfectible.

La tension sur les moyens, la complexité croissante et I’émergence de nouveaux
métiers, le fonctionnement en mode projets, la nécessaire mise en cohérence des
investissements locaux avec le plan « Elan 2020 » et les doctrines d’intervention de
I’investisseur avisé d’intérét général, doivent amener la DDTR a s’interroger sur
I’évolution de son schéma actuel d’organisation, en vue notamment de renforcer la
transversalité du dispositif.

Une réflexion visant a créer, par exemple, des « directeurs de projet », a la fois

centres de colit (Business Unit) et organisateurs de I’équipe projet, aux cotés de
« responsables métiers » et d’une future direction du réseau, pourrait étre conduite
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par la DDTR. Ces « directeurs de projet » seraient responsables de 1’utilisation des
ressources allouées sur leur projet, en revanche les intervenants dépendraient
hiérarchiquement des « responsables métier » et de la future direction du réseau.
D’autres schémas sont possibles. La Cour suggere, en tout état de cause, de
renforcer la transversalité du dispositif.

La mise en ceuvre de la politique de rationalisation ne peut pas étre déléguée en DR.

23) La Caisse des dépots cherche désormais a rationaliser le paysage des SEM lorsque
plusieurs outils de méme type coexistent sur un méme territoire. Or cet objectif n’est
pas toujours bien pergu par les collectivités concernées, celles-ci souhaitant parfois
maintenir le dispositif qu’elles ont mis en place, en dépit d’une taille critique ou
d’un marché suffisant. L’objectif de rationalisation du portefeuille, désormais
clairement affiché par la DDTR et qui commence a étre mis en ceuvre, s’oppose
parfois aux contingences locales.

Depuis « Elan 2020 » et I’instauration d’un corps de doctrines d’action encadrant
ses missions d’investisseur et grace a la professionnalisation du métier
d’investisseur, 1’établissement public est en mesure de mieux affirmer ses principes
d’intervention dans des projets structurants des collectivités territoriales et de
rationaliser les segments de son portefeuille de SEM par une politique d’arbitrage
des lignes non stratégiques.

Cette politique d’arbitrage des actifs en portefeuille ne peut étre déléguée aux
directions régionales, qui ne disposent pas toujours de 1’autorité nécessaire pour
faire prévaloir la position et les intéréts du groupe face aux exécutifs locaux,
d’autant qu’elles jouent un réle de front-office commercial. La mise en ceuvre de la
politique de rationalisation incombe au directeur de la DDTR, avec I’appui du
département « gestion des participations et économie mixte » (DIGPE), pour autant
qu’il soit associé suffisamment en amont et que le reporting risques et performances
soit modifié et harmonisé dans son contenu.
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1)

SYNTHESE DES PRINCIPALES OBSERVATIONS

La Caisse des dépots posséde un portefeunille de sociétés d’économie mixte (SEM)
historiquement conséquent mais dispersé, dont la structure est révélatrice d’un
défaut de positionnement stratégique

La Caisse des dépots est un acteur historique important du secteur de 1’économie mixte,
’ensemble de son portefeuille de sociétés d’économie mixte locales (447 sociétés en
2008, 445 en 2007) représentant prés de 41 % des SEM recensées sur le territoire
national par la Fédération des entreprises publiques locales. La valeur d’acquisition du
portefeuille de SEM (227 M€) ne représente toutefois que 1,6 % du montant' des
participations de la Section générale figurant au bilan de 2008. I.’implication réelle de
la Caisse des dépdts doit cependant étre appréciée a 'aune de I’ensemble des
engagements financiers accordés, qui s’élévent, selon les informations communiquées
ala Cour, 4 5,83 Mds€?, dont 5,55 Mds€ au titre des fonds d’épargne.

La structure du portefeuille est hétérogéne : une forte dispersion des montants investis
et des taux de participation, ’approche quasi « subventionnelle » qui caractérise un
grand nombre de SEM pour lesquelles le taux de participation est inférieur 4 5 % (12 %
du portefeuille en volume) et/ou le montant des capitaux investis dans le capital social
n’excéde pas 15000 € (12 % du portefeuille), enfin une grande diversité des activités
du segment SEM de gestion (prés d’une trentaine de métiers). Parmi les 145 SEM de
gestion (33 % du portefeuille), nombre d’entre elles sont en fait des régies municipales
« filialisées » et/ou apparaissent en décalage avec le plan « Elan 2020 » et les doctrines
d’action de I'investisseur avisé d’intérét général.

Ce portefeuille est également contrasté : une diminution du nombre de participations
depuis une douzaine d’années (447 SEM en 2008, 469 SEM en 1996) mais une
valorisation en cofit historique qui a quasiment doublé entre 1996 et 2008 (115 M€ et
227 ME€), une faible rotation du portefeuille (de I'ordre de 4 %), une relative
concentration sur quatre directions régionales (Ile-de-France, Rhone-Alpes, Provence-
Alpes-Cote d’Azur (PACA) et Pays de Loire, représentant 41 % du portefeunille en
volume (184 SEM), une proportion notable de SEM non actives (10 % du portefenille),
enfin un montant significatif de plus-values latentes (de 1’ordre de 750 M#€),
particulierement dans I’immobilier résidentiel.

La segmentation actuelle du portefeuille en trois domaines {aménagement, immobilier
el gestion) est assez peu révélatrice de sa structure réelle, en termes d’enjeux
stratégiques, de sensibilité aux risques, ou tout simplement de métiers, d’autant que
I’on assiste & un développement des SEM multi-activités et de « socictés de projet »,
filiales de SEM et-dans lesquelles la Caisse des dépdts est directement actionnaire,

! Soit 13 877 millions d’euros au 31 décembre 2008.
2 Au 31 décembre 2008, vs 3,7 Mds€, dont 3,5 Mds€ au titre des fonds d’épargne, en 2007.



2)

3)

Ces constats ne permettent pas d’identifier aisément les priorités de la Caisse des
dépdts et ses logiques d’intervention en matiere d’accompagnement des collectivités
territoriales, du moins jusqu’a une période récente. Ils traduisent la volonté pour la
Caisse des dépots de répondre avant tout aux sollicitations, parfois dispersées, des
collectivités territoriales, sans avoir toujours su faire prévaloir des axes stratégiques. La
gestion du flux P’a emporté sur celle du stock, au détriment d’une gestion dynamique
du portefeuille.

La structure du portefeuille suggere que la Caisse des dépéts, actionnaire public de
référence, aurait sans doute pu s’imposer davantage vis-a-vis des collectivités locales
partenaires et faire preuve de plus de sélectivité.

La prévention du risque doit étre améliorée,

Les activités d’investisseur, de préteur sur fonds d’épargne et de banquier a ’égard des
SEM présentent des risques limités et globalement maitrisés, compte tenu a la fois des
garanties légales et publiques, des processus d’engagements normés et bien rodés, et
d’un dispositif de contrble interne qui a beaucoup progressé depuis 2008. Toutefois,
des améliorations dans le dispositif de prévention du risque sont nécessaires.

Les faiblesses du systéme d’information de gestion des métiers.

La difficulté & retracer les mouvements du portefeuille et les problémes de
réconciliation entre les données comptables et celles de gestion (jusqu’en 2006), le
manque de fiabilité dans la gestion des identifiants (problémes de doublon du numéro
de tiers fédéral), I’impossibilité de consolider I’ensemble des engagements financiers
du portefeuille des SEM et de mesurer les niveaux successifs de I’exposition au risque,
ont révélé les faiblesses du systéme d’information de gestion des métiers.

La Cour prend acte des chantiers qui ont été lancés depuis 2008 pour améliorer la
qualité¢ de I'information : la réconciliation des données de gestion et des données
comptables, la fiabilisation des identifiants, le déploiement de 1'Infocentre ISIS, qui a
vocation & devenir ’outil unique de suivi et de gestion des participations, enfin le
projet « SONATE » visant a créer une plateforme commune et homogéne des
emprunteurs et des garants.

Elle recommande de mener rapidement la fiabilisation et I’harmonisation des
identifiants dans les systémes d’information métiers, de méme que la mise en ceuvre
des outils de mesure de I’exposition au risque.

Un risque supporté par 'investisseur a priori limité, que la conjonecture pourrait rendre
plus prégnant, s’agissant des opérations de portage foncier.

Le risque financier de I’actionnaire Caisse des dépdts est, en principe, limité, du fait
non seulement d’un taux de détention toujours largement minoritaire, mais surtout en
raison de processus d’engagements qui s’appuient sur des procédures écrites et des
regles de délégations normées, méme s’il existe de réelles marges de progres (cf. infra).
Toutefots, le contexte économique — en particulier celui de crise du secteur de
I’immobilier d’entreprise depuis la fin 2008 - risque de mettre en difficulté certaines
SEM d’aménagement qui, du fait des opérations de portage foncier, ont engrangé
d’importants lots (habitat et immobilier d’activité} qui ne trouveront pas facilement
preneur aupres d’opérateurs privés, rendant ainsi plus difficile et plus risquée la sortie



4)

du dispositif. Or depuis la réforme de juillet 2005 sur le régime des concessions
d’aménagement, le risque financier est supporté par les SEM concessionnaires -et donc
par leurs actionnaires- ce qui pose la question du calibrage éventuel de leurs fonds
propres.. ‘

Il n’est pas certain que la direction des risques et du contrdle interne (DRCI) et la
direction du développement territorial (DDTR) aient, & ce stade, une visibilité globale
précise sur ’importance du risque encouru et des engagements financiers que la Caisse
des dépbts pourrait étre amenée & devoir prendre, dans un proche avenir, en couverture
des risques.

La Cour recommande de faire réaliser par chacune des directions régionales (DR}, sous
la supervision de la DDTR et de 1a DRCI, un audit de ’ensemble des opérations de
portage foncier en cours, initiées postérieurement a la loi de juillet 2005, afin
d’identifier les SEM d’aménagement potentiellement fragiles et de quantifier les
risques & terminaison des opérations d’aménagement. Ces éléments devraient figurer
dans le reporting sur les risques et les performances.

Les délégations de compétence des_comités d’engagement du métier d’investisseur
doivent étre clarifiées.

La répartition des compétences entre les différents comités est complexe, associant des
critéres de montant, de taux de détention, de niveau de risque, sans que la cohérence
d’ensemble apparaisse clairement. La compétence des DR/directions interrégionales
(DIR), pour « I 'activité courante et récurrente », est discriminée en fonction du taux de
détention, alors méme que la corrélation avec le niveau de risque n’apparait pas
évidente. Les comités régionaux d’engagement (CRE) peuvent autoriser une opération
d’investissement, sans 1’accord du comité national d’engagement (CNE) DDTR, des
lors qu’ils sont compétents pour les apports en fonds propres ou quasi fonds propres
dans des SEML détenues & moins de 33 % -soit actuellement plus de 90 % du
portefeuille- dans la limite d’un million d’euros (ce qui est le cas de 90% du
portefeuille actuel). A contrario, depuis 2009, les cessions sont désormais décidées en
comité national d’engagement DDTR, aprés avis du département « gestion des
participations : économie mixte et filiales » et ce, quel que soit le montant du
désinvestissement. Les critéres de passage en CNE ne sont donc plus identiques pour
les investissements et les désinvestissements.

La Cour recommande de revoir et d’harmoniser les délégations de compétence et les
seuils d’engagement des comités métiers, selon des critéres en lien avec les métiers et

~ les risques associés. Elle prend acte que ce chantier sera conduit, en 2010, par 1a DRCI.

5)

La refonte du dispositif de suivi deg SEM « sensibles » doit étre achevée rapidement.

La procédure de revue du portefeuilie a été rationalisée en mars 2008 et I’organisation
de revues semestrielles est un progrés indéniable dans le pilotage du portefeuille.
Toutefois les outils utilisés (« NSI scoring », base de données NSI) pour le suivi des
SEM «sensibles » comportent de sérieux défauts. Le trop grand nombre de SEM
classées en « sensibles » -de ’ordre de 40 % du portefeuille en 2007 et 2008- ’absence
d’exhaustivité du score, sa dimension rétrospective, I’historicisation insuffisante des
données et 1’obtention parfois tardive des comptes sociaux, le caractére trop englobant
de la notion de « sensible », enfin les différences d’interprétation par les DR de la
notation qualitative, réduisent trés largement la lisibilit¢ du dispositif, voire sa
pertinence.



6)

7)

La cohérence du systéme d’analyse du risque de crédit (fiabilisation des référentiels,
rationalisation des outils et unicité de méthode) doit &tre mise en ceuvre.

La Caisse des dépdts a ainsi lancé, en juillet 2008, un projet « Notation », dont
objectif est de parvenir a un outil unique de notation et de production de I’analyse
financiére des emprunteurs et des garants, plus conforme aux principes prudentiels de
Bile II. Ce projet comprend & la fois des enjeux métiers et des enjeux en fermes de
systémes d’information, quant  la fiabilisation et la sécurisation des processus.

La Cour recommande une mise en ceuvre rapide du nouveau dispositif de
scoring/notation des SEM. L’identification des « SEM sensibles » doit répondre 4 une
logique beaucoup plus resserrée, fondée sur un score et une notation rénovés,
permettant de discriminer les SEM « en défaut », les SEM 2 enjeux locaux stratégiques
et celles a risques financiers élevés.

Une surveillance des risques qui reste 4 parfaire.

La démarche de globalisation des préts, et plus généralement de maitrise du risque de
crédit incluant Iactivité bancaire, requiert un outil de mesure de I’exposition au risque,
plus fiable et commun a Pensemble des métiers. Si I'outil informatique existe
-I’applicatif CORISE permet, en effet, d’agréger les expositions par contreparties- il
n’est pas encore stabilisé. Il est, de surcroit, trés inégalement déployé dans les
directions régionales.

La DRCI, qui intervient en amont des engagements pris au niveau des métiers, a un
role majeur & jouer en matiére de coordination générale des risques financiers et donc
de mesure de I’exposition au risque.

La Cour recommande de poursuivre la fiabilisation et le déploiement de « CORISE »
dans P’ensemble des DR.

Un dispositif de contrdle interne en cours d’amélioration.

Le dispositif de contrle interne a beaucoup progressé depuis 2008, méme s’il est
encore inégalement déployé et s’il convient de souligner des incidents opérationnels
persistants (absence de délibération de la collectivité garante ou anomalies relatives a
I’octroi de garanties) dans la levée des réserves, émises par le Comité national des préts
(CNP DPH), '

Plusieurs procédures ont été réécrites en 2009 au sein des métiers, 4 la suite du chantier
« risques opérationnels et contrdle interne », lancé fin 2008, visant 4 définir et mettre

“en place un dispositif efficient de contréle de 1% et de 2" niveau, au sidge et en DR, en

liaison avec la DRCI et les directions métiers, dans la perspective du contrdle externe
de I’ Autorité de contrdle prudentiel & compter de 2010.

L’année 2010 devrait voir la mise en ceuvre des plans de contrdle de 2™ niveau au sein
des métiers afin de sécuriser les processus d’engagements, ainsi que la finalisation de la
charte de contréle interne de la DDTR.

La Cour prend note que I’ensemble du dispositif de contrdle interne, selon le réglement
du Comit¢ de la réglementation bancaire et financiére (CRBF) 97-02 modifié, devrait
étre déployé au siége et en région, d’ici la fin de I’année 2010.



8)

9

Le orovisionnem'ent par la direction du fonds d’épargne (DFE) des contreparties

sensibles (colit du risque) doit étre affine.

La DFE a concrétisé, & compter de I’exercice 2006, le traitement différenci¢ des
créances douteuses selon une typologic par strates, qui détermine, en principe, le
niveau de provisionnement en fonction de la probabilité de défaut. Or T'enquéte a
révélé que le niveau de provisionnement des encours de préts sur fonds d’épargne est
trés faible (moins de 2 % des encours des contreparties qualifiées de « sensibles » ou
«en défaut», correspondant au seul provisionnement des impayés et des intéréts
courus et non échus (ICNE). Par ailleurs, le provisionnement des encours — hors
impayés et ICNE ~ des contreparties « sous surveillance » (c’est-a-dire ne faisant pas
I’objet d’impayés ou de procédure contentieuse — strate 2B) a un caractere forfaitaire, a
hauteur de 10 % de ’encours et des ICNE.

" La Cour recommande de mieux affiner le niveau de provisionnement des encours des

emprunteurs, en fonction des critéres de Bale II (probabilite de défaut et perte en cas de
défaut), notamment s’agissant des contreparties « en défaut ».

Généraliser les conventions financiéres et bancaires pour les SEM & enjeux financiers
importants.

La prévention du risque de crédit du métier bancaire se fonde avant tout sur la
spécificité de la clientéle des SEM, dans un marché des financements de clients
institutionnels trés concurrentiel. Ce contexte serait de nature & privilégier le point de
vue commercial du chargé de clientéle en DR ou du chargé d’affaires au siége, Paspect
risque pouvant passer au second plan.

I’a priori consistant & considérer les SEML comme non risquées — du fait de leur
adossement aux collectivités locales — ne joue pas toujours en faveur de la prévention
du risque de crédit. Pour autant, le bénéfice que la Caisse des dépdts peut tirer du fait
de la connaissance des SEM dont elle est actionnaire, le role des référents « risques »
en DR, celui des comités d’engagement dans lesquels siége la DRCI, constituent des
garanties indéniables dans la prévention du risque de crédit. Elles ne doivent pas pour
autant empécher la signature de conventions financiéres et bancaires (CFB), qui
notamment prévoient des clauses de garantie spécifiques (centralisation des flux de
trésoretie, clauses d’affectation des recettes au remboursement du découvert accordé).

La mise en ceuvre de conventions financiéres et bancaires est un atout supplémentaire
dans la prévention du risque de crédit. La Cour recommande de les généraliser pour les
SEM i enjeux financiers importants.

Les procédures d’engagements du métier bancaire doivent étre micux suivies.

10) L’éligibilité d’une demande de découvert selon un score inférieur a 60/100 ne se

vérific pas toujours. De méme, I’octroi d*un découvert bancaire a une SEML ne donne
pas systématiquement lien & une autorisation de découvert préalable ou celle-ci peut
étre largement dépassée. Par ailleurs, certaines SEM d’aménagement ne bénéficient
que de « dépdts débiteurs » pour des montants significatifs (encours supérieurs a
3,5 M€), la limite étant parfois ténue entre un véritable renouvellement pour un an d’un
découvert autorisé et une forme de «crédit revolving» sous la forme d’un
renouvellement permanent d’un financement « court terme ».



Les procédures d’engagement & destination des SEM, qui témoignent de certains
dysfonctionnements dans les délégations de signature, mériteraient d’étre mieux
suivies.

Des marges de progrés dans le déclassement des contreparties et la politiaue de
provisionnement au sein de la direction bancaire.

11) Le déclassement par la direction bancaire (DB) de contreparties « sensibles »

~ procédait, jusqu’a une période encore trés récente, des seuls dossiers contentieux
transmis par le service juridique et fiscal du groupe (SJF). La probabilité de défaut
d’une contrepartie n’est pas totalement prise en compte, d’autant que le périmétre des
contreparties « sensibles » de la DFE n’est pas toujours retenu par la DB et que
’analyse de risque se fonde, pour I’instant, sur une notation quantitative qui non
seulement n’est pas exempte de défauts (ef. supra) mais surtout n’est pas non plus un
critére d’inéligibilité.

La Cour recommande de mettre en ceuvre, & I’instar de la DFE, une procédure de suivi
des contreparties « en défaut » et « sous surveillance », fondée sur une notation rénovée
et une plateforme commune des emprunteurs et des garants. La Cour prend acte du fait
que la DB devrait s’appuyer sur la future plateforme « SONATE », mise en ceuvre en
2010 par la direction des préts et de ’habitat (DPH).

¢ La Caisse des dépots a renforcé depuis peu le pilotage stratégique de son

portefeuille de SEML, qui a été longtemps insuffisant. Des progrés sont
néanmoins nécessaires.

Un pilotage stratégique quasi inexistant jusqu’en 2007-2008.

12) Le pilotage du portefeuille de SEM était, jusqu’au virage des années 2007-2008, quasi
inexistant. Les lettres d’objectifs jusqu’en 2006 étaient trés générales, P’action du sidge
étant concentrée sur les SEM « sensibles », dans un souci de préservation des intéréts
patrimoniaux. Aucune stratégie d’intervention n’était véritablement définie. Des efforts
importants ont été entrepris depuis pour faire émerger une doctrine d’action de
Pinvestisseur d’intérét général et rationaliser les critéres d’intervention par la mise en
ceuvre de nouveaux outils. C’est & partir de 2008 que les lettres d’objectifs, faisant
référence aux orientations stratégiques du plan « Elan 2020 », présentent un caractére
plus cibl€ et plus précis ; elles tendent & devenir un instrument de pilotage de la mise en
ceuvre des objectifs avec les DR,

La DDTR joue un réle plus actif que par le passé auprés des DR et des DIR : elle
oriente non seulement la politique d’investissements mais aussi élabore des méthodes
et des critéres d’évaluation.

- La DDTR ne limite plus son action & la gestion des flux, mais s’oriente vers une
gestion du stock de participations. Un nouveau dispositif de revue semestrielle du
portefeuille a été mis en place. Les plans d’action distinguent désormais les sociétés a
enjeux stratégiques et identifient, le cas échéant, les lignes « arbitrables ».

Il est, au terme de cette enquéte, trop tdt pour analyser I’impact réel de ces évolutions,
celles-ci ¢tant trop récentes. Elles traduisent néanmoins une volonté d’impulser une
dynamique nouvelle au pilotage stratégique du portefeuille de SEM.

10



Le métier d’investisseur dans 1’économie mixte locale s’est largement diversifié.

13) Au fil du temps, le véhicule d’intervention du développement territorial s’est orienté
vers d’autres types de structures, Force est de constater le développement de « sociétés
de projet’ », principalement des SAS qui sont filiales de SEM d’aménagement,
sociétés-méres dans lesquelles la Caisse des dépdts est actionnaire. Selon Tles
informations communiquées par la Caisse des dépéts, le périmétre de la DDTR
recouvre 789% participations, sous des formes juridiques vari¢es (SA, SARL, SAS,
SEM, SCI, SNCY et «les filiales détenues par des SEM » représenteraient, an
30 septembre 2009, 292 participations.

Ce recensement reste & affiner, car il n’existe pas de document de synthése retragant
I’ensemble des filiales et participations des SEM dont la Caisse des dépdts est
actionnaire.

Au-dela de la question du périmétre de 1’économie mixte, il importe que I’actionnaire
Caisse des dépdts, tant directement qu’indirectement & travers des SEM
d’aménagement faitiéres, évalue la nature exacte des risques a terminaison de chaque
opération portée par la société de projet, ainsi que les modalités de rémunération et de
sortie du capital du véhicule ad hoc.

De méme, les principes d’action, dans ce nouveau modele de développement de SEM
d’aménagement, restent & metire en ceuvre. Il s’agirait, par exemple, pour ’actionnaire
de référence Caisse des dépdts, de veiller 3 limiter les éventuels chevauchements de
compétences avec d’autres outils départementaux voire communaux, de généraliser et
d’harmoniser les pactes d’actionnaires, de se désengager lorsque le marché est arrivé a
maturité et/ou lorsque les investissements réalisés ne sont plus en adéquation avec les
doctrines d’action de 1’établissement public.

Une évolution de ’environnement juridique qui doit mieux étre pris en compte.

14) La réforme du régime des concessions de juillet 2005, transférant le risque financier
des opérations d’aménagement des collectivités sur les SEM concessionnaires, pose la
question du calibrage de leurs fonds propres en couverture des risques et ce faisant,
‘celle de la participation de leurs actionnaires & la recapitalisation éventuelle. Le
passage en comité d’engagement ne saurait dispenser la fixation par la Caisse des

- dépdts de doctrines d’emploi dans ces opérations de recapitalisation de SEM
d’aménagement, notamment dans le contexte de SEM d’aménagement faitiére et de
sociétés de projet filialisées.

La Cour recommande d’arréter une doctrine d’action dans le cadre des recapitalisations
de SEM d’aménagement.

3 « Special Purpose Vehicles ».
“ Selon le rapport d’activité 2009 de la DDTR.

3 Société anonyme, société anonyme 4 responsabilité limitée, société par actions simplifiée, société
P »
d’économie mixte, société civile immobiliére, société en nom collectif.
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15) Les limites fixées par la loi aux garanties d’emprunts accordées par les collectivités
pour les opérations d’aménagement laissent subsister une part de risque supportée par
le concessionnaire. Mais lorsqu’une convention d’aménagement met intégralement le
risque d’une opération d’aménagement & la charge d’une ou plusieurs collectivités
concédantes -la collectivité s’engageant a racheter, par exemple, les lots invendus- il
existe un risque de requalification de la convention d’aménagement en marché public.

En |’espéce, le risque financier de 'opération d’aménagement pése toujours sur la
collectivité, au-dela méme de la quote-part des emprunts qu’elle garantit, lorsqu’une
SEML d’aménagement emprunte sur fonds d’épargne. En effet, afin de limiter le risque
de crédit, le service juridique de la DFE vérifie que la ou les collectivité(s)
concédante(s) en supportent intégralement le risque financier. Il existe, ce faisant, un
risque juridique de requalification de la convention en concession d’aménagement
soumise au droit communautaire des marchés.

Les modifications récentes du code général des collectivités territoriales
(articles L. 1415-1 & L. 1415-9) et du code de I'urbanisme (articles R.300-11-1 a
R. 300-11-8 et R. 300-4 a R. 300-11)° classent ainsi les différents types de concessions
d’aménagement en « concessions d’aménagement soumises au droit communautaire
des marchés », « contrats de concession de travaux publics » et « autres concessions
d’aménagement », selon que le concessionnaire assume ou non une part significative
du risque de ’opération et que le montant total des produits qui en sont attendus atteint
ou non le seuil mentionné, pour les marchés publics de travaux, au 2° du IV de article
40 du code des marchés publics.

3

La Cour recommande de ne plus exiger des collectivités qu’elles assument, a
’occasion des opérations d’aménagement, un risque financier supérieur aux garanties
d’emprunt accordées, sous peine de prendre le risque d’une requalification du contrat
de concession en marché public.

16) Tirant parti des évolutions récentes des régles et de la jurisprudence communautaires
relatives au mécanisme’ dit des « prestations intégrées », le Iégislateur entend autoriser
les collectivités et leurs groupements a déroger aux obligations concurrentielles
applicables aux marchés publics lorsqu’elles confient certaines activités a des sociétés,
en I’espéce des sociétés publiques locales (SPL) et des sociétés publiques locales
d’aménagement (SPLA), qu’elles détiennent totalement et contrblent étroitement. Ce
dispositif élargit considérablement les perspectives d’intervention non concurrentielle
des collectivités, en créant des sociétés publiques locales (SPL), qui pourront étre
chargées d’effectuer, pour le compte exclusif de leurs actionnaires publics, toute
activité d’intérét général, au méme titre que les SEML.

8 Modifiés par 1’ordonnance n° 2009-864 du 15 juillet 2009 relative aux contrats de concession de
travaux publics et par le décret n® 2009-889 du 22 juillet 2009 relatif aux concessions d’aménagement,

7 Le mécanisme des « prestations intégrées », également dénommé « in house », a ouvert la voie 2
un large assouplissement des conditions d'intervention économique des collectivités territoriales, celles-ci
étant autorisées a confier des marchés publics a des sociétés publiques, sans les mettre en concusrence, dés
lors qu’elles les détiennent totalement et contrélent réellement leur activité, ces sociétés publiques étant
considérées comme le prolongement des collectivités locales concernées.
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Il s’agit 14 d’une évolution majeure dans le paysage de 1’économie mixte. Si la
transformation de SEML en SPLA a connu un succeés mitigé, du fait de son caractére
temporaire et de la présence d’un minimum de sept actionnaires au capital jusqu’en
mars 2009%, 1'élargissement du dispositif dit des « prestations intégrées » avec la
création des SPL devrait susciter un net regain d’intérét auprés des collectivités
territoriales, au déiriment des SEML, ce qui ne sera pas sans conséquence sur la
stratégie de la Caisse des dépbts en matiére d’accompagnement des collectivités
tertitoriales dans leur politique de développement.

La transformation de SEM d’aménagement en SPLA. (6 opérations en 2009) conduira a
dissocier les différents réles de la Caisse des dépbts car celle-ci restera souvent
banquier et préteur -le risque de crédit demeure- tout en perdant son rdle d’actionnaire.
Ce nouveau cadre juridique pose la question des futures relations entre 1’établissement
public et les collectivités partenaires : la Caisse des dépdts n’a pas arrété de position en
la matiére.

La Cour prend acte qu’une doctrine d’action portant sur la transformation de SEM en
SPL doit étre établie dans le courant de I’année 2010.

La performance économique et financiére du secteur de I’économie mixte doit étre
évaluée.

17)La mesure de la performance économique du secteur de I’économie mixte n’était pas

une priorité pour I’établissement public. Il n’existe pas de bilan spécifique mesurant le
résultat économique des participations dans le secteur de ’économie mixte et les
investissements étaient réalisés sans objectif de taux de rendement interne (TRI), du
fait du caractére illiquide du portefeuille.

Le pilotage du portefeuille vise désormais une rentabilit¢ financiére a long terme mais
la performance économique doit étre mieux évaluée. La mesure de performance était,
jusqu’en 2006, implicite, a travers les dividendes versés -au demeurant trés faibles (en
moyenne 0,4 % des capitaux investis)- et les plus-values de sortie, nettement plus
significatives (de I’ordre de 5,5 M€ par an, entre 2003 et 2007).

Si les plus-values de sortie constituent le principal retour sur investissement, leur
‘importance ne donne cependant pas une juste mesure de la performance économique,
des lors qu’il n’est pas tenu compte de la durée de détention des participations céddes
ou liquidées, qui, en I’espéce, est importante (20 3 30 ans).

Une premiére démarche d’analyse de la performance financiére du portefeuille des
participations des DDTR est, pour la premiére fois, apparue dans le « Rapport a la
Commission de surveillance — bilan des participations DDTR au 31/12/2008 ». Ces
performances, présentées a la commission de surveillance, apparaissent plut6t
optimistes au regard de celles qu’il a été possible de calculer a partir des sorties
effectives du portefeuille, constatées en 2007,

¥ L’article 33 de la loi du 25 mars 2009 de mobilisation pour le logement et la lutte contre

{’exclusion a ramené a 2 actionnaires le nombre minimal d’actionnaires présents au capital social de la
SPLA. :
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La rentabilit¢ des investissements SEM apparait trés contrastée et globalement assez
faible : parmi les sorties du portefeuille au cours de ’année 2007, 40 % ont un TRI
négatif, 30 % révelent un TRI inférieur & 2 %. Le secteur de I'immobilier résidentiel est
globalement le mieux placé, avec un TRI moyen de 6 %.

La recherche d’une rentabilité financiére a long terme est désormais un objectif
clairement affiché par la Caisse des dépots. Elle implique de se doter d’un systéme de
mesure approprié, englobant les aspects directs et indirects de la performance du
secteur de I’économie mixte. Elle suppose surtout une plus grande sélectivité des
projets — ce qui nécessite de se positionner aussi sur des opérations dont la rentabilité
est assurce - et une augmentation de la rotation du portefenille par une politique
d’arbitrage appropriée.

18) Les performances financiéres des métiers de préteur et de banquier relatives au secteur

de I’économic mixte sont mal connues. Les indicateurs ne sont pas pour autant
inexistants : les DR raisonnent plutdt en termes de parts de marché, s’agissant de
Pactivité de préteur, et les objectifs d’encours sont fixés, 3 juste titre, indépendamment
de l’actionnariat de la contrepartic. La direction bancaire détermine des « marges
d’intérét » et des « commissions nettes » au titre du PNB, par secteur d’activité mais
toutes SEM confondues, quoique cet agrégat n’intdgre pas la totalité des charges et
produits liés aux opérations bancaires. En définitive, les DR ne disposent pas d’outils
spécifiques pour mesurer la performance financiére des deux métiers.

Une mesure expérimentale en termes de cotation générale qui doit étre affinée et
validée.

19)La DDTR a développé un nouvel outil, la « cotation d’intérét général » des projets
d’investissements, visant & mesurer, le plus en amont possible, la 1égitimité de la
demande publique (selon 3 criteres : existence d’une demande, besoin de dynamisation
d’un secteur insuffisamment couvert par le marché, besoin d’un tiers de confiance) et la
performance de ’offre de la Caisse des dépdts qui se définit par le caractére neutre,
innovant et durable dés solutions proposées. La notation (de 1 4 4) des six critéres
conduit & positionner le projet considéré sur un diagramme d’intérét général.

La démarche, encore expérimentale aujourd’hui, d’une cotation générale est
intéressante et mérite d’étre affinée puis validée, dés lors qu’elle peut apporter un
€clairage utile aux projets d’investissements, ainsi qu’en matiére d’arbitrages du
portefeuille.

La Cour recommande d’affiner cet instrument d’aide & la décision et de préciser
Particulation entre la cotation d’intérét général, la rentabilité économique et le niveau
de risque accepté d’un projet. Aprés validation et appropriation par le réseau, il
conviendrait d’appliquer ce modele d’évaluation de ’intérét général non seulement au
vivier des projets les plus significatifs, mais aussi d’évaluer ex post I’intérét du stock
de participations dans les SEM.

L’effort de clarification, mené par la DDTR depuls 2008, rend plus lisibles les
doctrines d’action,

20) I’effort de clarification, mené par la DDTR depuis 2008, permet de rendre plus

lisibles les doctrihes d’action de la Caisse des dépbts comme investisseur avisé
d’intérét général. Ainsi, le plan «Elan 2020 », avalisé par la commission de
surveillance et présenté par le directeur général, en décembre 2007, a fixé quatre
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priorités d’action: la politique du logement et de la ville, les universités et le
développement de I’économie de la connaissance, les petites et moyennes entreprises,
et ’environnement et le développement durable. Découlant de ce dernier, les doctrines
d’action ont été formalisées, en tant qu’investisseur financier et comme investisseur
d’intérét général. La doctrine d’intervention de I’investisseur d’intérét général a alors
fait 1’objet d’une déclinaison opérationnelle des principes d’intervention, détaillés par
thématique et diffusés dans le réseau, via un guide interne.

.....

des interventions de la Caisse des dépdts. Cette doctrine d’action mériterait d’&tre
complétée par une méthodologie du « désinvestissement ».

Le métier d’investisseur d’intérét général a été professionnalisé mais des progrés
restent 4 accomplir.

21)La clarification des principes d’intervention dans le secteur de I’économie mixte s’est
accompagnée, en 2008, d’une réorganisation de la direction du développement
territorial et du réseau (DDTR), avec notamment la création d’un département dédié -le
département « gestion des participations et économie mixte » (DIGPE)- dot¢ d’une
équipe de 14 personnes, en charge des revues semestriclles du portefeville (suivi
financier des 789 lignes du portefeuille, mise en cohérence des plans d’actions,
valorisation et mesure des performances).

L’expertise métier et ’accompagnement juridique -grice 4 la mise en place, au second
semestre 2008, d’un service juridique au sein de la DDTR- interviennent en amont. Les
dossiers engagés font 1’objet au préalable d’une étude conjointe par le chef de projet,
les experts interrégionaux et les experts métiers du siége, dans le cadre d’une « gestion
par projets ».

La DDTR a entrepris, lors de 1’élaboration des plans d’action des DIR, le ciblage des
SEM « a enjeux », en intégrant les doctrines d’action de la DDTR, mais aussi une
bonne connaissance du contexte local, grice au dialogue de gestion entre les DR et le
siége.

Ce ciblage est un préalable & la gestion dynamique des lignes du portefeuille. T
suppose une harmonisation des critéres d’éligibilité des investissements au regard de la
rentabilité financiére & long terme et de I’utilité socio-économique des opérations. Ce

cadre d’analyse reste & construire, en liaison avec les départements concemes et les
DIR/DR.

Cette réorganisation s’est faite en fonction de trois objectifs principaux : un recentrage
sur des projets plus significatifs en termes d’enjeux stratégiques avec une priorisation
régionale, une gestion dynamique du portefeuille, enfin une valorisation et une
rentabilité 4 long terme du portefenille de SEML.

L’articulation avec le département « Pilotage stratégique et financier », en charge du
pilotage budgétaire et du contrdle de gestion, mérite cependant d’étre précisée, d’autant
que la frontiere entre la gestion de I’enveloppe budgétaire des missions d’intérét
général et les réallocations d’actifs issues de la rationalisation du portefeuille procédent
du méme objectif, & savoir le recentrage des investissements sur des enjeux
stratégiques.
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La démarche d’évaluation des investissements d’intérét général reste & mettre en
ceuvre, notamment sous l'angle de 1’efficacité socio-économique des projets. Cette
démarche serait I'occasion de développer la grille de cotation d’intérét général, du
moins sur les opérations les plus significatives. Le recours 4 des expertises extérieures,
indépendantes, pourrait étre aussi envisagé, La Caisse des dépdts, aprés avoir agi soit
comme incubateur, soit comme accompagnateur d’un marché vers sa maturité, soit
comme « facilitateur » ou « apporteur de solutions » sur des segments de niche dans
lesquels ’initiative privée fait défaut, doit, une fois la maturité du marché obtenue, se
poser la question de la valeur ajoutée apportée a la collectivité. Quatre segments
d’activité pourraient étre concernés par ce questionnement : les pompes funébres, les
marchés d’intérét national (MIN), les remontées mécaniques et les ports de plaisance.

La Cour recommande de développer la démarche d’évaluation des investissements
d’intérét général.

La transversalité du dispositif est perfectible.

22)La DDTR exergant deux métiers -celui d’investisseur et celui d’animateur du réseau- la
vraie difficulté réside dans la bonne articulation de ces derniers afin de renforcer la
transversalité du dispositif. L’organisation actuelle de la DDTR est de type matriciel :
d’un co6té 25 directions régionales (DR) et 8 directions interrégionales (DIR), chacune
des DIR ayant sa propre organisation, et de Pautre une organisation par métiers,
composée de sept départements spécialisés. La question du choix entre une
organisation par territoires ou par compétences métiers n’a pas été tranchée par le
directeur de la DDTR, la réalité étant vraisemblablement plus complexe.

Indépendamment du dimensionnement des moyens, les deux systémes ont leurs
avantages : I’organisation par territoires privilégie la relation client avec le principe de
I’intetrlocuteur unique -ce qui facilite notamment la reconquéte d’un territoire- tandis
que I'organisation par métiers permet une meilleure expertise métier. Les DIR ont,
dans ce schéma, un r6le d’interface essentiel, an demeurant difficile du fait de leur
positionnement dans le dispositif, qui n’est pas celui d’un coordinateur de projet.
Nombre d’interlocuteurs ont souligné les liens trés variables entre les experts
interrégionaux et les départements spécialisés par métier. I.’animation métiers demeure
perfectible.

La tension sur les moyens, la complexité croissante et I'émergence de nouveaux
métiers, le fonctionnement en mode projets, la nécessaire mise en cohérence des
investissements locaux avec le plan « Elan 2020 » et les doctrines d’intervention de
I’investisseur avisé¢ d’intérét général, doivent amener la DDTR & s’interroger sur
I’évolution de son schéma actuel d’organisation, en vue notamment de renforcer la
transversalité du dispositif,

Une réflexion visant & créer, par exemple, des « directeurs de projet », a la fois centres
de cofit (Business Unit) et organisateurs de 1’équipe projet, aux cdtés de « responsables
métiers » et d’une future direction du réseau, pourrait étre conduite par la DDTR, Ces
« directeurs de projet » seraient responsables de 'utilisation des ressources allouées sur
leur projet, en revanche les intervenants dépendraient hiérarchiquement des
« responsables métier » et de la future direction du réseau. D’autres schémas sont
possibles. La Cour suggeére, en tout état de cause, de renforcer la transversalité du
dispositif.
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La mise en ceuvre de la politique de rationalisation ne peut pas étre déléguée en DR.

23) La Caisse des dépbts cherche désormais a rationaliser le paysage des SEM lorsque
plusieurs outils de méme type coexistent sur un méme territoire. Or cet objectif n’est
pas toujours bien pergu par les collectivités concernées, celles-ci souhaitant parfois
maintenir le dispositif qu’elles ont mis en place, en dépit d’une taille critique ou d’un
marché suffisant. L’objectif de rationalisation du portefeville, désormais clairement
affiché par la DDTR et qui commence a étre mis en ceuvre, s’oppose parfois aux
contingences locales.

Depuis « Elan 2020 » et I’instauration d’un corps de doctrines d’action encadrant ses
missions d’investisseur et grice a la professionnalisation du métier d’investisseur,
I’établissement public est en mesure de mieux affirmer ses principes d’intervention
dans des projets structurants des collectivités territoriales et de rationaliser les segments
de son portefeuilie de SEM par une politique d’arbitrage des lignes non stratégiques.

Cette politique d’arbitrage des actifs en portefeuille ne peut étre déléguée aux
directions régionales, qui ne disposent pas toujours de I’autorité nécessaire pour faire
prévaloir la position et les intéréts du groupe face aux exécutifs locaux, d’autant
qu’elles jouent un réle de front-office commercial. La mise en ceuvre de la politique de
rationalisation incombe au directeur de la DDTR, avec I’appui du département
« gestion des participations et économic mixte» (DIGPE), pour autant qu’il soit
associé suffisamment en amont et que le reporting risques et performances soit modifié
et harmonisé dans son contenu.
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RECAPITULATION DES RECOMMANDATIONS

Recommandationn® 1 :

- affiner et généraliser la segmentation du portefeuille en fonction de lignes
métier homogénes au sein des directions régionales, particuliérement dans le
segment SEM de gestion ;

- discriminer le portefeunille en fonction de la sensibilité aux risques et des enjeux
stratégiques tant pour les collectivités locales que pour la Caisse des dépits ;

- diffuser au sein du réseau un guide méthodologique d’analyse et de
segmentation du portefeuilie SEM.

Recommandation n® 2 ;

- préciser dans le document de gestion « portefeuille de I’actionnariat DDTR »,
les participations indirectes de la Caisse des dépdts & travers les SEM, quelle
que soit la nature juridique des filiales ;

- établir la cartographie du secteur de I'économie mixte (participations directes et
indirectes de la Caisse), pour tendre vers une consolidation du secteur.

Recommandation n® 3 :

- poursuivre la fiabilisation de [linfocentre ISIS (suivi et gestion des
participations), fondée notamment sur la réconciliation des données comptables
avec celles de gestion et sur un référentiel tiers unique.

Recommandation n° 4 :

- harmoniser et fiabiliser les informations relatives aux identifiants (n° de tiers
~fédéral) dans les systémes d’informations des métiers.

Recommandation n® 5 :

- faire réaliser par chacune des directions régionales, sous la supervision de la
DDTR et de la DRCI, un audit de ’ensemble des opérations de portage foncier
en cours, initiées postérieurement 4 la loi de juillet 2005, afin d’identifier les
SEM d’aménagement potenticllement fragiles et de quantifier les risques a
terminaison des opérations d’aménagement ;

- veiller 3 ce que la mesure du risque financier et le calibrage des fonds propres
qui en découle soient intégrés dans les plans d’action des DR |

- établir des scénarii de stress en fonction de 1’évolution des marchés sous-jacents
sur les lignes les plus significatives du portefeuille.
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Recommandation n® 6 :

- clarifier et harmoniser les délégations de compétence entre les comités
d’engagement, selon des critéres en lien avec les métiers et les risques associés,
tant pour les investissements que pour les désinvestissements.

Recommandation n® 7 :
- mettre en ceuvre rapidement le nouveau dispositif de scoring/notation des SEM.
Recommandation n°® § :

- privilégier la valorisation des actifs immobiliers en juste valeur pour ce qui
concerne les SEM patrimoniales, sous déduction d’une décote d’illiquidité ;

- calculer la valeur d’équivalence des titres des « sociétés de projet », filiales de
SEM, qui sont controlées de maniére exclusive ;

- retenir la méthode de 1’actif net corrigé pour le provisionnement des titres de
participation.

Recommandationn® 9 :

- veiller 4 ce que la transmission des comptes sociaux des SEM soit effectuée des
leur arrété en conseil d’administration et au plus tard dés leur approbation en
assemblée générale.

Recommandation n°® 10 :

- poursuivre la fiabilisation de ’applicatif CORISE et assurer son déploiement
dans les DR afin de mesurer le risque global par contrepartie, sous la
responsabilité de la DRCIL.

Recommandation n® 11 :

- finaliser les cartographies des risques et les plans de contrdle permanents de
2™ niveau au niveau des métiers, afin de sécuriser les processus d’engagements.

Recommandation n® 12 :

- mieux affiner le niveau de provisionnement des encours des emprunteurs en
fonction des critéres de Béle II (probabilité de défaut et perte en cas de défaut),
~ notamment s’agissant des contreparties « en défaut ».

Recommandation n® 13 :

- généraliser la mise en ceuvre des conventions bancaires ¢t financiéres pour les
SEM a enjeux financiers importants.
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Recommandation n° 14 .

mettre en ceuvre, a ’instar de 1a DFE, une procédure de suivi des contreparties
« sensibles », fondée sur une notation globale rénovée et une plateforme
commune des emprunteurs et des garants, conformément aux régles
prudentielles de Bale II sur la probabilité de défaut et le risque de perte en cas
de défaut.

¢ Recommandation n® 15 :

approfondir la réflexion sur la cotation d’intérét général et préciser Iarticulation
de cet outil avec les critéres de rentabilité économique d’un projet ;

veiller 4 I’appropriation par le réseau de cet outil d’aide a la décision, qui ne
saurait se substituer 4 la pertinence du modéle économique considére et a
I’alignement stratégique du projet de SEM avec « Elan 2020 » ;

déployer, aprés une période d’expérimentation et aprés validation, la cotation
d’intérét général des projets d’investissements, mais aussi €valuer ex post
I"intérét du stock de participations, afin d’intégrer clairement cette dimension
dans les choix possibles d’arbitrage de la DDTR.

Recommandation n° 16 :

établir une doctrine d’action dans le cadre des opérations éventuelles de
recapitalisation des SEM d’aménagement.

Recommandation n® 17 :

ne plus exiger des collectivités qu’elles assument, & I’occasion des opérations
d’aménagement, un risque financier supérieur aux garanties d’emprunts
accordées, sous peine de requalification du contrat de concession.

Recommandation n® 18 :

achever les opérations de « désimbrication » des filiales du groupe et des SEM
du portefeuille.

Recommandation n® 19 ;

demander & sortir du capital d’une SEM locale, en cas de création d’une SPLA
sans pour autant liquider la SEM locale, tant pour inciter la collectivité a la
liquider que pour préserver les intéréts patrimoniaux de la-Caisse des dépots.
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INTRODUCTION

La Cour des comptes a contrdlé le pilotage des participations de la Caisse des
dépdts et consignations dans les sociétés d’économie mixte locales, au tifre des articles
L.111-3 et L. 131-3 du code des juridictions financiéres.

Le contrdle s’est essentiellement déroulé au sein de la direction du développement
territorial (DDTR), de la direction du fonds d’épargne (DFE), de la direction bancaire (DB)
et de Ia direction des risques et du contrble interne (DRCI). Deux déplacements ont été
effectués dans les directions interrégionales et régionales du Languedoc-Roussillon et des
Pays de Loire. :

La Cour a adressé, aprés délibération, le 5 février 2010, le relevé de constatations
provisoires au directeur général et au président de la commission de surveillance de la
Caisse des dépbts et consignations.

La Caisse des dépdts et consignations, en réponse au relevé de constatations
provisoires, a formulé plusieurs remarques, qui sont parvenues 4 la Cour le 22 mars 2010.

Aucun destinataire n’a souhaité &tre entendu au titre de Darticle L. 135-4 du code
des juridictions financiéres.

A I'issue de I’examen des réponses au relevé de constations provisoires et aprés
avoir délibéré, le 27 mai 2010, la Cour a établi le rapport particulier ci-apres,
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PARTIE I : UN PORTEFEUILLE DE SOCIETES
MIXTES LOCALES CONSEQUENT MAIS
CONTRASTE

I. UN PORTEFEUILLE IMPORTANT, ISSU DES RELATIONS DE
PROXIMITE ENTRE LA CAISSE DES DEPOTS ET LES COLLECTIVITES
LOCALES, MAIS QUI DIMINUE EN YVOLUME

La Caisse des dépdts est un acteur historique important du secteur de I’économie
mixte : I’ensemble de son portefeuille (445 SEM en 2007 et 447 SEM en 2008°) représente
prés de 41 %' des SEM recensées sur le territoire national par la Fédération des entreprises
publiques locales (FEPL). Selon la Fédération, les 1 094 SEML frangaises, représentant
une capitalisation de 2,8 Mds€ en 2008, sont détenues a hauteur de 65 % du capital social
par les collectivités locales la part des entreprises privées étant assez faible (8,7 %) celle
du groupe Caisse des dépots s’éléve a 6,6 %.

Evolution du nombre de
SEML 1996-2008 1996 | 2000 | 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
(& fin décembre)

Segment d'activité

Aménagement 233 225 217 214 214 215 21¢ 212 206 198
Gestion 141 170 166 164 156 149 145 145 145 145
Immobilier 95 95 94 94 95 99 97 94 94 100
Divers i 4

Total 469 490 477 472 465 463 452 451 445 447

Source ; CDC & Cour des comptes

Evolution 1996-2008 du

portefeuille, encolt | yo5¢ | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

historique
(2 fin décembre & en ME€)
Segment d'activité
Aménagement 38,5 35,5 36,3 37,1 42,7 498 50,1 49,1 51,9 53,7
Gestion 9,3 12,7 13,6 17,8 18,6 18,9 20,9 259 72,9 72,9
Iimmobilier 67,5 76,4 78,2 77,2 78,5 78,6 71,9 81,8 99,5 97,9
Divers ] 2,8
Total 1153 [124,6 | 1281 | 132,31 | 1398 | 1473 | 1489 | 1568 2243 | 2273

Source : CDC & Cour des comptes

? Selon les informations communiquées par le back-office de la DDTR, le portefeuille de SEM, au

31 décembre 2008, s’éleve a 447 SEM, ventilé comme suit:

100 (immobilier) et 4 (sociétés diverses).

0 ’annuaire de la FEPL recense 1094 SEM en 2007 :

logement (243) ;

198 (aménagement), 145 (gestion),

aménagement (273),

développement économique (97), gestion des services 3 la personne (16), gestion des déplacements (79),

environnement, réseaux (123) et tourisme, culture et loisirs (263).
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Toutes les SEM du portefeuille ne sont pas actives, certaines d’entre elles étant soit
en redressement judiciaire (4 SEM), soit en liquidation amiable (23 SEM) ou judiciaire
(12 SEM), soit en définitive un portefeville de SEM actives, au 31 décembre 2007, de
406 entités. Pour 2008, la proportion est quasiment identique : 4 SEM en redressement
judiciaire, 20 SEM en liquidation amiable et 13 SEM en liquidation judiciaire, soit
410 entités actives sur 447 au 31 décembre 2008.

Ce portefeuille demeure contrasté. 1l est, en effet, constaté :

une diminution du nombre-de participations depuis une douzaine d’années
{445 SEM en 2007 contre 469 en 1996). Ce mouvement de baisse est
toutefois moins marqué que celui constaté au niveau nat10na1 (1 400 SEM
en 1996 contre 1 094 en 2007) ;

une irés faible rotation du portefeuille des SEML, de ordre de 4 % ;

une proportion significative de SEM non actives, de "ordre de 10 % du
portefeuille ;

une valorisation du portefeuille en coflit historique qui a quasiment doublé en
une douzaine d’années (224 M€ en 2007" et 115 M€ en 1996), sous réserve
des changements de périmétre récemment intervenus (SGIM, SIEMP, etc.),
ce qui, du fait de la diminution en volume, témoigne d’une certaine
concentration des investissements sur les SEMI. existantes ; '

une valorisation des lignes du portefenille en cofit historique peu
représentative de la valeur patrimoniale des patticipations, s’agissant
notamment de SEM immobiliéres qui comportent des actifs sous-jacents
significatifs ;

un portefeville de SEM qui recéle un montant substantiel de plus-values
latentes par rapport a la quote-part d’actif net réévalué: de 'ordre de
750 M€ selon les informations communiquées par la Caisse des dépits, le
segment de I’'immobilier résidentiel constituant les trois quarts de fa plus-
value globale latente.

L’implication réelle de la Caisse dans les sociétés d’économie mixte locale doit
cependant &tre appréciée & I’aune de ’ensemble des engagements financiers accordés, qui
s’élévent globalement a plus de 5,83 Mds€, au 31 décembre 2008, dont 5,55 Mds€ au titre

du fonds d’épargne.

Evolution des encours DFE (en M€) du

portefeuille de SEM _ 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Total encours de préts sur fonds d'épargne 278844 310877( 315436 332269 352672| 555247
Variation en % 11,5 1,5 5,30 6,1 574

Source : CDC & Cour des comptes

11227,3 ME en cofit historique au 31 décembre 2008 pour 447 SEM.
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IIL. UNE STRUCTURE DE PORTEFEUILLE MARQUEE PAR LE POIDS DU
PASSE, REVELATRICE D’UN DEFAUT DE POSITIONNEMENT

STRATEGIQUE

A, UNE PRESENCE HISTORIQUEMENT IMPORTANTE DE LA CDC MAIS UN ENSEMBLE

DISPERSE

La structure du portefeuille au 31 décembre 2007 - comme celle au 31 décembre
2008 - est hétérogéne. Elle présente notamment les caractéristiques suivantes :

39 % du portefeuille, soit 172 sociétés, ont un taux de participation inférieur a
10 % et parmi celles-ci, 53 unités ont un pourcentage de détention inférieur ou

égald5 % ;

- un taux moyen de détention de 14,1 %, avec un taux maximal de 52,55 % et un
taux minimal de 0,02 % ; '

- la participation de la Caisse dans le capital social des SEM est inférieure a
100 000 € pour prés de la moitié du portefeuille (215 SEM), ou encore a
25 000 € pour prés de 20 % du portefeuille (89 SEM). A ’inverse, on dénombre
43 SEM (soit environ 10 %) du portefeuille pour lesquelles les fonds propres
investis par la Caisse excédent le million d’euros ;

_ 41 % des participations (183 SEM) sont détenues par la Caisse depuis plus de
trente ans et 10% des participations (45 SEM) ont moins de cinq ans

d’ancienneté.

Le portefeuille de SEM est, par ailleurs, concentré géographiquement: quatre
directions régionales (Ile-de-France, Rhone-Alpes, Provence-Alpes-Cote d” Azur et Pays de
Loire) représentent 4 elles seules plus de 41 % du portefeuille en volume (184 SEML). Les
SEM ultramarines (DR Antilles-Guyane, DR Territoires d’outre Mer, DR Réunion Océan
indien) sont en 5*™ position, avec 24 SEM.

Aménagement Gestion Immobilier Tous segments
DR PAYS DE LOIRE 10 14 5 29
DR PROVENCE-ALPES-COTE D'AZUR 21 12 7 40
DR RHONE-ALPES 16 16 14 46
DR ILE DE FRANCE 38 14 17 69
TOTAL 85 56 43 184
% par rapport au total du portefeuille 413 38,6 45,7 41,3

Source : CDC & Cour des comptes

Ce constat refléte, pour une grande part, une géographie historique, mais il doit étre
tempéré par le niveau des investissements en fonds propres et des encours de crédit.
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Leé 445 SEM sont réparties dans les 25 directions régionales de la fagon suivante :

Répartition du portefeuille par régions et par catégories de SEML

OR ILE DE FRANCE
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DR PROVENCE-ALPES-COTE D'AZUR

R ]
R
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La forte dispersion des montants investis et des taux de participation, 1'approche
quasi subventionnelle qui caractérise un grand nombre de sociétés d’économie mixte pour
lesquelles le taux de participation de la Caisse des dépéts est inférieur & 5 % (53 SEM)
et/ou le montant des capitaux investis dans le capital social n’excéde pas 15 000 €
(53 SEM), la grande diversité des activités du segment SEM de gestion, témoignent de
I’hétérogénéit¢ du portefeuille, ce qui rend difficilement lisible la stratégie poursuivie par
I’établissement public.

Ce constat ne permet pas d’identifier aisément les priorités de la Caisse et ses
logiques d’intervention en mati¢re d’accompagnement des politiques territoriales, du
moins jusqu’a une période récente.

Les caractéristiques du portefeville, qui est le fruit de sédimentations successives
issues d’une longue tradition de relations de proximité entre 1’établissement public et les
collectivités locales, traduisent la volonté pour la Caisse des dépbts de répondre avant tout
aux sollicitations de ces derniéres voire des pouvoirs publics, sans avoir toujours su faire
prévaloir des axes stratégiques. Cet état de fait résulte 2 la fois d’un défaut de lisibilité des
doctrines d’action de la Caisse des dépdts et de son souci légitime d’apporter des solutions
aux projets portés par collectivités locales, dont la demande est importante et parfois
dispersée.
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La gestion du flux 1’a emporté sur celle du stock, au détriment d’une gestion
dynamique du portefeuille, selon une logique de remontée des projets issus des directions
régionales.

La structure du portefeuille suggére que la Caisse des dépdts, actionnaire public de
référence, aurait sans doute pu s’imposer davantage vis-2-vis des collectivités locales
partenaires et faire preuve de plus de sélectivite.

~ L’analyse des nouveaux investissements durant la période 2003-2007 traduit, outre
les missions traditionnelles de la Caisse des dépdts, la volonté de 1’établissement public de
répondre aux demandes des collectivités en faveur des PME dans le cadre des opérations
de portage d’immobilier d’activité (a partir de 2004). Des investissements significatifs ont
également été réalisés dans les secteurs de 1’énergie, avec notamment une participation de
15 % dans la SEM Usine Electrique de Metz (45 M€). La recherche de secteurs émergents
et I’accompagnement de nouveaux besoins n’est pas illégitime, d’autant que I’expertise de
la Caisse des dépots peut enrichir qualitativement des projets complexes et/ou a fort niveau
de technicité. Néanmoins, peu d’axes d’interventions ont été réduits alors méme que de
nouveaux domaines d’action se font jour.

Aucune inflexion forte durable n’apparait en faveur d’un secteur donné. Si Pannée
2007 marque une inflexion en faveur du secteur de I’environnement, on ne discerne pas la
stratégie d’investissement poursuivie par la Caisse des dépdts sur la période considérée.
Les axes d’intervention privilégiés n’apparaissent pas clairement.

Dans ce rdle d’investisseur institutionnel au service de Vintérét général et du
développement économique, la Caisse des dépdts, partenaire des collectivités territoriales,
est victime de I’asymétrie du dispositif : d’un coté, une participation toujours minoritaire
dans le capital social des SEM, de Iautre une qualité de premier investisseur en dehors des
collectivités locales, considéré, dans les faits, comme ’actionnaire public de référence avec
les obligations qui en découlent.

Faire passer auprés des collectivités actionnaires un message sur les nouveaux
principes d’intervention de la Caisse des dépdts en matiére d’investissement local ou
aborder la question légitime de la fluidité du capital et de la rémunération minimale de
'actionnaire Caisse des dépdts, ne vont pas forcément de soi. Il importe pour
1’établissement public, face & la pression des collectivités territoriales et soumis en méme
temps & 1’obligation de préserver ses intéréts patrimoniaux, de se doter d’un cadre
d’intervention et des outils de pilotage appropriés. Ces derniers concourent au maintien de
marges de manceuvre financiéres qui garantissent son autonomie.

_Cette situation devrait pouvoir évoluer avec, d’une part, la mise en ceuvre du plan
stratégique « Elan 2020 » fixant les objectifs poursuivis par le groupe Caisse des dépots
et les doctrines d’action de 1’établissement public, publiées en décembre 2008 et, d’autre
part, la nouvelle organisation de la direction du développement territorial et du réseau,

12 1 ¢ Plan stratégique « Elan 2020 », présenté en décembre 2007, a été approuvé par la commission
de surveillance de la Caisse des dépbts. Il comprend quatre actions prioritaires : le logement et la ville, les
universités et ’économie de la connaissance, les petites et moyennes entreprises (PME), et I’environnement
et le développement durable. 11 prévoit la formalisation des doctrines d’action qui, également approuvées par
la Commission de surveillance, ont été publiées en décembre 2008,
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initiée en 2008, I’appropriation par tous les acteurs Jocaux de la doctrine d’intervention de
Iinvestisseur d’intérét général, enfin la montée en puissance de la politique de
rationalisation. '

De nombreux chantiers structurants engagés en 2009, tels que les revues
semestrielles de portefeuille et les plans d’actions régionaux, la fixation de principes
d’intervention avec les collectivités territoriales, la nouvelle plateforme de gestion et de
suivi des participations « ISIS », la refonte du dispositif de notation des SEM avec le projet
« SONATE », vont dans le sens d’un pilotage effectif du portefeuille, pilotage qui n’était
probablement pas a la hauteur des enjeux jusqu’a une période récente.

B. L A SEGMENTATION DU PORTEFEUILLE DOIT ETRE AFFINEE

La stratification actuelle du portefeuille en trois domaines (aménagement,
immobilier, gestion de services publics) est notablement simplifiée alors que le paysage
des SEML est une réalit¢ bien plus complexe, du fait notamment du développement des
SEM multi-activités, des SEM faitiéres avec la filialisation de sociétés de projet, et en
raison de la grande diversité du segment des SEM de gestion. La segmentation n’est ni
homogene, ni uniforme au sein des directions régionales dés lors que certaines d’entre elles
ne détaillent pas le segment des SEM de gestion (DR Provence-Alpes-Cote d’Azur, DR
Pays de Loire) et/ou n’ont pas les mémes critéres de segmentation.

Les SEM d’aménagement, qui sont les plus nombreuses (206 SEM, soit 46,3 % du
portefeuille), peuvent réaliser des opérations de construction ou d’aménagement sous
mandat pour le compte de collectivités territoriales (concession d’aménagement,
convention publique d’aménagement a vocation d’habitat ou économique, assistance a
maitrise d’ouvrage, mission d’études, etc.) et/ou gérer des opérations pour compte propre.
En réalité, les SEM de ce segment d’activité recouvrent une multitude d’activités :
réalisation d’équipements structurants, opérations de renouvellement urbain et de
résorption de ’habitat insalubre, aménagement de parcs d’activités, traitement de friches
industrielles, construction de logements, activités de gestion de services (gestion du
stationnement payant, parcs d’activités économiques, logements sociaux).

Le segment des SEM de I’immobilier, qui représente le plus fort investissement en
apport en fonds propres (45 % de la valeur brute du portefeuille mais moins d’une centaine
de SEM), se décompose en immobilier résidentiel (72 SEM) et en immobilier d’activité
(22 SEM), ce dernier secteur étant plutdt de création récente®,

‘Le segment des SEM de gestion de services publics (145 SEM, soit 32,5 % du
portefeuille) est trés hétérogéne puisqu’il comprend des activités aussi diverses que les
services funéraires, la gestion et la distribution de I’eau, les parcs de stationnement, la
restauration collective, le traitement des déchets, la gestion de zones d’activité, les services
culturels (cinéma, théatre, festival, gestion de parcs d’exposition ou de palais des congres),
le developpement touristique, les ports de plaisance, les remontées mécaniques, le
thermalisme, le fransport urbain aérien, etc. Ce secteur recouvre, en définitive, prés d’une
trentaine de métiers différents, le dénominateur commun étant la gestion d’équipements et
de services publics. '

3 Sur fes 22 SEM immobiliéres d’activité, au 31 décembre 2007, une douzaine de SEML ont été
créées depuis moins de dix ans.
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Le segment des SEM de gestion résulte en grande partie de I’accumulation de
stratégies municipales successives visant a développer tel ou tel domaine d’activité, voire
parfois de choix d’opportunité politique.

Nombre de SEM de gestion de services sont en fait des régies municipales
filialisées, dont certaines auraient vocation & retourner dans le giron municipal. De méme,
certaines SEM de gestion (stationnement, pompes funcbres, expositions et congres)
apparaissent en decalage avec les axes d’intervention du plan stratégique « Elan 2020 ».

La segmentation actuelle du portefeuille est finalement assez peu révélatrice de sa
structure, en termes d’enjeux stratégiques, de sensibilité aux risques, ou tout simplement de
métiers, ce qui ne simplifie pas son pilotage en termes de suivi financier et d’appréciation
des risques, et de gestion du stock. La nature du portage politique local (SEM régionale,
d’agglomération, départementale ou communale) et la dimension socio-économique des
projets portés par la SEM au regard des priorités locales et de celles de la Caisse des
dépéts, a travers son plan stratégique « Elan 2020 », devraient étre prises en compte.

La Cour prend acte du nouveau dispositif de revue de portefeuille par la direction
du développement territorial et du réseau, mis en ceuvre en 2009, qui vise a se focaliser sur
les SEM & enjeux stratégiques ou & risque élevé, et non plus seulement sur le degré de
sensibilité financiére résultant du score quantitatif. Ainsi, les SEM 2 enjeux font désormais
I"objet d’un suivi semestriel entre le département gestion des participations (DIGPE) et les
directions régionales, donnant lieu 4 des plans d’action (objectifs opérationnels et de
reporting). Le DIGPE, composé de quatre responsables territoriaux et assurant le pilotage
de 789 lignes au 30 septembre 2009, ciblera son action sur 20 % des socictes du
portefeuille, correspondant, selon la Caisse des dépdts, & environ 80 % des enjeux et
risques identifiés.

Recommandation n° 1 : La Caisse des dépots devrait .

- affiner et généraliser la segmentation du portefeuille en fonction de lignes
métier homogénes au sein des dirvections régionales, particuliérement dans le
segment SEM de gestion.

- discriminer le portefeuille en fonction de la sensibilité aux risques et des enjeux
stratégiques tant pour les collectivités locales que pour la Caisse des dépots,

- diffuser au sein du réseau un guide méthodologique d'analyse et de
segmentation du portefeville SEM.

III. L’OUTIL QUE REPRESENTENT LES SEM NE TRADUIT
QU’IMPARFAITEMENT LES METIERS DE LA CAISSE DES DEPOTS LIES
AU DEVELOPPEMENT DES TERRITOIRES

Les sociétés d’économie mixte n’englobent pas la totalité des métiers de la Caisse
des dépdts liés au développement des territoires. D’autres outils patrimoniaux, composés
de sociétés anonymes (SA), de sociétés anonymes par actions simplifiées (SAS), de
sociétés anonymes a responsabilité limitée (SARL), de sociétés civiles immobilieres (SCI),
parfois filiales de SEM et/ou de la CDC, intervenant dans les domaines de I’aménagement,
de la construction d’mfrastructures et de leur exploitation, sont mis en ceuvre dans ce
cadre.
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Force est de constater le développement de sociétés de projet (« SPV™ ») dites
patrimoniales, qui sont filiales de sociétés d’économie mixte dans lesquelles la Caisse est
actionnaire et qui, pour certaines d’entre elles peuvent étre également détenues directement
par I’établissement public. Au total, selon le rapport d’activité 2009 du DIGPE, les SEM
du portefeuille de la Caisse des dépots détiennent plus de 70 filiales, aux statuts juridiques
variés (SA, SAS, SARL, SNC, SAIEM", SCI) et principalement des SAS patrimoniales et
des SCI.

S’il convient de souligner 1’intérét de recenser, & compter de 2008, I’ensemble des
participations de la Caisse des dépdts liées au secteur de 1’économie mixte, dans le
document intitulé « Portefeville de I’actionnariat DDTR », ce dernier ne donne pas une
vision consolidée des intéréts patrimoniaux de la Caisse dans les SEM.

L’outil ISIS pourrait ainsi étre adapté afin de permettre d’agréger les SEM faitiéres
et leurs filiales, afin de mieux appréhender la réalité du paysage des SEM.

Recommandation n° 2 : La Caisse des dépéts devrait :

- préciser dans le document de gestion « portefeuille de I'actionnariat
DDTR », les participations indirectes de la Caisse des dépéts & travers
les SEM, quelle que soit la nature juridique des filiales ;

- établir la cartographie du secteur de I'économie mixte (participations
directes et indirectes de la Caisse), pour tendre vers une consolidation
du secteur.

PARTIE 11 : LA PREVENTION DU RISQUE DOIT ETRE
AMELIOREE

I LES FAIBLESSES DU SYSTEME D’ INFORMATION DE GESTION DES
METIERS, EN VOIE DE RESORPTION

A, L’ ANALYSE DES MOUVEMENTS DU PORTEFEUILLE TEMOIGNE, JUSQU’A UNE
PERIODE RECENTE, DES FAIBLESSES DU SYSTEME D’INFORMATIONS DE GESTION
DU METIER INVESTISSEUR

I.’analyse des mouvements d’entrées-sorties de sociétés d’économie mixte, sur la
période 2003-2007, pose probléme dans la mesure ol cette information n’est pas aisément
disponible. Il est impossible d’obtenir de maniére automatisée les mouvements d’entrées et
de sorties (en volume et en valeur) du portefeuille des SEML. Les documents remis par la
DDTR proviennent de tableaux Excel réalisés pour 1’occasion et non issus d’un processus

M« Special purpose vehicle » (SPV).

1 Sociétés en nom collectif et société anonyme immobiliére d’économie mixte.
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régulier de traitement statistique. Des divergences sont en effet apparues, surtout pour la
période antérieure 4 2006, pour déterminer les stocks de fin d’année (2003 & 2007), a partir
des flux, au demeurant non exhaustifs. Cet état de fait est révélateur d’un défaut de suivi
des mouvements du portefeuille jusqu’a une période trés récente.

Cette situation souligne les faiblesses du systéme de gestion de DDTR en matiére
de réconciliation entre les données comptables et celles de gestion, et plus généralement de
suivi du portefeuille.

Selon les derniéres informations communiquées a la Cour, 'Infocentre ISIS, qui a
vocation a devenir I’outil unique de suivi et de gestion des participations, actuellement en
cours de déploiement, permettrait de suivre, 4 compter du 15 décembre 2009, les flux
relatifs aux participations de la Caisse dans les SEM.

‘La Cour prend acte, dans le cadre du chantier de réconciliation des données de
gestion et des données comptables, de la modification de ’organisation du « Front Middle
Back Office » afin d’éviter toute rupture du processus de gestion vers la comptabilite
investisseut.

Recommandation n° 3 ; La Caisse des dépéts devrait poursuivre la fiabilisation
de Vinfocentre ISIS, fondée sur la réconciliation des données comptables avec celles de
gestion, sur un référentiel tiers unique, permettant de suivre, aprés une reconstitution de
[’historigue sur une période récente (5 ans selon les normes prudentielles), les
mouvements d’entrées-sorties du portefeuille, distinguant notamment les reclassements au
sein du groupe Caisse des dépéts, les entrées nouvelles, les augmentations de capital, les
cessions, les liquidations amiables et judiciaires avec notamment l'indication des plus ou
moins values réalisées.

B. UNE CONSOLIDATION DES ENGAGEMENTS FINANCIERS DU PORTEFEUILLE
DIFFICILE A REALISER

Des problémes de doublon du numéro de tiers fédéral ont été mis en exergue lors de
'enquéte. Le manque de fiabilit¢ dans la gestion des identifiants n’est pas sans
conséquence dans la mesure de I’exposition au risque sur les contreparties des lots que les
entrées dans Dapplication informatique CORISE, permettant la centralisation des
engagements financiers, se font par les numéros de tiers fédéral. Cette situation rend plus
difficile la maitrise du risque global.

En outre, le systéme de gestion de la direction bancaire ne permet pas de distinguer
ies SEM dans lesquelles 1a Caisse des dépdts est actionnaire. 1.’ensemble des engagements
financiers consentis par la direction bancaire sont disponibles au niveau de la
contrepartie « sociétés d’économie mixte », sans distinction de l’actionnariat. Cette
situation est logique & la fois d’un point de vue commercial -il n’y a pas de raison de
discriminer au sein de la clientéle SEM- et au niveau de la maitrise du risque global de
contrepartie. En revanche, elle pose probléme du point de vue du pilotage des SEM de la
Caisse des dépots puisqu’il n’est pas possible, aujourd’hui, de consolider I’ensemble des
engagements financiers des SEM de la Caisse des dépdts.
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La Cour prend acte de la mise en place, en décembre 2009, d’une celluie
d’administration et de gestion de données au sein de la DPH, ce qui devrait contribuer &
résoudre les problemes de fiabilité des identifiants.

Recommandation n° 4 : La Caisse des dépéts devrait harmoniser et fiabiliser les
informations relatives aux identifiants (n® de tiers fédéral) dans les systémes d'information
des métiers.

1L UN RISQUE INVESTISSEUR A PRIORI LIMITE, QUI NECESSITE
NEANMOINS UNE CERTAINE VIGILANCE

Le risque financier de I’actionnaire Caisse des dépdts est, a priori, limité du fait non
seulement d’un taux de détention toujours largement minoritaire, mais surtout en raison
des processus opérationnels d’engagements qui s’appuient sur des procédures écrites et des
régles de délégations de compétence normées, méme s’il existe de réelles marges de
progres (cf. infra).

Ce risque investisseur n’est pas non plus exempt d’un risque d’image qui résulte de
la participation de la Caisse des dép6ts dans les instances de gouvernance des SEM dont
elle est actionnaire. Il s’agit notamment de prévenir tout risque de conflit d’intérét lorsque
les administrateurs représentant 1’établissement public sont amenés A se prononcer sur des
conventions avec des filiales prestataires de service du groupe Caisse des dépots.

Les modalités de représentation de la Caisse des dépdts dans les conseils
d’administration des SEM font actuellement I’objet d*une mise a jour. Cette formalisation
du rble des administrateurs de SEM, concourant ainsi & une meilleure maitrise du risque
investisseur, devrait notamment préciser les régles éthiques a observer, les conditions de
participation aux délibérations du conseil d’administration, enfin les modalités de reporting
et d’instructions de vote en assemblée générale;

A. UN RISQUE INVESTISSEUR QUE LA CONJONCTURE ECONOMIQUE POURRAIT
RENDRE PLUS PREGNANT

Compte tenu du développement des SEM multi-activités -dont les contours sont
parfois difficiles 4 appréhender- et des SEM faitiéres qui filialisent des sociétés de projet, il
serait souhaitable que la Caisse des dépdts évalue le niveau de risque des opérations
d’aménagement, sous le régime de la loi de juillet 2005, et par conséquent le calibrage des
fonds propres des SEML concernées.

Le contexte économique -en particulier celui de crise du secteur immobilier
d’entreprise depuis la fin 2008- risque de mettre en difficulté certaines SEM
d’aménagement qui, du fait des opérations de portage foncier (via les préts Gaia), ont
engrangé d’importants lots fonciers (habitat et immobilier d’activité) qui ne trouveront pas
facilement preneur auprés d’opérateurs privés, rendant ainsi plus difficile et risquée la
sortie du dispositif. Ce retard dans le débouclage d’opérations de cessions de terrains et de
droits a construire peut étre lourd de conséquences sur le bilan (risques 4 terminaison) et la
trésorerie des SEM d’aménagement. Or depuis la réforme de juillet 2005 sur le régime des
concessions d’aménagement, le risque financier est supporté par les SEM concessionnaires
et donc par leurs actionnaires. Cela pose la question du calibrage des fonds propres des
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SEM -et donc celle de la participation de leurs actionnaires & la recapitalisation de ces
derniéres- au regard des besoins de financement et de 1’exposition aux risques, ces derniers
étant dépendants du dénouemerit final des opérations d’aménagement.

La nature des risques financiers doit étre bien évaluée. Nonobstant les revues du
portefeuille des SEM par la DDTR, il n’est pas certain que la DRCI et la DDTR aient, a ce
stade, une visibilité globale précise sur I'importance du risque encouru et des engagements
financiers que la Caisse des dépots pourrait étre amenée 4 devoir prendre dans un proche
avenir. Il importe, dans ce contexte de retournement du marché immobilier d’activité,
d’identifier rapidement les lignes de participation portant des actifs non livrés qui
requisrent un renforcement des capacités financiéres puis de mettre en ccuvre des plans
d’actions appropriés. La construction de scénarii de stress en fonction de I’évolution des
marchés sous-jacents devrait également étre envisagée sur certaines lignes du portefeuille.
Ces éléments devraient figurer dans le reporting sur les risques et les performances a
destination des directeurs de la DDTR, des DIR, de la DRCI et de la direction des finances,
de la stratégie et du développement durable (DFSDD).

Le lancement d’une campagne de formation des administrateurs de la Caisse des
dépdts dans les SEM, dans toutes les directions régionales, quoiqu’opportune, ne répond
pas a la nécessité pour la DDTR et la DRCI d’identifier rapidement les lignes de
participation portant des actifs non livrés, qui requiérent un renforcement des fonds propres
en couverture des risques. '

Recommandation n° 5 ; La Cuisse des dépéts devrait

- faire réaliser par chacune des directions régionales (DR), sous la supervision
de la DDTR et de la DRCI, un audit de !’ensemble des opérations de portage
foncier en cours, inities postérieurement ¢ la loi de Juillet 2005, afin
d’identifier les SEM d’aménagement potentiellement fragiles et de quantifier les
risques a terminaison des opérations d'aménagement ;

- veiller g ce que la mesure du risque financier et le calibrage des fonds propres
qui en découle soient intégrés dans les plans d’action des DR ;

. établir des scénarii de stress en fonction de 1'évolution des marchés sous-
Jjacents sur les lignes les plus significatives du poriefeuille.

B. UNE PRATIQUE DE CENSEUR QUI N’EST PAS EXEMPTE DE RISQUE D’IMAGE

Lors de la transformation d’une SEM en SPLA, les collectivités actionnaires
peuvent proposer 4 I’ancien actionnaire Caisse des dépdts ou & son représentant de siéger
au conseil d’administration de la nouvelle structure comme censeur, sans voix délibérative,
en tant que personnalité qualifiée non collectivité. Tel a été le cas pour deux SEM de la
région des Pays de Loire -SAMOA, détenue a 14 %, et Nantes Aménagement, détenue a
13,80 %- qui ont été transformées en SPLA et dans lesquelles la direction régionale
concernée a accepté de siéger comme censeur dans leur conseil d’administration.

Une trentaine de projets de transformation en SPLA serait envisagée.
Si I’on peut comprendre ’intérét. pour la collectivit¢ de continuer a associer

I’actionnaire public de référence aux projets de développement de ces SEM régionales, en
dépit de la rupture unilatérale de ’affectio societatis, la fonction de censeur accroit trés
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substantiellement I’asymétrie du dispositif et n’est pas exempte de risque d’image pour la
Caisse des dépdts en cas de dégradation de la situation de la SPLA, sans qu’apparaisse de
fagon évidente un retour sur investissement pour ’établissement public. Au demeurant, 1a
transformation en SPLA dissocie le métier d’investisseur de celui de préfeur et/ou
banquier.

La Caisse des dépots a édicté des régles de conduite A ses représentants permanents
dans les conseils d’administration des SEML, notamment s’agissant des aspects liés aux
conditions de sortie. Il est, par ailleurs, pris acte que, sauf exception et autorisation du
siege, il n’est pas prévu que la Caisse des dépdts maintienne un poste de censeur dans les
conseils d’administration des SPLA.

C. LES DELEGATIONS DE COMPETENCE DES COMITES D’ENGAGEMENT DU METIER
INVESTISSEUR MERITERAIENT D’ETRE CLARIFIEES

La répartition des compétences entre les différents comités est complexe, associant
des critéres de montant, de taux de détention, de niveau de risque, sans que la cohérence
d’ensemble apparaisse clairement. La compétence des DR/DIR, pour « I’activité courante
et récurrente », serait notamment discriminée en fonction du taux de détention (< 33 %),
alors méme que la corrélation avec le niveau de risque n’apparait pas évidente. La notion
d’«activité courante et récurrente » manque, de surcroit, de clarté. Une distinction devrait
étre faite entre les SEM nouvelles et les opérations en capital sur les SEM existantes, les
SEM multi-activités et les autres, enfin selon les métiers (aménagement, immobilier
résidentiel, immobilier d’activité, gestion d’équipements publics, énergies renouvelables,
économie numérigue, etc.).

Enfin, il apparait que le comité régional d’engagement (CRE) peut autoriser une
opération d’investissement ou de désinvestissement, sans ’accord du siége, dés lors que les
CRE sont compétents pour les apports en fonds propres ou quasi fonds propres dans les
SEM détenues a moins de 33 % -soit plus de 90 % du portefeuille-, dans la limite certes
d’un million d’euros'’, de méme que pour les désinvestissements.

Toutefois, depuis 2009, dans une optique de préservation des intéréts patrimoniaux,
les cessions sont désormais décidées en comité national d’engagement DDTR (CNE) aprés
avis du DIGPE et ce, quel que soit le montant du désinvestissement. Les critéres de
passage en CNE ne sont donc plus identiques pour les investissements et les
désinvestissements. '

Ces constats posent la question du r6le de ce département au sein du métier
investisseur, normalement en charge du pilotage des participations dans I’'économie mixte,
dés lors que les CRE, du fait des critéres de délégation, sont compétents pour prés de 90 %
des investissements en fonds propres. Ils soulignent la nécessité de revoir et d’harmoniser
les délégations de compétence au sein des métiers, tant sur les investissements que les
désinvestissements.

' Le portefenille de SEM est composé de 402 sociétés sur 445 au 31 décembre 2007, pour
lesquelles le montant des fonds propres investis est inférieur a 1 M€.
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La Cour prend acte que des travaux vont étre menés par le DRCI, en 2010, afin de
revoir et d’harmoniser les modalités de déconcentration et les seuils d’engagement des
comités métiers, confirmant ainsi le réle de la DRCI en matiére de coordination générale
des risques.

Recommandation n° 6 : La Caisse des dépéts devrait clarifier ef harmoniser les
délégations de compétence entre les comités d’engagement, selon des criteres en lien avec
les métiers et les risques associés, tant pour les investissemenis que pour les
désinvestissements.

D. LA REFONTE DU DISPOSITIF DE SUIVI DES SEML SENSIBLES DOIT ETRE ACHEVEE
RAPIDEMENT

La procédure de revue du portefeuille a été rationalisée en mars 2008 et
Porganisation des réunions correspondantes en directions régionales (DR) donne
satisfaction, méme si les outils encore utilisés (scoring, base de données NSI) pour
I’appréhension du risque investisseur sont perfectibles, alors méme que le score NSI
constitue le critére déterminant dans la classification des sociétés sensibles.

Le trop grand nombre de SEM classées en sensibles -de 1’ordre de 40 % du
portefeuille- 1’absence d’exhaustivité du score, le caractére trés extensif de la notion de
sensible et les différences d’interprétation sur la notation qualitative, réduisaient trés
largement la lisibilité du dispositif, voire sa pertinence. Il est d’ailleurs symptomatique de
constater qu’il n’y avait pas forcément de corrélation entre le score quantitatif, celui
qualitatif et la définition du niveau de risque associé a une SEM.

La caractéristique de SEM sensible recoupe deux réalités, pas forcément
contradictoires : d’une part une société dont la situation financiére est fragile et d’autre part
une entité présentant un enjeu stratégique local (important et/ou incertain). La sensibilité
était essentiellement appréciée au vu d’une analyse financiére rétrospective de la SEM.

Une clarification du concept de société sensible est nécessaire.

L’identification des SEM sensibles devrait répondre & une logique beaucoup plus
resserrée, fondée sur un dispositif de notation/scoring rénové, associant des critCres
quantitatifs et qualitatifs homogénes et intégrant une dimension prospective. L’objectif
recherché est d’identifier les SEM en défaut et celles a enjeux, soit d’un point de vue
stratégique, soit en raison d’un niveau de risque financier élevé. L’historisation de la
notation, sur un minimum de cinq années en vertu des normes prudenticlles, est un
indicateur de tendance encore plus déterminant que ’agrégat lni-méme. La Caisse des
dépots indique que « dans le cas de la mise en ceuvre de Bdle I, un historique sur sept ans
de la notation DFE a été constitué ».

La notion de sensible a donc été redéfinie et la refonte du dispositif de notation est
€n cours.

La Cour prend acte que le projet de refonte du dispositif de notation, qui a été

validé en comité de pilotage des investissements informatiques en décembre 2009, devrait
en principe étre mené  bien au cours du 2% gemestre 2010,
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Recommandation n° 7 : Lag Caisse des dépots devrait rapidement mettre en cenvre
le nouveau dispositif de scoring/notation des SEM.

E. IDES AMELIORATIONS SOUHAITABLES DANS LE DECLASSEMENT DES
CONTREPARTIES ET LA POLITIQUE DE PROVISIONNEMENT DU METIER
INVESTISSEUR

Le caleul de Dactif net comptable, s’il présente I’avantage de la simplicité, ne
fournit pas une estimation satisfaisante de la valeur économique du patrimoine, s’agissant
notamment des SEM a sous-jacents immobiliers. L’essentiel du portefeuille est estimé
selon Pactif net comptable (cofits historiques), conformément & la. réglementation
comptable en vigueur sur les titres de participation. Une valorisation en juste valeur des
SEM patrimoniales, aprés une décote d’illiquidité (entre 10 % et 30 %), traduirait mieux
leur valeur d’utilité.

La procédure de provisionnement des participations, selon la méthode de 1’actif net
comptable, n’appelle pas de commentaire particulier, si ce n’est la question de la date de
transmission des comptes sociaux parfois tardive. L’importance des sous-jacents de
certaines SEM immobiliéres plaide en faveur de ’application de la valeur intrinséque (actif
net comptable corrigé). Le mouvement de filialisation qui se dessine avec les sociétés de
projet, devrait conduire a retenir I’actif net comptable consolidé (évaluation par
équivalence des titres de la société contrblée, sous réserve d’un contrdle exclusif).

Recommandation n° 8 : La Caisse des dépdts devrait .

- privilégier la valorisation des actifs immobiliers en juste valeur pour ce qui
concerne les SEM patrimoniales, sous déduction d'une décote d'illiquidité ;

- calculer la valeur d'équivalence des titres des sociétés de projet, fi lzales de
SEM, qui sont contrélées de maniére exclusive |

- retenir la méthode de I'actif net corrigé pour le provisionnement des titres de
participation.

Lors du contrdle des modalités de provisionnement des participations selon la
méthode de 1’actif net comptable, il a été constaté que, parmi les SEM qui ne faisaient pas
I’objet d’une procédure collective, le calcul de la quote-part d’actif net, au 31 décembre
2007, se fondait sur des bilans N-2, voire N-3, ce qui peut fausser non senlement le calcul
des éventuelles provisions pour dépréciation mais aussi celui du score quantitatif. Ce
constat se vérifie également pour le portefeuille des SEM au 31 décembre 2008 et au
31 décembre 2009,

Cette problématique concerne 1’alimentation des systémes de gestion NSI et ISISY.
La Cour a bien noté qu’elle figure désormais dans les plans d’actions annuels entre le
DIGPE et les directions régionales concernées.

7 1 outil « ISIS », qui devrait & terme se substituer 3 « NSI », a pour objet de suivre I’ensemble des
participations dans les SEM.
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Recommandation n°9: La Caisse des dépdts devrait veiller a ce que la
transmission des comptes sociaux des SEM soit effectuée des leur arrété en conseil
d’administration et au plus tard dés leur approbation en assemblée générale.

III. LA PREVENTION DU RISQUE DE CREDIT EST PERFECTIBLE

A, UNE SURVEILLANCE DES RISQUES QUI RESTE A PARFAIRE

1. Une démarche souhaitable de globalisation des erédits qui requiert un outil
de mesure de I’exposition au risque financier, plus fiable et commun 2
Pensemble des métiers

La garantie des préts DFE repose principalement sur les garants, au premier rang
desquels figurent les collectivités territoriales. La délibération de la collectivité garante
conditionne 1’octroi de la garantie : les contrbles de levée de réserves ont fait apparaitre des
dysfonctionnements en la matiére. La notation des garants est un élément aussi important
que celle des contreparties dans la prévention du risque de crédit, méme si, a priori, la
solvabilité financiére des collectivités n’est pas comparable a celle de certains organismes
de logement social (OLS). L’ambition de la Caisse des dépdts est de parvenir, dans un
proche avenir, a une plateforme commune et homogene de notation des emprunteurs et des
garants (plateforme « SONATE »), plus conforme aux principes prudentiels de Bale IL.

La principale faiblesse de la politique de préts menés par la direction du fonds
d’épargne résidait dans le fait que, jusqu’en 2003, la logique de guichet semblait prévaloir.
L.a DFE, souhaitant s’orienter davantage vers une logique « clients » et de maitrise des
risques, s’est engagdée dans une démarche de globalisation. Cette derniére, si elle a
" Pavantage de consolider la relation client en offrant un service de meilleure qualite,
suppose une bonne capacité d’expertise et d’anticipation de la DFE. La globalisation doit
permettre une vision prospective de 1'évolution financiére des emprunteurs. Elle nécessite
une correcte appréciation du risque a terminaison sur les opérations d’aménagement.

Cette démarche de globalisation des préts, et plus généralement de maitrise du
risque de crédit incluant ’activité bancaire, requiert un outil de reporting approprié, fiable,
commun & ensemble des métiers, permettant de mesurer I’exposition au risque par
contrepartie. Si I’outil informatique existe -1’applicatif CORISE permet, en effet, d’agréger
les expositions par contrepartie et groupes de contreparties- il n’est pas encore stabilisé,
d’autant qu’il est alimenté par un grand nombre de logiciels utilisés en amont
(Engagements, Décisions d’engagements, Notations, Référentiels, Saisies manuelles, NSI
actionnariat, etc.). I est, de surcroft, trés inégalement utilisé dans les directions régionales.

La DRCI, qui intervient en amont des engagements pris au niveau des métiers, a un
rdle majeur & jouer en matiére de coordination générale des risques financiers et des seuils
d’engagements, et par conséquent de mesure de P’exposition au risque.

Recommandation n° 10 : La Caisse des dépits devrait poursuivre la flabilisation
de applicatif CORISE et assurer son déploiement dans les DR afin de mesurer le risque
global par contrepartie, sous la responsabilité de la DRCI.
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2, LLa refonte du dispositif de scoring/notation des contreparties doit étre mise
en cauvre rapidement

Les outils de scoring sont multiples. Les deux principales applications
informatiques utilisées pour évaluer le risque SEM sont « NSI scoring » (DDTR) et « AF
10 » (DPH DFE).

Outre I’éclatement du dispositif actuel de scoring, plusieurs défauts sont & signaler :

- l’absence d’exhaustivité des scores ;

- le caractére trop rétrospectif du score : il n’y a pas d’appréciation du risque
4 terminaison sur les opérations d’aménagement et la comparaison entre les
¢léments prévisionnels du plan d’affaires et le réalisé n’est pas vraiment
prise en compte ;

- Dhistorisation insuffisante des données (3 ans) et D’obtention parfois trop
tardive des comptes sociaux ;

- le défaut d’analyse rétrospective de la pertinence des critéres retenus ;

- une perception trés réductrice de 1’actuel score quantitatif par le réseau qui
semble privilégier le score qualitatif, ce dernier étant établi selon des
critéres propres & chaque DR.

La notion de scoring recouvre, jusqu’a présent, deux réalités distinctes : celle de la
DDTR (logique de I’investisseur) — & laquelle se référe pour I’essentiel la DB — et celle de
la DPH (logique du préteur). La cohérence du systéme d’analyse du risque de crédit
(fiabilisation des référentiels, rationalisation des outils et unicité de méthode) doit étre mise
en quvre.

La Caisse des dépdts a lancé, en juillet 2008, un projet « Notation » dont I’objectif
est de parvenir & un outil unique de notation et de production de I'analyse financiére des
emprunteurs et des garants, plus conforme aux principes prudentiels de Béle II. Ce projet
de refonte du dispositif comprend a la fois des enjeux métiers et des enjeux en terme de
systémes d’information, quant a la fiabilisation et la sécurisation des processus.

Selon les informations qui ont été communiquées en réponse au relevé de
constatations provisoires, le dossier a été validé en comité de pilotage des investissements
informatiques (CPII) en décembre 2009 et le projet serait réalisé a partir du 2™ semestre
2010.

Les nouveaux outils informatiques de scoring/notation et de gestion du portefeunille
contribueront ainsi a clarifier et mieux partager I’information relative aux SEM et aux
risques associés entre tous les acteurs.

Le contenu de ces outils reléve de la responsabilité des métiers et ne doit donc pas
étre confondu avec I’avis risques, lequel sera toujours donné aux métiers. En effet, la
qualité de I’outil ne dispensera pas d’un travail qualitatif d’instruction de chaque dossier.
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B. LA PREVENTION DU RISQUE DE CREDIT DU METIER DE PRETEUR

1. Une exposition au risque de crédit qui demeure limitée malgré certaines
faiblesses dans le dispositif de contr6le interne

Les processus d’engagement du métier de préteur sont parfaitement normés.
L’instruction des demandes de préts suit une procédure déconcentrée qui débute au niveau
de la DR pour étre instruite, le cas échéant, successivement par le comité national des préts
(CNP DPH) et le comité national des engagements (CNE DFE), selon des délégations de
compétence clairement identifices.

Un contrble a posteriori du respect des réserves émises par le CNP DPH a ét¢ mis en
place, en septembre 2005, par le sérvice des engagements et du suivi des risques de la DPH.
L’importance des incidents opérationnels et I’évolution des anomalies relevées par le
service des engagements et du suivi des risques (DPHR1) soulignent des faiblesses du
dispositif de contrdle interne de second niveau. Un niveau élevé et persistant d’incidents
opérationnels doit étre signalé dans la DR Ile-de-France (17 incidents opérationnels sur
29 en 2008).

Les résultats des contrdles'® sur la période 2006-2008 sont synthétisés dans le
tableau ci-apreés :

Nombre
0,
Nom_bre Nomb_re - % de Nombre . A’ d’incidents

; dossiers dossiers . e s d’incidents/ ;

Exercice ; . dossiers d’incidents : opérationnels

avec réserve | contrlés par controlé ondratibriie] dossiers esias 4

CNP DPH DPHR omroies | opera S| contrblés B 81

31 mars n+1
2006 135 68 50,4 10 14,7 4
2007 137 132 96,4 12 9.1 10
2008 131 131 100 29 221 28

Source : DFE CDC — Cour des comptes

La typologie des incidents relevés témoigne des imperfections dans la mise en
ceuvre de la garantie des collectivités, du fait de ’absence de délibération de la collectivité
garante ou d’anomalies relatives & Ioctroi des garanties. Les contrdles a posteriori de levée
des réserves démontrent certaines faiblesses du dispositif de contr8le interne, notamment en
matiére de plans d’action.

11 est toutefois pris acte que le dispositif de contrdle interne a nettement progresse
au niveau central, méme s’il est encore inégalement déployé. Les procédures existantes
permettent d’ores et déja de limiter les risques.

Plusieurs procédures ont été réécrites en 2009 au sein des métiers préteur et
bancaire, 3 la suite du chantier « risques opérationnels et contréle interne », lancé fin 2008,
visant 3 définir et mettre en place un dispositif efficient de controle de 1 et 2™ niveau, au

18 1 es contrdles portent sur toutes les contreparties et pas seulement des SEM.
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siége et en DR, en liaison avec la DRCI et les directions métiers (DFE et DB), dans la
perspective du contrble externe de 1’Autorité de contrdle prudentiel, & compter du
1¥ janvier 2010".

L’année 2010 devrait voir la mise en ceuvre des plans de contrdle de 2™ niveau au
sein des métiers, ainsi que la finalisation de la charte de contrdle interne de la DDTR,
visant & définir les principes et les objectifs du contrble interne en cohérence avec ceux de
la DRCIL

La Cour prend acte que ’ensemble du dispositif de contréle interne, selon le
réglement du 97-02 modifié, sera déployé au siége et en région, d’ici la fin de I’année
2010.

Recommandation n® 11 : La Caisse des dépéts devrait finaliser les cartographies
ros P
des risques et les plans de contréle permanents de 2 niveau au niveau des métiers, afin
de sécuriser les processus d’engagements.

2. Le provisionnement des contreparties sensibles par la DFE : une procédure
perfectible

La procédure de classement en sensible est 'un des maillons essentiels de
prévention et de maitrise du risque préteur. Le périmétre des sensibles détermine
notamment™ le champ des créances douteuses ou déclassées, et par conséquent la politique
de provisionnement des contreparties concernées.

La définition d’une contrepartie sensible, au sein de la DFE, répond 4 des critéres
objectifs (survenance d’un cas de défaut: impayés, procédure judiciaire, contentieux,
demande d’entrée en plan de redressement de la caisse de garantie du logement locatif
social (CGLLS)) ou plus subjectifs, se fondant sur un faisceau d’informations négatives
concernant telle ou telle SEM (situation financiére tendue, score quantitatif supérieur 70,
probléme de gouvernance, demande de délais de paiement, sous-financement des
opérations de construction, etc.).

La DFE a concrétisé, & compter de 1’exercice 2006, le traitement différencié des
créances douteuses selon une typologie par strates, qui détermine, en principe, le niveau de
provisionnement en fonction de la probabilité de défaut,

¥ Conformément au décret n® 2009-268 du 9 mars 2009 relatif au contrdle externe de la Caisse des
dépdts et consignations et pris en application de Darticle L. 518-15-2 du code monétaire et financier, les
contrles étant diligentés par la Commission de surveillance

% L’autre conséquence porte sur I'instruction de tous les dossiers de la contrepartie concernée par le
comité national des préts.
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Or I’enquéte a révélé que :

- le niveau de provisionnement des encours de préts sur fonds d’épargne est tros
faible (moins de 2 % des encours des contreparties qualifiées de sensibles™),
correspondant quasi essentiellement au provisionnement & 100 % des seuls
intéréts courus non échus (ICNE) et des impayés ;

- le provisionnement des encours, hors ICNE et impayes, des contreparties
sensibles ne faisant pas 1’objet d’impayés ou de procédure contentieuse
(strate 2B - contreparties sous surveillance), a un caractere forfaitaire, & hauteur
de 10 % de I’encours.

Les créances déclassées au 31 décembre 2007 afférentes au seul portefeuille des
SEM (15 SEM) de la Caisse des dépdts sont présentées dans le tableau ci-apreés :

Sl Taux Taux
Encours ICNE Impayés Total provision Provisi Provisi
Strate créances des r(}g]s\;on TOVISion
; ; 2 impayés

(en €) (en€) fen€) déclassées engzt;;s en % on %
1A 20956 641 962 | 898 254 1561172 ] 100 100
2A 302317856 | 8803373 3831 401 125 061 021 100 100
2B 39690802 | 3 645 837 0 43 336 729 10 100 NA
Totaux | 432 029 704” | 13091 172 | 902085 | 446022961 L1l 100 100

En outre, plusieurs défauts du contrdle interne méritent d’étre soulignés. Les fiches
clients établies par les DR au titre du risque « emprunteur » ne sont pas visées et ne
renscignent pas systématiquement les scores (AF 10, NSI scoring) ; ces derniers sont
parfois trés anciens au regard de la date d’établissement de la fiche.

L’avis de la DRCI n’est pas matérialisé dans le procés-verbal du comité national de
suivi des clients sensibles. Un méme constat peut étre fait pour le relevé de décisions du
comité national des préts DPH (CNP DPH) alors méme qu’un représentant siége dans cette
instance.

D Le taux de provisionnement est de 1,1 % pour les encours afférents aux seules SEM du
portefeuille, & la date du 31 décembre 2007.

227 es montants de provision sur encours au 31 décembre 2007 sont les suivants (en €) : 7201 855
(strate 1A) ; 913 723 (strate 2A) et 3 969 089 (strate 2B).

2 Le total des encours (432 M€) des cmprunteurs détectés comme « sensibles » est & rapprocher de
PPencours global des préts sur fonds d’épargne qui s’éléve, au 31 décembre 2007, & 3 526,7 ME, s0it 12 % du
volume d’encours de préts DFE.
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La Cour prend acte que le niveau de provisionnement des encours des contreparties
en défaut sera revu d’ici la fin 2010 et qu’il sera désormais apprécié par comparaison entre
le montant des provisions automatiques (100 % des intéréts courns non échus, des impayés
et des intéréts moratoires non échus) et le niveau de pertes attendues, conformément 3 la
réglementation de Béle II.

Si la methode retenue par niveau de risque permet de mieux traiter le tisque de
crédit en s’appuyant sur les concepts de Bale II (« probabilité de défaut » et « perte en cas
de défaut »), cette approche du risque de contrepartie pourrait utilement étre complétée par
la procédure des tests de résistance (« stress tests »).

Recommandation n° 12 : La Caisse des dépéts devrait mieux affiner le niveau de
provisionnement des encours des emprunteurs en fonction des critéres de Béile II
(probabilité de défaut et perte en cas de défaut), notamment s’agissant des contreparties
« en défaut ».

. LA PREVENTION DU RISQUE DE CREDIT DU METIER BANCAIRE

1; La prévention du risque de crédit du métier bancaire se fonde avant tout sur
1a spécificité de la clientéle des SEML

Les découverts bancaires consentis aux SEML ne pouvant étre garantis®, la
prévention du risque de crédit par la DB se fonde avant tout sur la spécificité de la clientéle
SEML et son adossement aux collectivités territoriales qui portent les opérations
d’aménagement. Le réseau des DR* joue un réle prépondérant dans la connaissance des
interlocuteurs et des opérations.

Le caractere trés concurrentiel® du marché des financements de clients
institutionnels d’intérét général (SEM d’aménagement ou de gestion) serait de nature 3
privilégier le point de vue commercial du chargé de clienttle en DR ou du chargé
d’affaires au si¢ge, I’aspect risque pouvant passer au second plan. L’a priori consistant &
considérer les SEM comme non risquées -du fait de leur adossement aux collectivités
locales- ne joue pas toujours en faveur de la prévention du risque de crédit.

Mais le bénéfice que la Caisse des dépdts peut tirer de sa connaissance des SEM
dont elle est actionnaire, le fait que les pdles bancaires en DR disposent d’informations
utiles concernant les opérations et les gestionnaires”, le réle des référents risques en DR,
celui des comités nationaux d’engagement et du comité de provisions dans lesquels siege
la DRCI, constituent des garanties indéniables dans la prévention du risque de crédit. Elles
ne doivent pas pour autant empécher la signature de conventions financiéres qui, fixant les

* La loi Galland interdit aux collectivités territoriales de parantir les engagements court terme de
type autorisation de découverts. '

¥ Les directions régionales animent le réseau du Trésor public, qui, en qualité de préposé de la
Caisse des dépots, assure la relation bancaire de proximité.

* Les Caisses d’épargne et DEXIA sont les principaux concurrents de la Caisse des dépots.

77 Cet « avantage » est particuliérement important lorsqu’une SEM d’aménagement demande un
préfinancement.
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droits et obligations des parties, prévoient des clauses de garantic spécifiques
(centralisation des flux de trésoreric de la SEM, clause d’affectation des recettes en
remboursement du découvert accord¢).

La mise en ceuvre de conventions financiéres et bancaires est un atout
supplémentaire dans la prévention du risque de crédit. La Caisse des dépdts a tout intérét a
les promouvoir, notamment pour les SEM d’aménagement qui requiérent des besoins de
financement importants. '

Recommandation n°® 13 : La Caisse des dépots devrait généraliser la mise en
ceuvre des conventions bancaires et financiérves pour les SEM a enjeux financiers
importants.

. Les procédures d’engagement et de délégation du métier bancaire méritent
d’étre mieux suivies

La procédure d’octroi de découvert bancaire est centralisée, contrairement au
processus d’engagement du métier de préteur. Cette centralisation ne favorise pas
I’autonomie de décision des DR et la diminution du délai d’instruction d’une demande
d’autorisation de découvert.

L’éligibilité d’une demande de découvert selon un score inférieur & 60/100 ne se
vérifie pas toujours, De méme, loctroi d’un découvert bancaire ne donne pas
systématiquement lieu & une autorisation de découvert préalable, ou celle-ci peut étre
largement dépassée. Parmi les encours débiteurs supérieurs a 1 M€ -33 SEM sont
concernées au 31 décembre 2007- 13 cas ne font pas ’objet, semble-t-il, d’une autorisation
de découvert préalable, et trois sociétés (SEMSAMAR, SEBLI et Aménagement du
Limousin) ont un encours débiteur largement supérieur au montant autoris¢. Une mention
particuliére doit étre faite concernant la SEMSAMAR (Guadeloupe) pour laquelle
’encours débiteur s’éléve a 21,9 M€ alors que autorisation de découvert est de 7,4 M€,
ou encore la SEMAG (Guadeloupe) qui ne semble pas bénéficier d’une autorisation de
découvert, en dépit d’un encours de 1,3 M€.

Les procédures d’engagement du métier bancaire, qui témoignent de certains
dysfonctionnements dans les délégations de signature, mériteraient d’&tre mieux suivies.

Les SEM d’aménagement, constituant une clientéle privilégiée de la direction
bancaire, ménent parfois des opérations d’aménagement qui se succedent. Certaines
d’entre elles ne bénéficient que dec dépdts débiteurs pour des montants significatifs
(encours supérieurs & 3,5 M€). La limite est parfois ténue entre un véritable
renouvellement pour un an d’un découvert autoris¢ et une forme de crédit revolving, sous
]a forme d’un renouvellement automatique et permanent d’un financement a court terme,
qui s analyserait en un détournement de procédure.

3. Le déclassement des contreparties et la politique de provisionnement de la
direction bancaire : des marges de progrés

La direction bancaire (DB) ne définit pas de périmétre de contreparties sensibles et

le champ des créances douteuses ou déclassées de-la DFE n’est pas toujours retenu par
la DB.
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Il semble que le critére de déclassement et corrélativement de provisionnement
procéde des seuls dossiers contentieux suivis par le service juridique et fiscal (SJF) du
groupe Caisse des dépdts, c’est-a-dire essentiellement des contreparties qui font 1’objet
d’une procédure collective.

La probabilité de défaut d’une contrepartie -et a fortiori la perte en cas de défauyt-
n'est pas totalement prise en compte par la DB. Le provisionnement des dépdts débiteurs
des seules conireparties faisant 1’objet d’une procédure collective ne parait pas suffisant
pour satisfaire aux régles prudentielles de prévention du risque de crédit, d’autant que
I'analyse de risque préalable & ’octroi du financement se fonde, pour I'instant, sur une
notation quantitative qui n’est pas exempte de défauts qui, de surcroit, n’est pas un critére
d’exclusion.

Le relatif cloisonnement entre la DFE et la DB, [’absence de plateforme commune
de notation des contreparties et des garants sont un handicap certain dans la prévention du
risque de crédit, méme si ce dernier est limité du fait de la spécificité des opérations.
L’approche du risque de contrepartic doit s’inscrire dans une approche globale,
coordonnée, destinée & fournir une meilleure appréhension des risques potentiels.

La Cour prend acte que, dans le cadre de Bale 11, la démarche d’identification des
contreparties en deux catégories (contrepartic en défaut et contrepartic a surveiller) est
actucllement en cours et que la direction bancaire s’appuiera sur la future plateforme
commune des emprunteurs et des garants « Sonate », mise en ceuvre pat la direction des
préts et de I’habitat en 2010.

Par ailleurs, la Caisse des dépbts indique que « la direction bancaire n’a pas fait le
choix de la méthode avancée IRBA™ et ne concevra pas de systéme de notation qui lui soit
propre. Elle s'appuie sur les outils des autres directions (NSI, Sonate) ».

Recommandation n° 14 : La direction bancaire devrait mettre en ccuvre, & instar
de la DFE, une procédure de suivi des contreparties « sensibles », fondée sur une notation
globale vénovée et une plateforme commune des emprunteurs et des garants,
conformément aux régles prudentielles de Béle II sur la probabilité de défaut et le risque
de perte en cas de défaut.

2 1’ Internal Rating Based Approach» (IRBA) impose, dans la démarche Béle II, la mise en
ceuvre de systémes de notation interne pour noter les contreparties et leur associer une probabilité de défaut et
de pertes en cas de défaut.
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PARTIE III : LA CAISSE DES DEPOTS A RECEMMENT
RENFORCE LE PILOTAGE DE SON
PORTEFEUILLE, LONGTEMPS INSUFFISANT

I UNE MESURE DE LA PERFORMANCE ECONOMIQUE DU SECTEUR
DE L’ECONOMIE MIXTE QUI A LONGTEMPS FAIT DEFAUT

A. LE PILOTAGE DU PORTEFEUILLE VISE DESORMAIS UNE RENTABILITE
FINANCIERE A LONG TERME

Le rendement financier du portefeuille de SEML ne saurait étre représentatif de la
création de valeur induite par ces participations, d’autant que la valeur ajoutée de la Caisse
des dépdts en tant qu’investisseur d’intérét général, outre sa compétence en matiére de
conseil et d’expertise, est de faciliter I’émergence de nouveaux projets (économie
numérique, énergies renouvelables, développement durables) et/ou dattirer des
investisseurs privés dans le développement des territoires. Mais il n’existe pas, & 'heure
actuelle, d’évaluation socio-économique des investissements de la Caisse des dépdts dans
le secteur de I’économie mixte locale. La contribution du portefeuille aux autres activités
de la Caisse des dépdts est aussi indirecte. L’apport du portefeuille en termes d’intérét
général, quoique difficile 4 évaluer, fait quant & lui depuis peu I’objet de travaux
intéressants.

1. Le pilotage du portefeuille vise désormais une rentabilité financiére a long
terme mais 1a performance économique doit étre mieux évaluée

La performance du portefeuille des SEML n’était pas, jusqu’a encore peu de temps,
un objectif recherché par la Caisse des dépdts. Il n’existe pas de bilan spécifique mesurant
le résultat économique des participations dans [’économie mixte locale et les
investissements étaient réalisés sans objectif de taux de rendement interne (TRI), du fait du
caractére illiguide du portefeuille.

La mesure de performance était implicite, & travers les dividendes versés -au
demeurant trés faibles (en moyenne 0,4 % des capitaux investis)®- et les plus-values de
cession réalisées, nettement plus s1gmﬁca1;1ves30 Elle n’a donné lieu 4 aucun document de
synthese.

¥ Le rendement moyen — hors élément exceptionnel — par rapport aux capitaux investis, sur la
période 2003-2007, ressort & 0,4 % (0,5 % avec élément exceptionnel). Les dividendes versés entre 2003 et
2007 (exercices 2002 i 2006) ne concernent que 9 % des SEM actives, soit une quarantaine de SEM du
portefeuille.

%0 1.2 moyenne annuelle sur cing ans (2003-2007) des plus-values nettes de cession s'éléve 4 5,5 M€,
soit pres de 8,5 fois le niveau moyen de dividendes pergus (0,65 ME).
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Sous réserve de la disponibilité de ’enveloppe financiere allouée au département
«Gestion des participations» de la DDTR, l’entrée dans le capital des SEM,
indépendamment des contingences locales qui pouvaient s’avérer prépondérantes, reposait
sur ]a viabilité financiere globale des projets, sans objectif de rémunération minimale des
capitaux investis et du risque encouru, ni horizon de détention.

Cette démarche -il est vrai- était conforme aux habitudes des collectivités locales
qui ne font pas de la rentabilité un objectif premier et pour lesquelles les intéréts des
actionnaires minoritaires passent souvent au second plan, alors méme que I’investissement
d’intérét général est consubstantiel a la sauvegarde des intéréts patrimoniaux.

a. Un rendement en termes de dividendes trés faible

Selon que 1’on retient une valorisation en coft historique ou en quote-part d’actif
net détenue, les dividendes représentaient en 2007, 0,67 ou 0,27 % de la valeur du

portefeuille, si I’on retient le chiffre d’1,5 M€ de dividendes en 2007 transmis par la
DDTR*. '

I.’examen du rapport d’activité 2008 de la DDTR indique cependant que ce chiffre
ne correspond pas a ceux qui ont été présentés a la commission de surveillance. Le rapport
d’activité 2008 de la DDTR indique en effet que « les lignes de participations Economie

mixte ont, sur la période récente, dégagé des cash flows de sortie significatifs (dividendes
et plus values de cession) » ;

20 000 000

15 600 000

0 0o0ooo 7 ¢

5000 000 4

Montants encaissés (en £)

500000041

-10 000 00D -+
2000 2001 2002 2003 2004 2008 2006 2007
Année

N.B.: Le tableaun ci-dessus inclut toutes les lignes de ’économie mixte (SEM, SCI, SAS) et non
uniquement les SEM du portefeuille. Il présente cependant d’importantes différences avec les chiffres
transmis par la DDTR 2 la Cour des comptes, que cette variation de périmétre ne suffit pas  expliquer, I1 fait
en effet état de 12 M€ de dividendes et plus values nettes dont 5 M€ de dividendes en 2007, alors que les
éléments transmis par la DDTR font apparaitre un total de cash-flow 2007 de 2,9 M€.

3! Cf. point 5-14 du questionnaire.
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Les dividendes versés entre 2003 et 2007 (exercices 2002 a 2006) ne concernent
que 9 % des SEM actives, soit une quarantaine de SEM du portefeuille. Le rendement est
faible, comme [’illustre le tableau ci-dessous :

Dividendes | Dividendes | Dividendes | Dividendes | Dividendes
(en K€) 2006 versés | 2005 versés | 2004 versés | 2003 versés { 2002 versés
en 2007 en 2006 en 2005 en 2004 en 2003

Nombre de SEM concernées 42 36 37 34 29
Aménagement 335,1 227,5 193,2 134,8 160,0
Gestion 244.4 79,6 65,3 103,2 113,9
Tnmobilier 209,1 997,12 106,9 113,5 190,0
Total des dividendes regus 788.8 1304,2 365,4 351,5 463,9

Valeur du portefeuille en coiit historique 156 898,1 1 1439853 1473247 139 818,5 132 041,1

Rendement en % 0,50 0,88 0,25 0,25 0,35

Source : DDTR et Cour des comptes

Globalement, le rendement moyen -hors élément exceptionnel- par rapport aux
capitaux investis est de ’ordre de 0,4 % (0,5 % avec élément exceptionnel).

b.

Des plus-values de sortie déterminantes

L’importance des cessions -essentiellement des SEM immobiliéres- a profondément
modifié la rentabilité du portefeuille depuis 2003. Négatif en 2004, le solde des plus ou
moins values de cession/liquidation a atteint un pic en 2005 (+ 16,9 M€) puis a décru
depuis lors, comme I’indique le tableau ci-dessous :

{en K€) 2003 2004 2005 2006 2007
Nombre de SEM cédées ou liquidées 15 20 16 14 21
Coiit d'acquisition des titres 1471,2 7 700,2 31916,5 12 625,5 46252
Valeur de cession-liguidation 5178,3 9374 20 841,8 24 197,0 67113
Plus ou moins values réalisées 37071 -6762,8 16 925,3 11571,5 2 086,1

Source : CDC-DDTR

Le total des cash-flows encaissés (dividendes et plus

cession/liquidation) sur 5 ans est de 30,8 M€ selon le détail ci-aprés :

ou moins-values de

Cash-flows encaissés (en K€E) 2003 2004 2005 2006 2007
Dividendes encaissés 463,9 3515 365,4 1304,2 788,8
Plus ou moins values de cession/liquidation 3707,1 -6762,8 16 925,3 11 571,5 2086,1
Total cash-flows encaissés 4171,0 -6411,3 17 290,7 12 875,7 28749

Source : CDC — Cour des comptes

Les plus-values nettes de sortie sont le principal retour sur investissement du métier

investisseur. Mais I’importance des plus-values nettes réalisées ne donne pas une juste
mesure de la performance économique, dés lors qu’il n’est pas tenu compte de la durée de
détention des participations cédées, qui, en ’espece, peut s’avérer trés importante (20 a
30 ans) du fait de la nature méme du portefeuille.

2 La forte hausse des dividendes 2005 versés en 2006 (997,1 KE€) est due & une opération
exceptionnelle d’un montant de 745,1 k€ provenant du versement par la SAIEM de 80 % de ses bénéfices

mis en réserve, avant sa liquidation en juin 2007. Hors cet élément exceptionnel, le rendement s’¢léve a
0,38 % (559,1 kE/148 900 kE).
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c. La mesure du résultat économique du portefeuille : une rentabilité contrastée et
faiblement positive

Les premiers travaux de valorisation du portefeuille d’investissements de la DDTR
menés en 2007 et 2008 ont inclus une dizaine de SEM (sur un total de 445). Ce
portefeuille d’investissements distingue deux types d’actifs: les actifs de rendement
(infrastructures numériques, énergies renouvelables) et les actifs & plus-values au sein
desquels figure le portefeuille économie mixte,

Cette démarche d’analyse de la performance financiére du portefeuille des
participations DDTR est, pour la premiére fois, apparue dans le « Rapport a la commission
de surveillance — bilan des participations DDTR au 31 décembre 2008 ».

Ce document faisait état d’une rentabilité du portefeuille relativement élevée pour
des investissements d’intérét général, comme I’indique le tableau ci-dessous qui en est
extrait ;

por?et:‘::tt:lll);llcltjsdsuEM 2001 2002 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
{;;g‘;;g“"“q“e 0,5 0,5 07 | -27 | 86 7,7 g
o
é’jag"ﬁg)"t Hetei 0.2 0.2 0,3 11 34 3.0 3

Source : CDC-DDTR

Ces performances, présentées a4 la commission de surveillance, apparaissent
optimistes au regard de celles qu’il a été possible de calculer & partir des sorties effectives
du portefeuille constatées en 2007,

1l a ét€ procédé¢ au caleul de la valeur actuelle des flux de trésorerie* (VAN) et du
TRI* parmi les sorties du portefeuille réalisées en 2007, Ces éléments donnent un apercu
de la performance historique des segments du portefeuille récapitulés dans le tableau
ci-apres :

B «du cours du premier semestre 2008, le cabinet Ernst & Young a réalisé un exercice de
valorisation des portefeuilles d’investissement de DDTR. Pour ce faire, une réflexion préalable menée par
DDTR a permis de répartir l'ensemble du portefeuille. Cet exercice de valorisation a porté sur un
échantillon de 51 lignes, soit 7 % des lignes détenues par DDTR, dont 20 actifs immobiliers, 10 SEM et
21 sociétés dans les segments énergie, infrastructures et numérique. Ce travail a été conduit & partir de
"évaluation de la valeur des actifs sous-jacents ainsi que la prise en compte d’une décote d’illiquidité (entre
10 % et 30 %) tenant compte de la négociabilité des titres détenus ». Rapport d’activité 2008, DDTR.

* Outre le cofit d’acquisition des titres et Ia valeur de sortie (cession, liquidation, fusion-absorption),
il a été tenu compte de dividendes regus, estimés 4 0,4 % du capital investi (Cf. infra).

¥ Le taux d’actualisation retenu est la moyenne de décembre 2007 du taux des OAT % 10 ans
(4,35 %).
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Coiit
Do | DA | Drede | Medrd | i | Viewte | pone | van | TR
31/12/2006
SEMDEA 1976 | 11/09/2007 | LA® 8232 21 401 13169 | -1887 34
SEM Pau Béarn-SAPB 1985 | 19/09/2007 | LA 45 735 91 470 45735 | -7094 | 35
SEM Grands Hotelsde Vichy | 1987 | 19/04/2007 | LI® 38112 0 -38112 [ -34660 | <0
SEMENF Etudes et Conseils 1963 | 31/12/2007 | L) 3796 0 -379 | -3357 <0
SAIEMB Besangon 1965 | 01/02/2007 | Scission | 2 880 965 | 2 880965 0 -3362 <0
o A erag el 9es | 1969 |26/01/2007| LA | 21953 | 216000 | 194047 | 21540 | 64
SEM Chatenay Développement | 1985 | 19/06/2007 | LA 152 449 14399 | -138050 |-132746| <0
SEMALILAS 1990 | 30/08/2007 | LA 11 550 11777 227 - 5093 0,5
SEMAEC Créteil 1966 2007 FAY 6 098 6098 0 - 47385 <0
SEM de Maisons-Alfort 1992 | 24/102007 | LA 50308 118 964 68 656 13972 6,2
SOBEGIM Le Blanc Mesnil | 1988 | 28/09/2007 { LA 27 441 19 804 -7637 | -16552 1 <0
SAIEM de Poissy et Carridres 1966 | 05/12/2007 | Cession 146 449 1972255 | 1825806 | 200033 6,7
SEMFIM 1960 | 22/02/2007 | LA 76 250 83119 689 | -56534 | <o
(Si;rE;ITOg‘e‘fp"“s en Commun | 1905 | 31/12/2007 | Cession | 18294 | 19164 8§70 | -9381 | 0,6
SEMRU 2002 2007 FA 150000 | 150000 0 -25496 | 0,3
LMG Liévin Multi-Gestion 1990 | 22/06/2007 | LA 22 867 43 572 20 705 -672 4,2
SAIEM LOGE Valenciennes 1998 | 27/02/2007 | Cession | 346964 | 350535 3571 | -94689 | 0,5
SEM Tourisme et Péche 2000 | 09/01/2007 | LA 22 860 24723 1863 -3 867 1,5
AF2M Marseille 1990 | 10/07/2007 | LA 429159 | 555447 | 126288 |-134491| 1,9
SEM de Meyzieux SODEMEY | 1990 | 02/05/2007 | LA 45735 0 -45735 | -41837 | <0
SEM ID Moselle"” ? 13/04/2007 | LA 120 000 131 670 11670 ND ND
TOTAL 2007 4625217 | 6711363 | 2086146 -

(1) Ne figure pas dans le portefenille SEM au 31/12/06 (DDTR).

(2) Liquidation amiable.

(3} Liguidation judiciaire.

(4) Fusion absorption.

(5) Légende : NS (non significatif) ; ND (données non connues) - valeurs en €.

Source : CDC-Cour des comptes

Le calcul de la VAN et du taux de rentabilité interne pour les sorties du portefeuille

en 2007 souligne le caractére trés contrasté de la rentabilité des investissements SEM :

parmi la vingtaine de sorties du portefeuilie des SEM en 2007, 40 % ont un TRI negatif et

30 % ont un TRI inférieur a 2 %. Le secteur de 'immobilier res1dent1cl est globalement le
mieux placé, avec un TRI moyen de 6 %.

Le portefeuille des SEM présente sur le long terme, a priori, un rendement financier

légerement positif, méme si celui-ci semble surestimé, le principal élément tenant 4 la prise
en compte des plus-values nettes de sortie.
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Quoique peu liquide, la recherche d’une rentabilité financiére a long terme est un
objectif désormais clairement affiché par la Caisse des dépdts, investisseur d’intérét
général, qui engage son image dans la réussite des projets. Celle-ci suppose a la fois une
plus grande sélectivité des projets -ce qui implique que la Caisse se positionne sur des
opérations dont la rentabilité est assurée- et une augmentation de la rotation du portefeuille
des SEML.

2. L’absence de mesure des avantages économiques indirects du portefeuille des
SEM pour les métiers préteur et bancaire

La rentabilité du portefeuille est aussi indirecte. Outre les cash-flows générés par la
détention des titres de participations, la Caisse des dépdts pergoit des produits financiers
dans ses activités de préteur et de banquier.

- Cependant, les directions régionales ne disposent pas d’outils spécifiques pour
mesurer la performance financiére de ces deux métiers: elles ne connaissent pas leur
produit net bancaire (PNB) local, quoiqu’elles puissent a titre exceptionnel le demander
pour un client. Il n’existe pas de comptabilité analytique qui permette de mesurer les coiits
de la fonction d’intermédiation auprés des SEM.

Les indicateurs ne sont pas pour autant inexistants. Les directions régionales
raisonnent en termes de parts de marché pour activité de préteur, Les objectifs de flux et
d’encours de la DFE sont fixés indépendamment du fait que la Caisse des dépots est ou
non actionnaire de ’emprunteur. Des objectifs de signature par type de segment s’y
ajoutent, mais les SEM ne sont pas considérées comme un segment.

La direction bancaire a produit, pour les années 2005 & 2007, le détail des marges
d’intérét et des commissions nettes, par secteur d’activité, mais toutes SEM confondues®,
au titre du produit net bancaire (PNB)”. Le taux de marge® passerait ainsi de 0,93 % en
2005 4 0,64 % en 2007.

En définitive, la performance économique du portefeuille de SEM n’est pas
mesurée de fagon satisfaisante. S’il n’y a pas de raison de discriminer au sein du
portefeuille de participations de la DDTR, I’objectif affiché de rentabilité financiére & long
terme du secteur de I’économie mixte implique la mise en ceuvre d’un dispositif de mesure
appropri¢, englobant les aspects directs et indirects de la performance.

* Le systtme d’information de la DB ne permet pas d’isoler les SEM du portefenille de la Caisse
des dépdts.

7 Cet agrégat, calculé par la DB, n’intégre pas I’ensemble des charges et produits liés aux
opérations bancaires,

% Le taux de marge est calculé selon la formule suivante : (marges sur intéréts+commissions
accessoires de placement) / (encours créditeurs + encours de placement).

% Cetie évolution s’explique, selon la DB, « par le transfert des avoirs des SEM placés en SICAV
sur des comptes a vue rémunérés et des comptes ¢ terme, supports générant moins de marge pour la Caisse
des dépdts ».
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1.’autre dimension de la performance du portefevilie de SEM a trait a ’avaniage
compétitif dont dispose la Caisse des dép6ts du fait de ses liens de proximité avec les
collectivités territoriales, au travers son résean et ses participations dans les SEM. Cet
avantage compétitif n’est pas évaluable ; il est cependant réel dans un marche de crédits
devenu trés concurrentiel.

Ainsi, par exemple, face au développement de la concurrence sur le marché des
préts 4 moyen et long terme, la DFE a cherché & sécuriser ses encours en limitant les
demandes de remboursement anticipé. I.’approche globale des besoins de financement de
la clientele des SEM — et donc la relation client —, largement facilitée par I’organisation en
réseau, a ét¢ I’une des réponses pertinentes a ce contexte concurrentiel.

L.’ intérét indirect du portefeuille de SEM existe également pour le métier bancaire,
dans un marché trés concurrentiel. Les SEM entrent dans la catégorie des institutionnels
&’ intérét général clients de la direction bancaire, dont elles représentent environ un tiers.

La Caisse des déptts bénéficie d’une forme d’avantage compétitif car elle consent
parfois des découverts élevés sans s’exposer pour autant a des risques mal évalués, grace a
ses relations anciennes et de proximité avec sa clientéle de SEML, notamment pour celle
dont elle est actionnaire. Pour le métier bancaire, I’intérét du portefeuille de SEML est
commercial.

B. UNE MESURE EXPERIMENTALE EN TERMES DE COTATION D’INTERET GENERAL
QUI DOIT ETRE AFFINEE ET VALIDEE

~ La contribution des investissements dans les SEM a des projets d’intérét général
constitue 1’un des objectifs premiers de la Caisse des dépdts, mais elle n’est pas évaluée a
ce jour.

Une évolution importante est cependant en cours, avec la mise en ceuvre
expérimentale d’un nouvel outil, développé par la DDTR, la cotation d’intérét général.
L’objectif de cette cotation d’intérét général des projets d’investissements de la DDTR est
d’établir, le plus en amont possible, un lien explicite entre les critéres retenus de cotation,
le plan stratégique « Elan 2020 », les doctrines d’action du groupe et les principes
d’intervention de la DDTR. Cette cotation devrait intervenir au niveau du vivier de projets
d’investissement, puis au niveau de I’engagement. En revanche, il n’est pas prévu de
I’employer pour le stock de participations, par exemple pour donner des consignes de
sortie.

Deux axes sont, pour I’instant, retenus pour évaluer I'intérét général d’un projet
d’investissement de la DDTR :

- la légitimité de la demande publique qui se caractérise par I’intensit¢ et la
nature de la demande publique nationale ou territoriale (donnant lieu a trois
critéres : ’existence d’une demande, le besoin de dynamisation d’un secteur
insuffisamment couvert par le marché, besoin d’un tiers de confiance) ;

- la performance de 1’offre de la Caisse des dépdts qui se définit par le caractére
neutre, innovant et durable des solutions proposées (mesurée au travers de trois
critéres : caractére innovant et développement durable, offre stimulante pour
I’initiative privée et offre neutre vis-a-vis du marche).
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La notation (de 1 & 4) des six critéres conduit & positionner le projet sur chacun des
axes d’un diagramme d’intérét général,

Sur le principe, la démarche d’une cotation d’intérét général est intéressante et
mérite d’étre poursuivie. Elle doit apporter un éclairage utile quant aux choix
d’investissements, voire méme en matiére de rationalisation du portefeuille de SEML. La
difficulté résidera sans doute dans larbitrage enire la rentabilité économique d’un projet, le
niveau de risque accepté et sa cotation d’intérét général. L’articulation entre ces concepts
doit étre précisée.

La cotation d’intérét général ne peut étre qu*un outil d’aide 2 la décision, présentée
comme tel aux directions régionales, et utilisée avec discernement, L ’appropriation de cet
outil par le réseau est aussi I’'une des conditions de sa mise en ceuvre opérationnelle,
d’autant qu’il heurte les habitudes des interlocuteurs locaux.

Recommandation u° 15 : La Caisse des dépéts devrait :

- approfondir la réflexion sur la cotation d’intérét général et préciser
Particulation de cet outil avec les critéres de rentabilité économique d’un
projet ;

- veiller & 'appropriation par le réseau de cet outil d’aide & la décision, qui ne
saurait se substituer @ la pertinence du modéle économique considéré et &
lalignement stratégique du projet de SEM avec « Elan 2020 » ;

- déployer, aprés une période d’expérimentation et aprés validation, la cotation
d’intérét général des projets d’investissements, mais aussi évaluer ex post
Uintérér du stock de participations, afin d’intégrer clairement cette dimension
dans les choix possibles d’arbitrage de la DDTR. ‘

II. UN PILOTAGE STRATEGIQUE QUASI INEXISTANT JUSQU’EN 2007-
2008

La structure du portefeuille indique que I’actionnaire de référence Caisse des dépéts
aurait sans doute pu s’imposer davantage face aux exdeutifs locaux, actionnaires
majoritaires. Il a accepté leurs sollicitations, sans avoir toujours su faire prévaloir des axes
stratégiques.

La Caisse des dépdts a toutefois entrepris des efforts importants, depuis 2007-2008,
pour faire émerger une doctrine d’action de I’investisseur d’intérét général® en réponse a la
demande publique et tenter de rationaliser ses critéres d’intervention par la mise en ceuvre
de nouveaux outils.

Depuis cette période, la DDTR joue un rdle plus actif que par le passé anprés des
directions régionales et interrégionales. Le sidége non seulement oriente la politique
d’investissements, mais élabore des méthodes et des critéres d’évaluation.

*Les doctrines d’investissement de la Caisse des dépbts distinguent Pintervention de
P'établissement public comme investisseur financier, comme investisseur dans les filiales ot les participations
stratégiques, enfin comme investisseur d’intérét général,
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A. UNE EVOLUTION POSITIVE DANS L’ELABORATION DES LETTRES D’ OBJECTIFS

1. Les lettres d’objectifs restent trés générales jusqu’en 2006

Antérieurement 3 2007-2008, 1’action du siége était concentrée sur les SEML
sensibles, dont une revue était réalisée avec chaque direction régionale. 1.’ objectif était de
préserver les intéréts patrimoniaux de 1’établissement public. Aucune stratégie
d’intervention n’était définie. L’action de la Caisse des dépdts en région s’apparentait
parfois & de ’essaimage ou a de I’effet guichet. Les lettres d’objectifs du directeur*! étaient
lc reflet de projets abordés avec les représentanis des collectivités locales qui pouvaient
déboucher sur la création de nouvelles sociétés ou sur des projets d’augmentation de
capital, de cession ou de transformation, etc.

Il s’agissait d’un cadre trés peu contraignant. Ainsi, & titre d’illustration, il est
observé que :

- la letire d’objectifs 2004 de la direction du réseau n’évoque pas le cas des SEM ;

-la letire d’objectifs de 2005 mentionne une «relance forte de l'activité
investisseur » et indique que les départements investisseurs de la direction (alors au
nombre de trois) « devront consolider et développer le métier investisseur sur des
critéres de rentabilité & moyen-long terme et de liquidité des investissements ». Les
projets de SEM cités ne concernent que le tourisme; la lecture du document
indique qu’il s’agit de projets initiés au niveau local et non du résultat d’une
orientation nationale”, Les SEM représentent également une large part de
PPenveloppe destinée au portefeville régional, que la lettre d’objectifs visait a
fluidifier”. Le développement des outils d’investissement local par la mobilisation
des SEM sur leurs projets d’investissement et la création de nouvelles structures,
sous réserve de validation des plans d’affaires et des axes stratégiques retenus, sont
également prévus sans précision particuliére ;

- 1a lettre d’objectifs pour 2006 met I’accent sur les autres investissements d’intérét
général et les premiers PPP. Elle évoque la «rotation du portefeuille » et la
« poursuite des actions visant a fluidifier le portefeuille » des SEM, le
« développement  d'outils  d'investissement local », la «création nouvelles
structures » et le «développement des outils d'investissement local par
mobilisation des SEM sur leurs projets d’investissement », sans plus de précisions.

1 Les objectifs sont déterminés chaque année dans le cadre des lettres d’objectifs du directeur
général adressées au DDTR, déclinées par DIR et par DR, qui prévoient notamment les volumes
d’investissement en matiére d’économie mixte, au titre des missions d’intérét général.

2 « La CDC cherchera & se positionner en 2005 sur le montage de quelques SEM et sur guelques
expérimentations en matidre d'investissement portant sur des équipements de loisir et des projets
d’hébergement de taille médiane - 26 demandes sont en cours d’examen ».

8 5 3 6 sorties de SAIEM résidentiel, environ 7 fusions/absorptions et une dizaine de liquidations.
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2. Le virage des années 2007-2008 : une plus grande sélectivité

Les objectifs 2007 s’inscrivent en apparence dans la continuité de ceux de I'année
2006, a savoir « gestion du portefeuille, pilotage et appui au réseau, développement des
outils d'investissement local et création de nouvelles structures ».

La lettre d’objectifs 2008 comprend toutefois une nouveauté, marquant la volonté
de la DDTR de piloter effectivement le portefeuille (SEM et autres participations) au lieu
de laisser entierement l’initiative au niveau local. En effet, « pour assurer un meilleur
pilotage et une meilleure réactivité, une organisation nouvelle a été mise en place, basée
sur des délégations de pouvoirs renforcées des directeurs régionaux dans le domaine de
Uinvestissement et un fonctionnement en « mode projet » visant a mieux associer les
équipes du siége et les directions régionales pour l'instruction et le pilotage des projets ».
« La DDTR a engagé une réflexion stratégique par ligne métier qui a nourri les réflexions
engagées dans les groupes de travail « Elan 2020 », et qui peut maintenant étre déclinée
en plans d’actions opérationnels ». '

Les objectifs de ’année 2008 présentent donc un caractére plus précis et plus
sélectif. La lettre d’objectifs fait référence aux orientations stratégiques « Elan 2020 » qui
fournissent un cadre a ’action de la DDTR : université, développement des énergies
renouvelables, accompagnement de la politique en faveur du logement social et création
d’entreprises. Elle tend donc & devenir un instrument de pilotage de la mise en ceuvre des
objectifs avec les DR.

Une rubrique consacrée 2 la performance annonce la mise en place des « outils de
suivi de la stratégie d’investissement d'intérét général » suivants :

- mise en place 4 mi-2008 d’une grille de notation des projets en termes d’intérét
général ;

- harmonisation des mesures prévisionnelles de rentabilité et révision du réglement
intérieur du comité d’engagement ;

- mise en place, avec les services comptables, d*un suivi du portéfeuille homogéne
sur I’ensemble des investissements pilotés par la DDTR ;

- aménagement correspondant des systémes d’information.

La poursuite de la mise en place opérationnelle des outils de gestion de projet est
également prévue. L’instauration d’un tableau de bord des projets s’accompagne d’un
« binémage - systématique réseau-siége en préparation des comités d’engagement », Le
DIGPE est chargé de mettre en place des outils de gestion du portefeuille résultant des
investissements de la DDTR ainsi que des méthodes harmonisées d’évaluation des
rentabilités.

En définitive, depuis les années 2007-2008, la DDTR joue un réle plus actif que par
le passé auprés des directions régionales et interrégionales. Le siége non seulement oriente
la politique d’investissement mais aussi élabore des méthodes et des critéres d’évaluation.
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3. D’une gestion des flux 3 une gestion active du portefeuilie

La DDTR ne limite plus son action a la gestion des flux, mais s’oriente vers une
gestion du stock des participations, sans limiter son action aux seules sociétes sensibles.

Des plans d’action ayant cet objectif existaient déja, avant 2009, dans plusicurs
DR*, mais sous différents formats et sans cibles chiffrées. Les objectifs des DR ¢taient
fixés & I’occasion de conférences avec les directeurs régionaux et d’un point & mi-année au
cours duquel était réalisée une revue de portefeuille.

Un nouveau dispositif de revue de portefeuille a été mis en place en mars 2008. Les
points réalisés dans ce cadre avec ’ensemble des DR, de septembre a mi-novembre, ont
pour la premire fois porté sur ensemble du portefeville de la DDTRY. L’exercice a
notamment « fait apparaitre la nécessité de développer une culture de gestion du stock a
lissue de la phase d'investissement »*. 1] a abouti & un plan d’actions défini au printemps
avec chaque direction régionale, société par société”, lequel doit décliner au niveau local
les principes d’intervention de la DDTR, récemment définis et diffusés dans le réseau.

Chaque plan d’action distingue désormais les « sociétés a enjeux », qu’il s’agisse
ou non de SEM. Cela concerne des sociétés en difficulté, des sociétés en retard par rapport
4 leur plan d’affaires, ou encore des structures dont le rapprochement est préconisé et/ou
dont la sortie du capital est envisagée. 1l peut s’agir également de sociétés faisant partie du
«vivier »®, Le plan d’action identifie les lignes « arbitrables », afin de « procéder aux
premiéres cessions qui permettront d’augmenter la capacité d'investissements de nos
actions sur les tervitoires »®.

Si les plans d’action locaux sont réguliérement mis a jour, la DDTR et les ¢chelons
locaux disposeront, au cours des prochaines années, d’une vision stratégique du
portefeville qui non seulement reflétera les projets locaux, mais aussi déclinera au niveau
local des axes nationaux. Ces plans permettront de mettre I’accent non seulement sur les
flux -les nouveaux investissements- mais aussi sur les stocks -la gestion du portefeuille
existant-,

11 est, 4 ce jour, trop tot pour analyser I’impact réel de ces évolutions, ces derniéres
étant trop récentes. Elles traduisent néanmoins une volonté d’impulser une dynamique
nouvelle au pilotage stratégique du portefeville de SEML.

4 Ainsi qu’il a été constaté 4 la DR Languedoc-Roussillon et a la DR Pays de Loire.

% qur 1a base de fiches de suivi préparées par les directions régionales : immobilier, énergie,
numérique, SEM et filiales (aménagement, immobilier patrimonial, sociétés d’exploitation).

“ Source : présentation Powerpoint du département gestion des participations, « Plan d’actions
2009 », janvier 2009.

7 Ce type de travail avait été amorcé dés 2007 par certaines directions régionales, avec la DDTR,
quoiqu’il n’ait alors eu aucun caractére systématique. Des « visions stratégiques des portefeuilles » ont donc
parfois servi de point de départ a ces fravaux.

* Augmentations de capital prévues, investissements dans des filiales, etc.

4 Rapport d’activité 2008 de la DDTR, chapitre « perspectives 2009 ».
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B. LE METIER D’INVESTISSEUR DE LA CAISSE DES DEPOTS DANS L’ ECONOMIE
MIXTE LOCALE S’EST LARGEMENT DIVERSIFIE

L’activité d’investisseur d’intérét général n’est pas limitée aux seules sociétés
d’économie mixte locale. Au fil du temps, le véhicule d’intervention du développement
territorial s’est diversifié vers d’autres types de structures. Les investissements d’intérét
geénéral dans d’autres sociétés que les SEM voient d’ailleurs leur part relative augmenter.

Force est de constater le développement de sociétés de projet (« SPV »), dites
patrimoniales (principaiement des SAS), qui sont filiales® de SEM d’aménagement,
societés-meres dans lesquelles 1a Caisse des dépots est actionnaire.

Selon les informations communiquées 4 la Cour, le périmeétre de la DDTR
concernerait actuellement 789 participations au titre de ’investissement d’intérét général,
sous des formes juridiques variées (SA, SARL, SAS, SEM, SNC, SCI). Il s’agirait
notamment de 442 participations dans les SEM locales, de 157 participations dans des SCI,
de 30 participations dans le secteur du haut débit, de 22 participations dans le domaine des
énergies renouvelables, de 10 participations au titre des infrastructures d’intérét général et
de 11 participations dans des fonds d’économie sociale.

Ce recensement reste 2 affiner, d’autant qu’il n’existe pas de document de synthése
retragant I’ensemble des participations et filiales des SEM dont la Caisse des dépbts est
actionnaire. La DDTR a transmis 4 la Cour un tableau intitulé « filiales détenues par des
SEM », au 30 septembre 2009, listant 292 participations et filiales de SEM, sans qu’il soit
possible d’identifier les seules SEM du portefeuille de la Caisse et leurs participations
directes et indirectes (cf. annexe 1), étant rappelé que le rapport d’activité 2009 du DIGPE
fait état de 70 filiales de SEML du portefeuille de 1a Caisse des dépbts.

Le développement des « SPV » est encouragé par la Caisse des dépbts, sous réserve
de la viabilit¢ financiére des projets et de I’existence de plans d’affaires. Les exemples
d’opérations menées en 2009, en Languedoc Roussillon™ et dans les Pays de la Loire®,
témoignent du rdle majeur du conseil régional qui, A travers le principe de la « SEM
intégrée », est a la fois aménageur, promoteur et pilote opérationnel. La SEM régionale de
développement économique est ’organe de portage politique, de pilotage et de gestion
intégreés des actifs sous-jacents détenus par la SEM. L’approche adoptée est en fait, pour le
conseil régional, un nouveau métier :

.+ le conseil régional n’ayant pas la compétence d’aménagement, chaque
concession d’aménagement donnera lieu 4 la création d*un syndicat mixte entre
la région, majoritaire, et la collectivité concernée, en I’espéce, la communauté
d’agglomération, qui transférera sa compétence au syndicat mixte, lequel en
contrepartie bénéficiera de financements régionaux lui permettant de consentir
des avances au concessionnaire ;

* Le rapport d’activité 2009 de la DDTR précise que « plus de 70 sociétés sont des filiales de SEM,
essentiellement des SAS patrimoniales et des SCI) ».

*! SEM régionale Languedoc-Roussillon Aménagement (LRA), détenue 2 69 % par le Conseil
Régional Languedoc Roussillon, 4 24 % par la CDC et 2 7 % par les Caisses d’Epargne.

2 SEM régionale des Pays de Loire, détenue & 84 % par le Conseil Régional des Pays de Loire,
11 % par la CDC, 2 % par OSEO et 2 % par I’ Association des Chambres consulaires.
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- la création de structures patrimoniales de type SAS pour la réalisation de
chaque opération, la SEM ayant vocation a porter le risque de construction.

La création des structures patrimoniales de type SAS, détenues par la SEM
d’aménagement faitidre et aussi directement par la Caisse, répond 2 une triple logique,
celle du cantonnement du risque investisseur (quantification des fonds propres 4 risques)
sur des projets ciblés, celle d’effet de levier visant 4 attirer des investisseurs externes, celle
enfin d’une sortie a priori plus facile du capital du véhicule ad hoc. Il importe pour
’actionnaire Caisse des dépdts, tant directement qu’indirectement a travers la SEM
maison-mére, d’évaluer la nature exacte des risques de chaque opération (reporting des
risques) portée par la société de projet.

Les principes d’action de la Caisse des dépdts, actualisés au début de 2010, dans ce
nouveau modeéle de développement de SEM d’aménagement faiticre, restent a mettre en
ceuvre.

11 s’agirait, par exemple, pour P’actionnaire de référence Caisse des dépdts, de
veiller 4 limiter les éventuels chevauchements de compétences™ avec d’autres outils
départementaux voire communaux, de généraliser les pactes d’actionnaires (tour de table,
gouvernance, comité d’investissements chargé d’évaluer les projets, clause de revoyure,
rémunération des actionnaires selon des critéres différenciés de prise de risques, conditions
de sortie, etc.), de se désengager lorsque le marché est arrivé & maturité et/ou lorsque les
investissements réalisés ne sont plus en adéquation avec les doctrines d’action de ia Caisse -
des dépots.

III. LES EVOLUTIONS MAJEURES DU CONTEXTE JURIDIQUE DANS
LEQUEL INTERVIENNENT LES SEM D’AMENAGEMENT ET LEURS
ACTIONNAIRES

A. LA REFORME DU REGIME DES CONCESSIONS D’ AMENAGEMENT DE JUILLET 2005

Le cadre juridique national offrait jusqu’en 2005 aux SEM d’aménagement la
possibilité de s’affranchir des régles de publicité et de mise en concurrence, procurant ainsi
aux collectivités une grande souplesse d’utilisation de leur outil SEM dans le choix des
cocontractants. La mise en conformité avec le droit communautaire s’est traduite par une
profonde réforme du régime des concessions d’aménagement (loi n® 2005-809 du 20 juillet
2005 et décret n° 2006-959 du 31 juillet 2006) : la loi soumet désormais les conventions
d’aménagement a4 un régime unique, en conformité avec le principe de liberté de la
concurrence.

% La question peut, par exemple, se poser en Languedoc-Roussillon, avec d’un cdté la SEM
régionale & vocation de développement économique « LRA » (projet de 13 parcs régionaux d’activité sur
8-10 ans, représentant un investissement estimé & 300 M€) et de Pautre, la Société pour 'aménagement et
Iéquipement du Gard (« SEGARD »), outil départemental d’aménagement & finalité économique
(immobilier d’activités et projet phare de parc d’activités) ou dhabitat social.
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L’autre novation juridique majeure de la loi de 2005 concerne le transfert du risque
financier des opérations d’aménagement des collectivités locales sur les SEM
concessionnaires -et par conséquent sur leurs actionnaires- ce qui pose, en premier lieu, la
question du calibrage des fonds propres desdites sociétés et, ce faisant, celle de la
participation de leurs actionnaires a leur recapitalisation.

II n’est pas certain que la Caisse des dépbts ait une vision globale, précise, sur
I’importance des risques a terminaison et des engagements financiers qu’elle pourrait &tre
amenée a supporter dans un proche avenir, du fait des nombreuses opérations de portage
foncier en cours (cf. supra recommandation n® 5).

Les collectivités font d’ores et déja appel a ’actionnaire Caisse des dépdts pour
souscrire aux augmentations de capital nécessaires et ce mouvement devrait s’accentuer.
Elle devrait préciser sa doctrine d’action en la matiére.

La problématique soulevée 4 I’occasion des augmentations de capital de SEM
d’aménagement n’est pas tout & fait comparable & celle de la création d’une nouvelle SEM,
du fait notamment de I'historique de la SEM d’aménagement concernée (notamment en
termes de gouvernance, de transparence des informations, de rémunération du capital), de
sa situation financiére et des actifs sous-jacents, enfin et surtout des motifs qui justifient
I’augmentation de capital (apurement des pertes passées, dimensionnement des fonds
propres en couverture des risques, nouveaux investissements, diversification des emplois).

Ces opérations de recapitalisation doivent étre ’occasion pour la Caisse des dépots
de vérifier Dalignement stratégique de la collectivité actionnaire avec ses axes
d’intervention, sa politique de rationalisation et ses principes de gouvernance (pacte
d’actionnaires, représentation au conseil d’administration, rémunération des actionnaires,
conditions de sortie, etc.).

Le passage en comité d’engagement ne saurait dispenser la fixation de doctrines
d’emploi dans ce type d’opérations. Certes, les principes d’intervention de la Caisse des
dépbts indiguent les prérequis nécessaires aux investissements d’intérét général (modéle
¢conomique, plan d’affaires et gouvernance). 1l s'agirait alors de préciser ces principes,
dans le cas particulier des recapitalisations.

Au-dela des principes communs™ qui doivent guider sa stratégie d’investissement,
la Caisse des dépdts doit veiller au respect de ses intéréts patrimoniaux et ainsi viser un
objectif de valorisation de ses investissements dans les SEM sur le long terme. La viabilité
¢conomique de la société d’économie mixte -et donc le risque financier encourn par
’actionnaire-, I’intérét stratégique de la SEM d’aménagement et 1’effet d’entrainement au
plan local, les synergies engendrées, 1’adéquation avec les orientations du plan stratégique
«Elan 2020 », sont des critéres tout autant essenticls dans la prise de décision. Ces
opérations de recapitalisation doivent étre 1’occasion pour la DDTR et les DR concernées
de réaffirmer auprés des collectivités territoriales les doctrines d’emploi de la Caisse des
deépots.

* Investisseur de long terme au service de 1’intérét général et du développement économique.
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Recommandation n° 16: La Cuaisse des dépdts devrait établir une doctrine
d’action, lorsqu’elle se voit proposer de participer aux recapitalisations des SEM
d aménagement.

B. LA POSSIBLE MONTEE EN PUISSANCE DES SOCIETES PUBLIQUES LOCALES (SPL)
ET SES EFFETS SUR L’ECONOMIE MIXTE LOCALE

Tout récemment, le parlement a adopté une proposition de loi, «pour le
développement des sociétés publiques locales ». Tirant parti des évolutions récentes des
régles et de la jurisprudence communautaires relatives au mécanisme® dit des prestations
intégrées, le législateur entend autoriser les collectivités et leurs groupements a déroger
aux obligations concurrentielles applicables aux marchés publics lorsqu’elles confient
certaines activités A des sociétés, en Iespéce des SPL et SPLA, qu’elles détiennent
totalement et contrblent étroitement.

Ce dispositif dit des prestations intégrées n’étant pas applicable aux SEML, en
raison de la participation 2 leur capital social d’actionnaires privés, il a été institué®, en
2006, une nouvelle catégorie juridique de société publique locale d’aménagement (SPLA).
Cet outil temporaire (pour une durée de 5 ans), prenant la forme de socicté anonyme
entidrement détenue par les collectivités et leurs groupements, a un objet cibié puisque la
SPLA n’est autorisée & mener, pout le compie de ses collectivités actionnaires (2 au
minimum, depuis I’article 33 de la loi du 25 mars 2009 de mobilisation pour le logement et
la Jutte contre I’exclusion) et sur leur seul territoire, que des opérations d’aménagement,
définies & 1’article L. 300-1 du code de ’urbanisme.

La loi élargit considérablement les perspectives d’intervention non concurrentielle
des collectivités, en créant des sociétés publiques locales (SPL) qui pourront étre chargées
d’effectuer, pour le compte exclusif de leurs actionnaires publics, toute activité d’intérét
général”’, au méme titre que les SEML. Parallélement 4 la création des SPL, la loi tend a
pérenniser et & renforcer le statut des SPLA qui se différencie de celui des SPL par son
objet plus ciblé. Ainsi, selon son article 2, les SPLA seraient autorisés & effectuer des
études préalables d’aménagement, & construire et & rénover des immeubles, ou encore a
conclure des transactions en matiére fonciére, immobiliére, artisanale et commerciale.

% 1e mécanisme des « prestations intégrées », également dénomme « in house », a ouvert la voie 4
un large assouplissement des conditions d’intervention économique des collectivités territoriales, celles-ci
étant autorisées 4 confier des marchés publics & des sociétés publiques, sans les mettre en concurrence, deés
lors qu’elles les détiennent totalement et contrblent réellement leur activité, ces sociétés publiques étant
considérées comme le prolongement des collectivités locales concernées.

56 1 oi n° 2006-672 du 13 juillet 2006 portant engagement national pour le logement.

5711 est proposé de créer, au sein du code général des collectivités territoriales (CGCT), un nouvel
article, spécifiquement réservé a la délégation d*un service public & une SPL, permettant aux collectivités de
se prononcer sur le principe de toute délégation d’un service public local a une SPL, aprés avoir été
informées, au moyen d"un rapport, des caractéristiques des prestations que devra assurer le délégataire.
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Il s’agit 1a d’une évolution majeure dans le paysage de ’économie mixte. Si la
transformation de SEML en SPLA a connu un succés mitigé®, du fait de son caractére
temporaire et de la présence d’un minimum de sept actionnaires au capital jusqu’en mars
2009%, I’élargissement du dispositif des prestations intégrées avec la création des SPL
devrait susciter un net regain d’intérét auprés des collectivités territoriales, au détriment
des SEML, ce qui ne sera pas sans conséquence sur la stratégie de la Caisse des dép6ts en
matiere d’accompagnement des collectivités territoriales dans leur politique de
développement.

La transformation de SEM d’aménagement en SPLA (6 opérations en 2009%)
conduira & dissocier les différents rbles de la Caisse des dépdts car celle-ci restera souvent
banquier et préteur -le risque de crédit demeurera-, tout en perdant son réle d’actionnaire.
Cette évolution législative majeure pose la question des futures relations entre
1*établissement public et les collectivités partenaires : la Caisse des dépdts n’a pas arrété de
position en la matiére.

Il a toutefois ét¢ indiqué a la Cour qu’une nouvelle doctrine sera établie dans le
courant de I’année 2010.

La ftransformation de SEM en SPLA souléve également la question de la
valorisation des actions cédées, dans le respect des intéréts patrimoniaux de I’actionnaire
Caisse des dépots. La DDTR doit étre partie prenante pour mieux peser dans la
négociation.

C. LA NECESSITE D’UN RISQUE REEL SUPPORTE PAR LA SEM D’ AMENAGEMENT,
SOUS PEINE DE REQUALIFICATION DU CONTRAT DE CONCESSION

En vertu de la jurisprudence communautaire et du code de I'urbanisme, deux
conditions sont nécessaires pour qu’une concession d’aménagement au sens de ’article
L.300-4 du code I'urbanisme puisse &étre qualifiée de concession de travaux en droit
communautaire: le risque économique est transféré a ’aménageur et celui-ci est rémunéré
dans une proportion significative par les produits d’exploitation®. A défaut, la concession
d’aménagement peut éire considérée comme un marché public de travaux. Lorsque
I’aménageur n’est pas Substanticllement rémunéré par les résultats de ’opération, la
collectivité doit appliquer le formalisme des concessions d’aménagement soumises au droit
communanutaire des marchés.

% Le rapport de I Assemblée nationale sur la proposition de loi pour le développement des sociétés
publiques locales (SPL) fait état de la création, au niveau national, de 12 SPLA au 26 janvier 2010,

* L'article 33 de la loi du 25 mars 2009 de mobilisation pour le logement et la latte contre
I'exclusion a ramené 4 2 actionnaires le nombre minimal d’actionnaires présents au capital social de la
SPLA. -

% Selon le rapport d’activité 2009 de la DDTR : SEMOISE, SERM 68, Nantes Aménagement,
SAMOA, SEMAEM et Cergy Pontoise Aménagement.

8 Conclusions de I’avocat géndral, affaire J, Auroux c/commune de Roanne, CICE, 18 janvier 2007.
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Les limites fixées par la loi aux garanties d’emprunts® accordées par les
collectivités pour les opérations d’aménagement, laissent subsister unc part de risque
supportée par le concessionnaire. Mais lorsqu’une convention d’aménagement met
intégralement le risque d’une opération d’aménagement & la charge d'une ou plusieurs
collectivités concédantes (la collectivité s’engageant & racheter, par exemple, les lots
invendus), il existe un risque de requalification de la convention d’aménagement en
marché public.

En espéce, le risque financier de I’opération d’aménagement pése toujours sur la
collectivité, au-deld méme de la quote-part des emprunts qu’elle garantit, lorsquune
SEML d’aménagement emprunte sur fonds d’épargne®. En effet, afin de limiter le risque
de crédit, le service juridique de la DFE vérifie que la ou les collectivité(s) concédante(s)
en supportent intégralement le risque financier. Il existe, ce faisant, un risque juridique de
requalification de la convention en concession d’ameénagement soumise au droit
communautaire des marches.

Les modifications récentes du code général des collectivités territoriales
(articles L. 1415-1 a L. 1415-9) et de l'urbanisme (articles R. 300-11-1 a R.300-11-8 et
R. 300-4 & R.300-11)* classent ainsi les différents types de concessions d’aménagement
en « concessions d’aménagement soumises au droit communautaire des marchés », en
« contrats de concession de travaux publics » et « autres concessions d’aménagement »,
selon que le concessionnaire assume ou non une part significative du risque de P’opération
et que le montant total des produits qui en sont attendus atteint ou non le seuil mentionné,
pour les marchés publics de travaux, au 2° du IV de Datticle 40 du code des marchés
publics.

Recommandation n° 17 : La Cuisse ne devrait plus exiger des collectivités
gu’elles assument & ['occasion des opérations d'aménagement un risque financier
supérieur aux garanties d'emprunts accordées.

6 14 loi n® 88-13 d’amélioration de la décentralisation du 5 janvier 1988 (dite « Loi Galland ») a
instauré des ratios (ratio de plafonmement, division du risque, partage du risque) limitant les conditions
d'octroi des garanties par une collectivité & des sociétés de droit privé (SA HLM, SEM, association), Un
emprunt peut notamment étre garanti au maximum a hauteur de 80 % pour les opérations d’aménagenient
menées en application des articles L. 300-1 a L. 300-4 du Code de I'urbanisme (comme, par exemple, les
concessions d’aménagement), par une ou plusieurs collectivités (ce plafond ne s’applique pas aux opérations
de logement social qui peuvent étre garanties a 100 %).

8 prats dits « Gaia » accordés lorsqu’une opération comprend au moins 25 % de logements sociaux.

% Modifiés par 1’ordonnance n° 2009-864 du 15 juillet 2009 relative aux contrats de concession de
travaux publics et par le décret n° 2009-889 du 22 juillet 2009 relatif aux concessions d’aménagemerit,
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D. ILES RISQUES DE CONFLITS D’ INTERETS LIES A L IMBRICATION DU GROUPE
CAISSE DES DEPOTS ET DES SEML, QUOIQUE PLUS LIMITES QUE PAR LE PASSE,
N’ONT PAS TOTALEMENT DISPARU

Le modele économique du réseau reste trés prégnant dans le monde de ’économie
mixte, mais il tend a s’effacer au profit d>un marché concurrentiel. Le réseau devient un
¢élément d’une stratégic plus globale.

Le souci d’éviter toute accusation de-conflit d’intérét a donné lieu 4 une opération
de désimbrication des participations détenues par les deux sociétés du groupe dont les liens
avec I’économie mixte étaient les plus anciens® et I’établissement public, achevée en 2006.
A cette occasion, « prés de 200 lignes de participations communes dans des Sem ont été
reprises par la CDC»®,

Certaines participations de filiales ont cependant été maintenues. Par exemple,
TRANSDEV (ancien département transport de la SCET) est actionnaire de plusieurs
SEM de transports urbains ; cette situation n’est d’ailleurs pas forcément durable car « la
question du positionnement de la CDC sur les SEM gérées par TRANSDEV est posée
(cession de la participation ?). La DIGPE® doit étudier la question »*. La SCET et
TRANSDEY restent membres du « club des actionnaires » de la FEPL. En revanche, GFF
habitat (services immobiliers) et ICADE (services et investissements immobiliers) 1’ont
quitté.

Le risque de conflit d’intérét 1ié 4 ’imbrication du groupe Caisse des dépdts et des
SEML n’a, de ce fait, pas complétement disparu.

La Caisse des dép6ts évoque dans sa réponse au relevé de constatations provisoires
la seule cession de ses propres parts dans des sociétés dont elle est actionnaire aux cotés de
sa filiale. Le probleme de ’imbrication entre TRANSDEV - fournisseur des SEM - et les
SEM dont elle est actionnaire, reste entier. A I’inverse, il est recommandé que la Caisse
rachéte les participations de ses filiales (pour I’essentiel, TRANSDEV).

Recommandation n° 18 : La Caisse des dépits devrait achever les opérations de
« désimbrication » des filiales du groupe et des SEM de son portefeuille.

% La société Services, conseil, expertise et territoire (SCET) et Immobiliére Caisse des dépdts
(ICADE), ancienne société centrale immobiliére de la Caisse des dépéts (SCIC).

% Source : rapports d’activité de la DDTR au conseil de surveillance, années 2004 4 2008.

5 La Caisse des dépots et sa filiale TRANSDEV sont toutes deux actionnaires de la Compagnie des
transports strasbourgeois (CTS). :

% Le département Gestion des participations de la DDTR.

% SEM TAM (Transports de 1’agglomération montpelliéraine), plan d’action (par sociétés) de la
DIR Mediterranée.
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IV, LES ATOUTS ET LES HANDICAPS DE LA CAISSE DES DEPOTS POUR
METTRE EN (BUVRE SA STRATEGIE

A, UN EFFORT DE CLARIFICATION QUI REND PLUS LISIBLES LES DOCTRINES
D’ACTION DE LA {CAISSE DES DEPOTS

I est rappelé que la Caisse des dépdts investit au moins un tiers de ses resultats
dans des emplois d’intérét général ; les investissements réalisés dans les SEML entrent
dans ce cadre™.

1. La formalisation récente de la doctrine d’action de Pinvestisseur d’intérét
général

a. Le plan « Elan 2020 » et I’élaboration des doctrines d’action de Ia Caisse des
dépdts

En juillet 2007, le président de la commission de surveillance et le directeur général
ont souhaité améliorer la lisibilité des actions de la Caisse des dépbts, par une remise en
cohérence des missions d’intérét général. Ainsi, le plan « Elan 2020 », avalisé par la
commission de surveillance et présenté par le directeur général en décembre 2007, a fixé
quatre priorités d’action : la politique du logement et de la ville, les universités et le
développement de I’économic de la connaissance, les petites et moyennes entreprises
(PME), et I’envitonnement et le développement durable.

Le plan «Elan 2020 », qui concerne ’ensemble du groupe Caisse des depdts,
prévoit la formalisation des doctrines d’action, en tant qu’investisseur financier et comme
investisseur d’intérét général.

Ainsi, la doctrine d’investisseur dans des projets d’intérét général précise
notamment que la Caisse des dépots :

- investit sur le long terme, comme actionnaire minoritaire, dans des actions
clairement identifiées au profit du développement territorial et des PME ;

- vise & répondre 4 des besoins collectifs, en réponse 4 une demande publique
(Etat ou collectivité territoriale), dans des secteurs insuffisamment couverts
par le marché ;

- agit, en respectant les régles des marchés et de la concurrence, au service de
’intérét général, selon une exigence environnementale forte, dans le cadre
d’une expertise neutre.

] existe au sein des missions d’intérét général un domaine d’intervention intitulé « Economie
mixte et participations stratégiques ». Une enveloppe financiére est allouée annuellement au département
« Gestion des participations » de la DDTR. Les deux vecteurs principaux de cet investissement d’intérét
général sont la direction du développement territorial et du réseau {(DDTR) et CDC Entreprises, filiale a
100 % de 1’établissement public.
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Au-dela des principes communs (réponse & unc demande publique, secteur
insuffisamment couvert par le marché, tiers de confiance et neutralité de P’expertise), cing
régles ont été définies pour les investissements d’intérét général :

- respecter les régles des marchés et de la concurrence,

- se positionner comme actionnaire minoritaire, en accompagnateur de projets
et en appui de politiques publiques,

- adopter une approche « long-termiste » de la rentabilité qui garantit, outre la
valorisation continue du patrimoine, la rémunération minimale du cofit de la
ressource financiére, de la couverture du risque ainsi que des fonds propres,

- organiser la liquidité de I’investissement, y compris dans le cadre des SEM,
en anticipant dés le montage les conditions de sortie,

- développer une forte exigence environnementale.

La commission de surveillance a dans le méme temps approuvé la création en son
sein d’un comité des investissements auquel sont soumises préalablement pour avis les
opérations les plus significatives, afin que « chaque opération domne lieu & une
délibération collective et puisse étre explicitement confrontée (aux) doctrines
d’investissement (de la Caisse)»”. Toutefois, les modalités de saisine™ concerneraient
assez peu le secteur des SEML. ‘

Cette formalisation récente des doctrines d’action accroit incontestablement la
lisibilité des interventions de I’établissement public vis-a-vis de I’ensemble des partenaires
(collectivités locales et investisseurs privés) et des parties prenantes (assemblées
parlementaires et pouvoirs publics). Cette doctrine d’investissement mériterait toutefois
d’étre complétée par une méthodologie du désinvestissement, dans le cadre de la politique
de rationalisation du portefeuille, souvent invoquée par la DDTR.

a. Les principes d’intervention de la DDTR

La doctrine d’intervention de 1’investisseur d’intérét général a fait ’objet d’une
déclinaison opérationnelle des principes d’intervention, par le département « Pilotage
stratégique et financier » de la DDTR. Détaillés par thématique®, ils ont été diffusés dans
le réseau, via un guide interne. Ce document précise les périmétres d’intervention de la
DDTR, les critéres de choix des investissements ainsi que les modalités de mise en ceuvre
de ses actions.

! Intervention de M. Augustin de Romanet, Deauville - 13 décembre 2007.

" Le Comité des investissements est saisi préalablement, pour avis, des opérations qui conduisent la
CDC & acquérir ou céder, directement ou indirectement, les titres de capital ou donnant acces au capital d'une
société dans laquelle, soit la Caisse des dépdts exerce ou exercera une influence notable, soit I’investissement
ou le produit de I'opération dépasse 150 ME. Par ailleurs, le directeur général peut saisir le Comité
d’investissement de toute opération qu’il juge significative.

™ Sont ainsi distingués les principes d’intervention appliqués & 1’immobilier, aux universités, 3 la
politique de la ville et au développement urbain, au développement économique et 4 I’économie sociale, au
développement numérique des territoires, aux infrastructures d’intérét général, 4 I« énergie-environnement »
et enfin & I’« aménagement et immobilier patrimonial (économie mixte et autres vecteurs) ».
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Ainsi, par exemple, le chapitre correspondant & I"activité « aménagement et
immobilier patrimonial (économie mixte et autres vecteurs)» permet d’identifier les
actions prioritaires de la Caisse des dépdts, que celle-ci accompagne de nouveaux projets
ou souscrive a des augmentations de capital :

- sociétés porteuses de projets innovants en matiére de développement durable et
d’aménagement urbain (éco-quartiers notamment)™ ;

- sociétés d’aménagement (dans une logique de rationalisation des outils existants et
dans le cadre de plans d’affaires précis, consolidation de leur assise financiére afin
d’accroitre leur capacité de développement) ;

- sociétés de portage d’immobilier d’activité (lorsque les besoins correspondants ne
sont pas couverts par le marché : zones rurales, agglomération dépourvue d’offre

adaptée ; ces sociétés immobiliéres patrimoniales sont souvent des filiales de
SEM)”;

En revanche, il est évoqué la sortie des SEM de logement social qui ne construisent
pas de nouveaux logements, dans le cadre dun « rapprochement (des) SAIEM avec des
outils HLM »™.

Selon ce guide, les investissements au capital des SEM de gestion doivent rester
exceptionnels et s’insctire dans un plan de développement permettant a I'investisseur
Caisse des dépdts d’y trouver un intérét financier significatif.

« Dans Doptiqgue d’'une rationalisation du portefeuille, les participations sont
réparties de maniére & ne pas positionner la Caisse des dépéts dans plus de deux
structures ayant le méme objet sur un méme territoire ». Les sociétés doivent également
avoir une taille significative, permettant d’assurer leur viabilité économique.

Une fois ces choix arrétés, celui « de recourir a une SEM doit systématiquement
résulter d'une analyse préalable portant sur la forme juridique la plus adaptée ». Sur le
segment de ’aménagement, les SEM sont prioritairement retenues. En revanche, sur les
segments immobiliers, les prises de participations dans des SEM et dans d’autres sociétés
(SAS, dont des filiales de SEM") sont possibles ; les SEM dont la Caisse des dépdts est
déja actionnaire sont utilisées cependant en priorité pour porter ces nouveaux projets,
toujours selon ce guide.

™ Les engagements environnementaux des SEM doivent faire I’objet d’une évaluation.

5 « Cette démarche n'a pas vocation & la création d’outils d’externalisation de patrimoine public
sauf si ce patrimoine doit changer de vocation et/ou étre restructuré en profondeur ».

" « Elle agit en cohérence avec les entreprises sociales pour I'habitat (ESH) et offices publics
d'habitation & loyer modéré (OPHLM) / offices publics d’aménagement et de construction (OPAC) existants,
ainsi qu 'avec les filiales du groupe (ESH du groupe Société nationale immobiliére (SNI)) ».

7 Méme si la Caisse des Dépbdts n’est pas présente au capital de la SEM concernée.
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La Caisse des dépdts s’attache a la qualité de la « gouvernance » des structures dans
lesquelles elle investit, notamment via des pactes d’actionnaires prévoyant sa présence
dans les organes de gouvernance (conseil d’administration, comité d’engagement™, etc.) et
la rémunération de son capital. Les projets doivent en effet « s'affranchir d'un mode
subventionnel et présenter un modéle économique permettant d’assurer un équilibre
financier durable ». Dans chaque projet nouveau, ou lors d’un réinvestissement au capital
d’une SEM, un pacte d’actionnaires doit notamment prévoir un droit & versement de
dividendes (en fixant une quote-part de résuitat distribuable) et une rémunération minimale
du capital investi en fonction de la nature du projet” alignée sur le taux sans risque (celui
de POAT a 10 ans).

S’agissant des sociétés d’économie mixte, la Caisse des dépdis se positionne
comme premier actionnaire « non collectivité » en évitant de détenir une part supérieure a
celle du premier actionnaire collectivité, « afin d’éviter de se trouver en situation de devoir
arbitrer entre deux actionnaires publics ». La DDTR donne en la matiére des indications
trés précises au réseau®.

Il en va de méme pour I’horizon de détention des participations®. De méme
apparait ’amorce d’une politique d’arbitrage dés lors que le pacte d’actionnaires « peut
prévoir, autant que faire se peut, des conditions de sortie » et « doit imposer une clause de
revoyure, systématique, permettant le réexamen périodique du positionnement de la Caisse
des Dépdts (10 ans, ou moins selon le domaine d’activité de la société) ». Lorsqu’une
participation n’entre plus dans le cadre des orientations stratégiques de la Caisse des
dépots, il est clairement préconisé une sortie du capital.

Ces principes d’intervention ont présidé a 1’élaboration des plans d’action, finalisés
au printemps. Ils ont d’ores et déja des traductions concrétes™.

En définitive, la doctrine d’intervention de la Caisse des dépdts, investisseur
d’intérét général, et les principes d’intervention de la DDTR qui la déclinent, permettent
aux DR, aux DIR et aux départements sectoriels de la DDTR de disposer d’un cadre clair
dans lequel s’inscrivent les plans d’action.

™ Pour chaque projet, un pacte d’actionnaires doit prévoir « ax minimum (...) la mise en place d’un
comité d’engagement ainsi que les régles de décisions d’engagement des opérations. Dans ce cadre, il est
préférable qu’un éventuel droit de velo soit réservé conjointement a plusieurs actionnaires ».

™ Dans le domaine du logement social, la DDTR privilégie 1a recherche de plus-values 4 terme ;
- dans celui de I’aménagement, elle indique que le versement de dividendes ou une plus-value a terme peuvent
étre recherchés.

% Des niveaux de participations indicatifs sont mentionnés dans les principes d’intervention pour les
SEM d’aménagement (de 10 % a 20 %), pour les SEM d’immobilier résidentiel (imaximum 49 % avec une
orientation & la baisse se situant autour de 33 % pour le stock et de 25 % pour les nouveaux investissements),
enfin pour les SEM d’immobilier d’activité (25 % maximum).

81 A titre indicatif: aménagement (20 ans), immobilier résidentiel social (30 ans), immobilier
d’activités d’intérét général (15 ans), société de gestion (au cas par cas), société projet {(durée du projet).

82 Ainsi, par exemple, la DR Languedoc-_Roussiil(')n, aprés avoir participé a une premiére
augmentation de capital de la SEM de services « Enjoy Montpellier », a indiqué qu’elle cessait tout nouvel
apport en capital et maintenu cette décision malgré les réticences qui se sont fait jour chez ses interlocuteurs
locaux.
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La portée des principes d’intervention de la DDTR n’est pas limitée aux nouveaux
investissements. Ceux-ci décrivent une véritable politique d’arbitrages au sein du
portefeuille.

2. Une démarche d’évaluation qui doit étre développée

Le département « gestion des participations et économie mixte » (DIGPE) de la
DDTR a prévu de demander & un prestataire externe une mission d’audit sur certains
segments du portefeville afin de mesurer I'impact économique et financier des
investissements réalisés par la Caisse des dépéts, dans I’optique d’un recentrage des
missions d’intérét général, Trois secteurs sont, pour I'instant, retenus: les remontées
mécaniques, les ports de plaisance et les marchés d’intérét national. S’agissant des
remontées mécaniques, 1’étude est actuellement en cours®.

Les investissements d’intérét général doivent étre réguliérement évalués,
notamment sous l’angle de DI’efficacité socio-économique des projets. Cette évaluation
serait ’occasion de mettre en ceuvre la grille de cotation d’intérét général (cf. supra), du
‘moins sur les opérations les plus significatives. Le recours a des expertises extérieures,
indépendantes, est aussi & envisager, s’agissant d’investissements structurants. Ces
analyses devraient étre systématiquement transmises 4 1a Commission de surveillance.

La Caisse des dépdts, aprés avoir agi soit comme incubateur, soit comme
accompagnateur d’un marché vers sa maturité, soit encore comme facilitateur ou apporteur
de solutions sur des segments de niche dans lesquels Iinitiative privée fait défaut™, doit,
une fois la maturité du marché obtenue, se poser la question de la valeur ajoutée apportée a
la collectivité. Ces analyses seraient trés utiles -notamment vis-a-vis des tiers- dans la mise
en ceuvre de la politique de rationalisation du portefeuille. De la sorte, la Caisse des dépbts
sera moins susceptible de devoir répondre a de futures commandes portant sur ces
segments d’activité, sans pouvoir présenter ses propres arguments.

L’apport d’expertise et la capacité d’initiative de la Caisse des dépdts ne peuvent
que favoriser I’émergence d’une stratégic de développement de long terme.

B. D¥ES ELEMENTS CLES DU PILOTAGE DES SEML
1. Le métier d’investisseur d’intérét général a été professionnalisé

L’effort de clarification des principes d’intervention dans le secteur de 1’économie
mixte s’est accompagné, en 2008, d’une réorganisation de la direction du développement
territorial et du réseau, avec notamment la création du département « gestion des
participations et économie mixte » (DIGPE) au sein du pdle d*appui fonctionnel®.

8 Cette étude est effectuée par M. J.-P. Saunois, ancien de la CDC et directeur de la Compagnie des
Alpes.

8 La carence de linitiative privée peut avoir plusieurs causes : territoires défavorisés, marché non
structuré, insuffisance d’acteurs, etc.

%5 La DDTR comprend un pdle d’investissement général — expertise siége (incluant 7 départements
spécialisés) et un pble d’appui fonctionnel, doté de 4 départements (pilotage stratégique et financier ; action
territoriale et partenariats ; gestion des participations, économic mixte et filiales ; ressources humaines et
moyens généraux ; communication}.

66



Cette réorganisation §’est faite en fonction des trois principaux objectifs suivants,
résultant de la doctrine d’action de I’investisseur avisé d’intérét général :

- un recentrage sur des projets plus significatifs, en termes d’enjeux
stratégiques, avec une priorisation régionale, en privilégiant les opérations
porteuses de projets structurants et/ou innovants en matiére d’aménagement
des territoires et de développement durable ;

- la gestion dynamique du portefeuille (arbitrages, désinvestissements,
réallocations) et corrélativement le renforcement de sa liquidité ;

- une valorisation et une rentabilité 4 long terme® du portefenille de SEML
afin de préserver les intéréts patrimoniaux de la Caisse des dépots.

Pour atteindre ces objectifs, la DDTR a structuré le métier d’investisseur d’intérét
général, avec notamment la création d’un département dédi¢ -le DIGPE-, doté¢ d’une
équipe de 14 personnes et s’appuyant sur I’expertise métier des directions régionales et
interrégionales. Il est, toutefois, en charge du suivi financier de ’ensemble des lignes de la
DDTR (prés de 800 participations), avec les revues semestrielles du portefeuille.

La structure de la DDTR, qui distingue désormais clairement les départements
chargés des investissements (pble d’investissement général-expertise siége) et le pdle
d’appui fonctionnel dont le DIGPE, est de nature a répondre aux objectifs assignés a la
DDTR, dans le cadre du plan stratégique et de la doctrine d’intervention de I’investisseur
avisé d’intérét général.

La mission du DIGPE est triple: le suivi opérationnel des participations de la
DDTR (organisation des revues de portefeuille, mise en cohérence des plans d’action via
un dialogue de gestion avec les DR, animation des référents participations), le suivi
financier de I’ensemble des lignes du portefeuille (valorisation, provisionnement, mesure
de performances), enfin la mise en ceuvre d’une politique d’investissements et de
rationalisation dans le secteur de I’économie mixte. -

La création, en lien avec la direction du service juridique et fiscal (DSJ) du groupe,
d’un service juridique au sein du DIGPE permet de disposer de I’expertise nécessaire lors
des liquidations amiables, fusions et cessions de parts.

L’articulation avec le département « pilotage stratégique et financier », en charge
du pilotage budgétaire et du contrdle de gestion, mérite cependant d’étre précisée, d’autant
que la frontiere entre la gestion de ’enveloppe budgétaire des missions d’intérét général et
les réallocations d’actifs issues de la rationalisation du portefeuille procédent du méme
objectif, le recentrage des investissements sur des enjeux stratégiques.

L’approche du DIGPE est désormais plus financiére que celle adoptée par le passé.

Le métier d’investisseur n’est réellement apparu sous une forme structurée aux
niveaux régional et interrégional que récemment.

% Le taux de rentabilité doit &tre le taux de 'OAT 10 ans, qui évolue depuis 2006, entre 3,5 % et
5 %.
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La gestion des flux

Les directions interrégionales (DIR) ont été créées en 2003 a la demande du
directeur général de la Caisse des dépGts. L’objectif était notamment de mettre en place
une expertise interrégionale a la disposition des 25 directions régionales (DR) au moyen
d’experts métier. Pour mutualiser ces compétences, plusieurs cadres exercent en sus de leur
fonction au sein de 'une des DR ou de I’équipe interrégionale, un rdle de « référent
métier » interrégional pour leur activité, Chacune des huit DIR a adopté sa propre
organisation.

L’expertise métier et I’accompagnement juridique -gréce a la création, au second
semestre 2008, d’'un service juridique® au sein de la DDTR- interviennent en amont de
I’investissement. Les dossiers engagés font Pobjet au préalable d’une étude conjointe par
le chef de projet, les experts interrégionaux et les experts du siege dans le cadre d’une
gestion par projets. Lorsque le directoire de Ia DIR se réunit pour exercer les fonctions
d’engagement™, le référent risques de la DIR est associé aux débats.

La gestion des stocks

Par la suite, le gestionnaire des participations de la DIR analyse et anticipe les
risques inhérents aux sociétés inscrites au portefeuille des participations. Il consolide les
engagements financiers et les provisions du portefeuille et propose des arbitrages. Il
prépare les revues semestrielles de sociétés et met 4 jour les informations les concernant
dans les systémes d’information. Son point de vue n’est pas biaisé par une participation en
amont au projet. Au moment du dénouement de ’investissement, il est chargé de préparer
les dossiers de cession, en relation avec I’expert investisseur du siége®.

Les DIR, responsables du reporting™, utilisent des tableaux de suivi des
participations comprenant des informations relatives & 1’ensemble du portefeuille. Mais ces
outils n’étaient, 4 la date de ’enquéte, pas unifiés dans 1’ensemble des DIR. En I’absence
de tableau de bord-type, les outils de suivi ont une forme et un contenu variés,

¥ Le service juridique de DDTR, composé 4 terme de trois & quatre juristes, est chargé notamment
de mettre en place une procédure de gestion et de suivi des délégations de signature au sein de la DDTR, et
d’établir une procédure de documentation juridique des opérations portées par DDTR. Ses missions sont
définies dans une convention de services DDTR et le service juridique et fiscal (SIF) du groupe. Ce service
juridique « déconcentré », est placé sous 1’autorité fonctionnelle de SJF et hiérarchique du DIGPE.

% Les directeurs régionaux décident aprés débat en directoire interrégional des moyens d’expertise
et d’appui interrégionaux ef nationaux allouds aux équipes-projets, des études de faisabilité et des
engagements en fonds propres et compies courants d’associés lorsque le montant de I’engagement ou du
désengagement est inférieur 2 1 M€ et le pourcentage de participation inférieur & 33 %. Au-dela de ces senils,
la décision appartient au comité national d’engagement de la DDTR.

# 1 es fiches de rdles et responsabilités (processus investisseur DDTR) mentionnent également un
gestionnaire des investissements, spécialisé dans un ou plusicurs types d’investissements, intervenant en aval
avec le gestionnaire des participations.

®Les DIR ont été congus comme des administrations de mission, dotées de moyens réduits, Le
dispositif s’appuie sur le dialogue de gestion dans lequel les directeurs régionaux ont un rdle managérial et
les directeurs interrégionaux un role d’animation du réseau et de mutualisation des compétences,
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Le nouvel applicatif ISIS devrait offtir un tableau de bord-type et une bibliothéque
(Infocentre), permettant une meilleure connaissance du stock de participations. Des progrés
ont été réalisés, notamment sur I’interface entre les différents logiciels utilisés au sein de la
DDTR. Ces efforts doivent étre poursuivis, notamment en matiére de reporting et de
tableaux de bord d’activités au sein de la DDTR, mettant en relief la mesure de la
performance financiére et 1’utilité socio-économique (cf. supra) des actions menées par
cette derniére.

2. 'La transversalité du dispositif doit étre renforcée

La direction du développement territorial et du réseau exerce en fait deux métiers :
celui d’investisseur et celui d’animateur du réseau (DIR et DR). La vraie difficulté réside
dans la bonne articulation de ces derniers afin de renforcer la transversalité.

L’organisation actuelle de la DDTR est de type matriciel : d’un ¢6té 25 directions
régionales et 8 directions interrégionales, chacune des DIR ayant sa propre organisation, et
de I’autre une organisation par métiers (pble d’investissement — expertise siége), composée
de sept départements spécialisés”.

Les DIR n’ont plus d’autorité hiérarchique sur les DR depuis 2006. Il s’agit
désormais d’une autorit¢ de compétences sous la forme d’une mutualisation de
moyens avec des experts interrégionaux. Cette expertise interrégionale joue un rdle
d’interface entre I’expertise située au siége et les directions régionales qui, assurant le
front-office commercial, alimentent le vivier d’investissements.

La question du choix entre une organisation par territoires ou par compétences
meétiers n’a pas été tranchée par le directeur de la DDTR, la réalité étant vraisemblablement
plus complexe. Indépendamment du dimensionnement des moyens, les deux systémes ont
leurs avantages : I’organisation par territoires privilégie la relation client avec le principe
de I’interlocuteur unique -ce qui facilite notamment la reconquéte d’un territoire-, tandis
que 1’organisation par métiers permet une meilleure expertise métier. Les DIR ont, dans ce
schéma, un r6le d’interface essentiel, au demeurant difficile du fait de leur positionnement
dans le dispositif, qui n’est pas celui d’un coordinateur de projet. Nombre d’interlocuteurs
ont souligné les liens trés variables entre les experts interrégionaux et les départements
spécialisés par métier. L’ animation métiers est perfectible.

La tension sur les moyens, la complexité croissante et ’émergence de nouveaux
métiers, le fonctionnement en mode projets, la nécessaire mise en cohérence des
investissements locaux avec le plan « Elan 2020 » et les doctrines d’intervention de
I’investisseur avisé d’intérét général, doivent amener la DDTR a s’interroger sur
I’évolution de son schéma actuel d’organisation, en vue notamment de renforcer la
transversalité du dispositif.

*'Ils recouvrent les thématiques suivantes : politique de la ville et développement urbain ;
investisssment immobilier et logement; infrastructures d’intérét général; énergie - environnement ;
développemsnt numérique des territoires ; développement économique et économie sociale; mission
universités.
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Une réflexion visant & créer, par exemple, des directeurs de projet, a la fois centres
de cofit (Business Unit) et organisateurs de 1’équipe projet, aux cotés des responsables
métiers et d’une future direction du réseau, pourrait &re menée par la DDTR. Ces
directeurs de projet seraient responsables de I’utilisation des ressources allouées sur leur
projet, en revanche les intervenants dépendraient hiérarchiquement des responsables métier
et de la future direction du réseau. D’autres schémas sont possibles. La Cour suggere, en
tout état de cause, de renforcer la transversalité du dispositif.

3. Les pactes d’actionnaires doivent étre évalués et généralisés

Le pacte d’actionnaires, qu1 fixe un cadre de relations entre les actionnaires,
constitue désormais I'une des piéces maitresses de la doctrine d’action de la DDTR
(cf. supra). Selon le DIGPE, les réinvestissements seraient conditionnés, depuis juin 2008,
par la signature d’un pacte d’actionnaires, sous réserve de la viabilité financiére du projet
et de I’existence d’un plan d’affaires.

Les DR ont d’ores et déja fait part & la DDTR des difficultés qu’elles ont
rencontrées lorsqu’elles ont voulu mettre en ceuvre cette doctrine d’action. Pour les
nouveaux projets, le pacte d’actionnaires serait mieux accepté que pour les augmentations
de capital.

Au mois de juin 2009, le DIGPE ne faisait part que de trois pactes signés dont deux
a ’occasion d’augmentations de capital et un lors d’une prise de participation. Plusieurs
autres étaient cependant en cours d’examen.

La Cour n’a cu communication, a la date du contrdle, que de deux dossiers
d’augmentation de capital non validés, qui n’étaient pas encorc passés en comité
d’engagement™.

Des pactes d’actionnaires établis a ’occasion des prises de participations dans les
filiales des SEM (« sociétés de projet ») ont en revanche été communiqués. Ils prévoient
notamment la mise en place de comités d’engagement™. S’ils sont systématiquement
signés avec les filiales des SEM dont la CDC est actionnaire tel n’est pas nécessairement
le cas avec la SEM faftiére™, ’activité considérée comme a risques étant portée par la
filiale.

Il est donc trop t6t pour savoir si ces pactes d’actionnaires seront nombreux et si
leurs dispositions correspondront & ce que prévoit la doctrine d’action de la DDTR. A
fortiori, leur respect n’a pas encore été évalué.

% 1] s’agissait des sociétés « SEBLI » et « Hérault aménagement ».
% Sociétés Loire Océan développement et ENEE.
* La SEM SECOS (Société d’équipement et de construction de la Sarthe).
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4, Le ciblage local des SEM 2 enjeux et des SEM non stratégiques doit éire
systématisé

L’établissement de la liste des SEM 4 enjeux, lors de 1’élaboration du plan d’action
de chaque DIR permet de cibler les opportunités d’entrée et de sortie 4 melire en ceuvre au
moment adéquat®. Il permet aussi d’identifier les SEM qui ne présentent plus d’enjeux®, .

Le ciblage des SEM a enjeux et non stratégiques intégre les doctrines d’action de la
DDTR, mais aussi une bonne connaissance du contexte local, grice au dialogue de gestion
entre les DR et le si¢ge.

Ce ciblage est un préalable & la gestion dynamique des lignes du portefeuille. 11
suppose une harmonisation des critéres d’éligibilité des investissements au regard de la
rentabilité financiére 4 long terme et de I'utilité socio-économique des opérations. Ce cadre
d’analyse reste a construire, en liaison avec les départements concernés et les DIR/DR.

5, ‘La clarification des réles des administrateurs

La DJF a entamé une réflexion relative 4 la désignation des administrateurs et aux
conditions de représentation de la Caisse dans les SEM et les autres structures®’,

Ainsi, il n’est pas nécessairement souhaitable que la personne qui a suivi, en DR, la
prise de participation dans une SEM devienne ensuite administrateur de cette société. Un
double regard pourrait étre utile, méme si le fait de nommer un administrateur que la DR
concernée ne connait pas, risque d’étre pergu comme un signe de défiance par les
partenaires concernés.

Les principes d’intervention de la DDTR indiquent en outre que « la Caisse des
dépdts peut ne pas occuper de postes d’administrateur dans les sociétés dans lesquelles
elle détient moins de 5 % du capital et qui ne constituent pas -ou plus- un enjeu stratégique
majeur (stratégie de sortie) ». De surcroit, quelques démissions d’administrateurs, dans des
contextes de gouvernance dégradée sont signalées dans les plans d’actions des DIR.

% Ainsi, les SEM « a enjeux » de la direction régionale Languedoc-Roussillon sont uniquement la
SEGAR, la LRA, Hérault aménagement et la SEM régionale.

% Ainsi, la DR Pays de Loire souhaiterait sortir du capital de la STRAN (Saint-Nazaire) avec
laquelle elie n’a que peu de relation, la « valeur ajoutée » apportée par la Caisse des dépdts & cette société
paraissant limitée. En revanche, le directeur régional semble attaché a la présence de la CDC au capital de la
SEM « La Folle Journée », chargée de la journée du festival de musique classique & Nantes, quoiqu’il
s’agisse d’une SEM de gestion « non stratégique ».

*"La DIF dispose de la base « CDC TURIS » qui récapitule toutes les participations et les
représentations sociales.
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C. LES CONTRAINTES DE LA DDTR DANS LA POLITIQUE DE RATIONALISATION

Les plans d’action cherchent a rationaliser le paysage des SEM lorsque plusicurs
outils de méme type coexistent sur le méme territoire. Mais cet objectif n’est pas toujours
bien regu par les collectivités concernées™. La rationalisation du portefeuille se heurte au
souci de certaines collectivités de maintenir I’outil qu’elles ont créé, méme lorsque celui-ci
ne dispose pas d’une taille critique ou d’un marché suffisant. Il peut arriver que de
nouvelles SEM soient créées pour concurrencer celles qui existent déja”.

Le message n’est pas toujours aisé & faire passer notamment lorsqu’une nouvelle
SEM entre en concurrence avec des outils existants sur un méme territoire, Le risque existe
d’une spécialisation sur un segment de leur marché, ce qui n’est pas le plus optimal en
termes d’économies d’échelle et d’effet de levier.

Lorsque les regroupements de SEM d’aménagement qui seraient nécessaires pour
rendre des sociétés viables sur le plan économique se heurtent aux réticences des
collectivités, il semble souhaitable que la Caisse des dépdts ne participe pas aux
augmentations de capital de ces structures, La Caisse des dépdts indique, dans sa réponse
au RCP, que la préservation de ses intéréts patrimoniaux la conduit & ne pas participer 4 de
telles augmentations de capital,

L’objectif de rationalisation du portefeuille, désormais clairement affiché par la
DDTR et qui commence & étre mis en ceuvre, s’oppose parfois aux contingences locales.
Depuis « Elan 2020 » et I'instauration en décembre 2008 d’un corps de doctrines d’action
encadrant les missions d’investisseur et de mandataire de la Caisse des dép0ts, la mission
d’investisseur avisé de long terme apparait plus nettement. Au surplus, la loi de
modernisation de Péconomie dite « LME» du 4 aofit 2008 a renforcé le rble de
["établissement public au service du développement économique. Les choses devrajent
donc pouvoir évoluer dans le bon sens.

La Caisse des dépdts est désormais en mesure de mieux affirmer ses principes
d’intervention dans les projets structurants des collectivités territoriales et ainsi de
rationaliser les segments de son portefeuille de SEM par une politique d’arbitrage des
lignes non stratégiques.

Cette politique d’arbitrage ne peut pas étre déléguée aux directions régionales, qui
ne disposent pas toujours de Dautorité nécessaire pour faire prévaloir la position et les
intéréis du Groupe Caisse des dépdts face aux élus locaux. Elle ne peut incomber qu’au
directeur de la DDTR et 4 ses équipes, ce qui suppose de revoir les délégations de
compétence du métier investisseur des DR et des DIR.

% Ainsi, la SEGARD, outil départemental du Gard, connait depuis plusieurs années des difficultés
lies 4 son positionnement territorial. La SAT est, quant 4 elle, positionnée sur I’agglomération de Nies. Le
rapprochement des deux outils, quoique souhaitable et encouragé par la DR, s’avére difficile. Le plan
d’action de la DIR Nord mentionne, au sujet de la SEM SORELL, que « cetfe société est & analyser au regard
de la question récurrente du rapprochement des SEM lilloises (SORELI et Euralille) qui n'a pas connu
d’issue politigue depuis plusieurs années ».

% Ainsi, Saint-Nazaire crée son outil, La DR Pays de Loire a donc alerté le conseil général sur la
nécessité de réfléchir a 'avenir de la SELA (SEM départementale de Loire Atlantique), qui n’aura plus de
champ d’action.
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La mise en ceuvre de cette politique de rationalisation implique, outre un reporting
harmonisé et modifi¢ dans son contenu, une association suffisamment en amont de la
DDTR et de son département DIGPE.

La politique de rationalisation du portefeuille, qui ne peut pas étre déléguée aux
directions régionales, est de la responsabilité du directeur de la DDTR, les directions
interrégionales venant en appui de ses services.

Le méme type de réticences peut apparaitre lorsque la Caisse des dépdts suggere la
liquidation d’une SEM d’aménagement & la suite de la création d’une SPLA, i laquelle les
collectivités confieront désormais 1’essentiel de leurs opérations'”. Le risque existe que la
SEML préexistante conserve les actifs a risque, étant toutefois rappelé que jusqu’a présent
'objet des SPLA est circonscrit 4 la réalisation des seules opérations d’aménagement
visées 4 I’article L. 300-1 du code de I’urbanisme.

La mise en concurrence des sociétés d’aménagement a pourtant conduit & une prise
de conscience des responsables locaux, lorsque ceux-ci ont constaté que plusieurs SEM
dont leurs collectivités sont actionnaires se trouvent désormais en concurrence (SEM
d’agglomeération, départementale et régionale, par exemple). Mais la probabilité demeure
d’un maintien de ces sociétés, accompagné d’une spécialisation de chacune sur un segment
de leur marché. Ce type d’évolution, qui ne sera pas forcément optimal en termes de

gestion, se dessine & Nantes'’.

Recommandation n® 19 : Lorsqu 'une collectivité crée une SPLA sans pour autant
liguider la SEM locale, la Caisse des dépéts pourrait demander & sortir de son capital,
tant pour inciter la collectivité & la liguider que pour préserver ses intéréts patrimoniausx.

La Caisse des dépodts indique que cette préconisation sera intégrée au document
intitulé « conduite a tenir lors de la transformation des SEM en SPLA ».

La politique de rationalisation du portefeuille est nécessaire, car elle conditionne en
partie' Ja poutsuite des missions de la Caisse des dépbts dans I’accompagnement des
politiques de développement des collectivités territoriales.

1% par exemple, le plan d’action de la DIR Centre Bst, DR Rhéne-Alpes, mentionne au sujet de la
SEM Termitoire 38 : « Vigilance sur Iévolution du modéle économique de la SEM dans I’hypothése de la
création d'une SPLA sur son tervifoire d’intervention ». De méme, celui de la DIR Méditerranée, DR PACA,
indique que les actionnaires publics de CITADIS (SEM d’Avignon et du Vaucluse) ont prévu de scinder son
activité en trois : deux SPLA et la SEM « dédiée aux opérations en concession a risques, & la prestation de
services ou  des investissements sur I'hospitalier. Au vu du plan d'affaires de cette nouvelle structure (et de
ses activités), la CDC devra se positionner sur une réduction voire une sortie du capital ».

' A Nantes, Loire Océan développement, Nantes aménagement (devenue depuis lors une SPLA) et
la SAMOA (idem) candidataient. Cela obligeait les responsables locaux & trancher et posait des problémes
politiques, tout en occasionnant une perte d’énergie. Nantes aménagement (SPLA) serait 'opérateur du
renouvellement urbain; la SAMOA (SPLA), de I'aménagement urbain; LOD (SEM Loire Océan
Développement) du développement économique (aménagement de zones d’activité, immobilier de
bureau...). -
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L exercice n’est certes pas toujours simple car la politique d’arbitrage doit intégrer,
outre la dimension politique locale, le réle de conseil de la Caisse des dépdts, les difficultés
de valorisation d’un portefeville structurellement illiquide, et parall¢lement une approche
« long-termiste » de la rentabilité de I'investisseur d’intérét général,

%k ok

Fait et délibéré 4 la Cour des comptes, Premiére chambre, sur le rapport de
M. de Gaulle, conseiller maitre, et les observations de M. Duret, conseiller maitre, contre-
rapporteur.

Présents : MM. Babusiaux, prés'ident, Duret, Troesch, DBeysson, Lefas,
Mrmes Fradin, Ulmann, Dos Reis, M. de Gaulle, Mmes Saliou, Malgorn, M. Chouvet,
conseillers maitres.

Le vingt-sept mai deux mil dix.

At
/

Christian BABUSIAUX
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ANNEXE I : FILIALES DETENUES PAR DES SEM
Source : DDTR, septembre 2009
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- PR Mom Sié Mére WNom de la Filiale Statut % détenu l‘ Réle CDC
ALSACE CTS HABITATION MODERNE saM 1000 Actionnaire
ALSACE TS gfr‘;‘:;‘zm‘;g::““‘mal“é du  Bassin sA 2500 Actionnaire
ALSACE TS g‘;;‘_’ﬁﬂ‘e des  transparts SAS 6100  Actionnaire
ALSACE | GAZDE STRASBOURG.  GAZDE BARR' SARL. 7.49 0 Associé
ALSACE GAZ DE STRASBOURG  Géntrale d msxana;.“o;; énergethucs SA 60,96 R ——
AL GAZDESTRASHOURG  SAEML vmus‘ M 1250 Je—
‘ALSACE | - GAZDE STRASBOURG-W “EEE o ol 90”“' Kefiormeis
ALSACE  PARCUS - “AUTO‘TRBMENT T s e N
VALSACE h SRS P e ot Al
ALSACE eS| SCIERASME T sa e .

ALSACE spmy SEM PALACE EPINAL " eEM gy sk
ALSACE SERS - SHTETURSANCES | SEM 1700 T
ALSACE SERS oy SARL e o
R SECE SERS T o i Aokt
‘ALSAC.E - " craw FURL 100,00'% Associé unique
Antilles Guyme  SEMAFF COUR MARINE s s Assncil + Gérant
P Guyaner  SEMAG pe—— SEM P 385 P
lAntlllas Guyme  SEMSAMAR ‘“AIRSAMAR - EURL 100, or st unique
Antills Guyane SEMSAMAR EME EURL {606 Assoméumque “
Antilles Guyane SEMSAMAR SEMAR SCI 97,33 Associé -
‘Antiles Guyane  SEMSAMAR SAMAGRSE SARL 5100 Assosié
.Antﬂles Guyanem  SEMSAMAR ARCARAIRES PP mwas
Antilles Guyanc ~ SEMSAMAR %?&A(&) CARIBHEEN SAS 10,00  Actionnaire
e aae [
VAntllles Guyane  SEMSAMAR SAINT JEAN sCl 71,43 Py
Anilles Guyane SEMSAMAR. IMMO ASSISTANCE — e Associéuaique+ Gérant
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DR Nom St¢ Mére Nom de la Filiale Statut % détenun Réle CDC
Antilles Guyane SEMSAMAR ANTILLOPOLES SCI 51,00 Associé + Gérant
Antilles Guyane | SEMSAMAR | TRANSAT ANTILLES VOY.’AGE-S SARL 25,00 ﬁ-\ssocli;'a
Antilles Guyane SEMSAMAR SAMICADE SNC 50,00 Associé
| Antilles Guyane“ SEMSAMAR GUYANE LYCEES SAS o 27,00 actionnaire + Gél;a.r;t.

_ .Antllles Guyane- SEMSAMAR JMP IMMOBILIER SARL 100,00 VAss;Jciﬂé‘ o
.Antlllr:s Guyaner SEMSAMAR EGLANTIERS SNC o 51,00 Associé
Aquname BMA -Grand Garagcs Parkmg de Bordeaux sAS 23,26 Actionnaire
Aqultame CTD | SA HLM de DAX SA 12 A;:ti(;;n;i.re
Anpinine Gironde Développement ~ SOCOGEST SEM P —
Aquisine  GirondeDivlppemn i —— SEM F K
Aqu]tamem SATEL WSOGEM - SEM 10 Actlormalre
Aqultame | | SEM[PERi SEMITOUR SEM - ],45 Actlonnaue
Aqullame SEMITOUR PERIGORD Latelier des Fac-samliés du Peﬁgo@ SEM | 100 Actionnaire
Aqullame A‘SEPA “ MIVACEF‘ - SEM 6,52l Actionnaire
Aquntame SEPA SCI Pau Bat D 5Cl1 - 5,26 . Assocm
Aqultame SEPA “SLIH SEM . ‘1" Actionnaire
Auvergne SEB SEMETT SEM NC Actionnaire
Basse Normandie ﬁ?{gﬁgEDI\IEENT SAS Immobilidre de Normandie SAS 3 Actionnaire
Basse Normandie EI?JRELI\?QEIIS)[\TENT SAS BELISHAMA SAS 100 Actionnaire
Basse Normandie ;giM A?fg‘IgBIUERE BE o umpun fvess SCI 50 Associé
Basse Normandie }Sq%iM A%“I';d[gBmERE DE  oC1 Fers invest scl 25 Associé
Bagse Normandie ~ SCDI LA CAENNAISE 8CI de Thiés - SCI - 9995 Asst-)cié +Gerant
Basse Normandie SCDI LA CAENNAISE o 5CI Lyautey 5C1 i 98 o Associé +Gérant
BasseNormandie  SHEMA "'SAsumdéveloppm ésSAs 0 Actionnie
Bass‘e Normandle ‘SHEMA | ‘“SAS Immobili¢re de Normandie SAS 43 Actioma;e
Basse Normandie SHEMA | VSAS RIVE DROITE ” SAS . 30 Actmnnalre
Bourgognc SAS Hospltaha lSAS Clmiqua Bémgne-Joly o SAS 100 Actiom;;ivr;‘ o
Bourgogne SAS Hospltaha MSA Paul Bert SA 96 Acnonna;re '-
lBourgogne a SAS Hospnalla - TW'SCI Talant-Roger-Renardme SCI 95 Associé




|| DR Nom Sté Mére Nom de la Filiale Stadtut % détenu Réle CDC

: B;mrgogne SEM Val de Bourgogne NIDEV SEM 5 Actionnaire

!11 Bourgogne “ SEMAAD | SA Patrimoniale Grand Dijo.n- | SA 09 Actionnaire

Bretagne CITEDIA SA PSR SA 9946  Actionnaire

Brcr..agne CITEDIA SAPARC SA . 99,74 Actionnaire

[ L himewsbas SRSESNES R Bed § Sl s SgeRTAmTINIT SR sl naree

‘ Bretagne EADM GIE IN SITU HABITAT GIE 33,33 Membre

i Bretagne SELLOR SARL lle de Ta Cité SARL 74,99 Associé

' Bretagne SEMPI SC1PORTZIC SCI“ h 52,117 Associé

: Bretagne SEMPI SCCV BUREAUX BREST SCCV 51,00 Associé

: Br-e.t.agne SODEFI SAS FINIST'AIR | SAS 100,00 Actionnaire

.3 Br.eta;g.r.)e SOPAB Oceanopohs Imagcs .l;"!;\-r.(-a“lt.)“p-;;cment SAS 100,00 - Nx;;:;ionnaire + Président
t Breta.,g.r,r.u.z SOTRAVAL SCORVALIA-SARL - WVSARL “ 49,00 N Associé

_! Centre Grand Blois Déveluppcment o ‘SBMPAT Blaisoise SEM 10,00 Actionnaire

| Centre ORLEANS GESTION ORLEANS SPECTACLES SA 97,56 Actionnaire + président
Centre ”“P EI (Pompas funébres Tours) ‘V LA B_OUQUETIERE S SARL “100 00” Assoc:é o '
' Centre SELC Grand Blois Deve]oppémcntm SEM 4,23 Actionnaire

i Centre SEDC - mmmwTemtoues Dévcloppement SEM 10,00 Actionnaire

o - T ——— S . 7,00 . ...Actiomaim

Centre SEM MARYSE BASTIE TOURS DEVELOPPEMENT 5C1 88,00 Assoclé +Gcrant

‘ Centre " SEMDO “STUART COMMERCI_AL o SA 22,98 Actlonna;re o

| Centre SET TONAUTE  sa 56,67 T

I Centre ASET TOUR; BUSINESS POLE 8CI 56,00 .Associé: Gérant

‘ Centre SET ACTI-CAMPUS 5C1 33,33 Associé + Gérant

| Centre SET TOURS EVENEMENTS SEM 3,15 Actionnaire

Centre ;%Rviéfggll}]?i\sdENT SEMPAT Blaisoise SEM 0,03 Actionnaire

 Cente TERRITORIA SEMVIE SEM 305 Actionnsig

i ﬁ;;nﬁﬂzfn 8 SEAA SAS Patrimoniale des Ardennes SAS 5 ﬁ‘mﬁ&ve +Gestion
| Champagne SEDA SEM Energie SEM w45 ehionie & guestulatee 4o
1, Ardennes services

i}_‘g;“n‘,’lisgm SEM Agencia SAS Patrimoniale de la Mame SAS 10 ::r‘;;’;.’;ggve g Goiign
‘ i?;;ﬁigm SEM Energie SAS Grandville Energies SAS 23,33 Actionnaire
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DR Nom Sté Mére Nom de Ja Filiale Statut % détenu Réle CDC
Corse CCM SARLCCM Voyages SA 100,00 Actionnaire
DRIF Aménagement 77 SAS LSG Loisir sport gcstu;n SAS 99,38 Ac;i;)nﬁf;xi:;e + gestiozrlr
DRIF Aménagement 77 SC1 gestion du Patrimoine sCl 99 Associé
DRIF  Améagement 7 sasEn SAS i oie
DRIF e SNC SeintMichel SNC % Associt + gérant
DRIF RIVP AFIP SARL 99,96 Assol(l:il-é ”
DRIF RIVP Habitat s::‘J;la'];‘;‘Vran;,"als SA HLM 51,61 Actionnairé
DRIF RIVP .SEMIDEP - SEM 10,00 Actlonnalre
DRIF RIVP Ville service; plus SARL 33,23 Associé
DRIF RIVP SCIIDF n°1 5CI 10 Associé + Gérant -
DRIF RIVP SCUDPR? osel 10 Asooie Gt
DRIF RIVP (l)- 8AS Le Richemont SAS 100 Acncmnau-e
DRIF - SADEV %4 ”SCl Hautes Bruyeres - 8CI 99 o Assocxe
DRIF SADEV %4 MSCCV Pont P Carles 5C 45 Associé +gesucm
DRIF SADEV %4 SCI 100 AV de Stalmgrad sCI 9900 Assocn:
DRIF SAEMES " VSNC Lyon Diderot - SNC 50 Associé
DRlFl SAES “ SEMIPFA (SEM) - SEM . 0,63 Actlonnalre
DRIF SEM Essonne Amenagcmcnt | VSEM Génopole - SEM 3,20 Actlormalre
DRIF SEMARDEL - WSA CEL SA 99,94 Actlonnmre
DRIF SEMARDEL SAPSE SA 91,9 Act;;;;;a
DRIF SEMARDEL SA SAER SA 50,54 Actionnaire
DRIF SEMAVIP “ SAS Paris Nord EST 5A8 20 Actionnaire
DRIF SEMIPFA | SCI del'Ourcq 8CI 50 Assnc1é
DRIF SEMMARIS MSCI BRI 8C1 100 Associé +-6érant
DRIF SEMRO SA laProvndence SA 50 Actlonnatre -
DRIF SORGEM SCI Piere Brossolette sci NC Assacit
- .. ..SAGACOM s — o TOAcmmmre
DRP! SEMAA TERTIEL s 25 Asoérckmm
Franche Comté ACTION 70 Destination 70 SEM 3,15 “-"-Actionna;-e +administrateur
mem ComtéBAT[FRANC : SEMPATQO R SEM . 3,06 e e e

Actionnaire+ administratenr




2000

g

DR Nom Sté Mére Nom de la Filiale Statut % détenu Réle CDC
Franche Comté BATIFRANC SAS PGD SAS 5,45 Actionnaire + administrateur
Franche Co-lr.ltél BATIFRANC SA HARFLEUR SA 347 Actionﬁaire +ccﬁ¥m~
Franche Comité BATIFRANC SILC SAS 6,46 Actionnaire + admjnistrat-el-:r
.F;énclle Comté “ BATIFRANC SEMPAT 58 SEM- 426 o Actio-x.a-x'l;i.re %administmte;r.
Fr-anchle Comté BATIFRANC NIDEV SAS “74 i Actlonnalrc-r ﬂardt‘nrllnistrate;n"r
‘Francha C(I)r;‘lté BATIFRANC Oséo SA <1 | Actlonnalre -
.Fra;;chf: Cor.r.n-té | SedD 25 SARL d'Aménagement La hi;;.ni.le.rc | SARL 60 Associé + censenr
Flanche Comté | SedD 26 | ”SARL Champ de Foire (St Vlt) lSARL 51 ASSOCIB +Vc.:enseur
FamcheCom¢  SEMPATSO Msomaa s PR ———
Franche Comté “.SEMPAT91 - SEMVIR SEM a A;;i;;;;{;;"l;&;i;;;;@m
Frarll(;l;e. Comte SEMPAT 92 SCIFABEM - 'S(;,‘llu | 51 Assoclé etgéi‘ant |
Franche Comté SEMPAT 93“ SCI les Résidences - SCI 100 A;soclé et gér;r;t” o
FrancheCOmté SEMPAT 94 .SCI ALVANCIA - SCI 5,00 m;kslsoclé
“Fran(;h; C()l.'l:llé SODEB SEMPAT 90 SEM 3 ,1;7. Actionnaire +administrateur
Frlanche Comté | SODEB SEMVIH SEM < 717" ;;t“i;;;i;;;adnﬁnismteur
La"g“"‘doc BRL BRL-ESPACES NATURELS SEM 94,16 Acti“’?“aire" % Presidencd
Roussilion Sté mére
Languedoc BRL BRL-EXPLOITATION SEM sgop  -hchiomiame e Présidence
Roussillon Sté mére
Latiguicdos BRL BRL-INGENIERIE SEM oy ImE o Bneiens
Roussillon Sté mere
Fangredoe SAFU PERPIGNAN REHABILITATION ~ SEM 4,00 f‘;}ig;‘i‘c‘gnr;Admsmte"’
gL SEBLL SOGEREL Shy ™ 096 Actiommire
;":)‘::";ﬁf;‘: SEGARD SOGATHERM SEM 2,51 Actionnaire +administrateur
Limousin SELI* o SODELIM) SAS 7 ﬁ;(.;.tionna;r; Z;-Iéo.’,.stion loc
Limousin .7 SEMABL” N Champ Lescu;';: | SCi 85 'Associé " “
Midi Pyrenées | SEM 81 SAS Immobilidre du MIDI SAS 12,00 Actionnaire
-Mldl Pyrenées SEM Gers MSAS EMERGENCE HABITAT SAS Z;;AO Actionnaire
.Mldl Pyrénees o SEM LDA MSAS COLODOR SAS N 5,0(] Acti‘;)lnnaire
VNord Pas De Ca1a1sr . SEM Adevia Centre Tertiaire Léon Blum: SCl 33,33 Assoc;ér + Gérant
Nord Pas De Calais SEM Adevia Ceatrs; Tetiaire do:1a. ZAC'de TAR ey 20 Associé + Gérant




PACA

500000 €

DR Nom Sté Meére Nom de la Filiale Statut % détenu Réle CDC
Nord Pas DeCalais  SEM Adevia Maisons et Cités Développement SAS 50 gggéian;;aire +  Direction
Nord Pas De Calais  SEM Adevia Centrale Fonciére Régionale SAS 33,33 g:;g:;;aire *  Direction |
Nord Pas D Calais  SEM Adovia .UNEo Ham' o 25 Membro
Nord Pas De Calais SEM Delta 3 ?EL% 1€)1smpo]c Delta 3 au capital de SNC 50 Associé + Co Gérant
Nord Pas De Calais  SEM Delta 4 | f’%'golé'sm‘“" Dl B4 eapital 46 giie 50 Associé + Co Gérant
NordPasDeCalsis SEM SoriTiers42116  SARLVesta SARL 8889 Associt
Nord Pas De Calais SE_,M Ville Renouvelée 2((]:01 ooToogmm Nlende, capitl dc sC1 60 Associé + Gérant
ANord Pas De Calais | SEM Ville Renouvelée | V‘SCI Ceti, cap]tal de1500€ SC] a 33,33 Assocaé.-l‘:u(.Béran‘tM
ANord Pas De Calalsw SEM Ville Renouveleer 8CI Ve Beck, capltal de 1000000 € | SCI . 50 Associé +'Gém']'t"
Nord Pas De Calais  SEM Ville Renouvelée ggg 0183'2“‘* Renouveée, capial de scov 50 Associé + Gérant
Nord Pas De Calais SEM Ville Renouvelée ‘wsccv Al apal d 10 000¢ '"s'.'c{ 0 Assoé
Nord Pas De Calais  SEM Ville Renouvelée SCI HE dos 6 Marione v el de sC1 50

Associé + Gérant

CITADIS (cx SEDV) 8CI dela Crmx ;;uge - SC1 48,00 Associé +Gerant
PACA CITADIS (ex SEDV) ) SClu:i;:s fenaisons SCl1 30,00 Associé |
PACA MCITADIS (ex SEDV) SCI du chemmSamlJean o SCi 51,00 Associé +Gérant
PACA HABITAT 06 SEM de Cagnes sur Mer SEM | 0,01 Actlonnauc
PACA Marseille Aménagement mSOM]iMAR o SEM - 2,60 Actlonnaue
PACA Marseille Aménagcmcnt SCI Langevin SCI 30’0'0"' A;ssncié
e T _— Jane - SC] S— 20’ 00 sz Assocm T
PACA J Mars;ﬂ];a Habitat Marseilml;;:;énagemerrlrtv7“W - SEM ) 0,05 Actionna“i-re +administratel.;“
PACA Marsclle Habiot sopEMA  SA S0 Adtwmare
PACA | Marscille Habitat B SCI Désirée Clary - MSCI 50,0{] Associé +l.Gémnt
PACA  EMG "'SEM AlgosOrguisatites GO 1000 Aciommire
PACA scp ]S,gi];ﬁonpf""emalg Consell. =t gy, 10000 Associé
e SEDEV S . S S — SCI S — o - +Géram
o — ,_.Gmlmur (SEM) SR SEM NC — Acmnna;rc
PACA | SEMEXVAL - SCI Donatéo - SCI N " 10,00 Associé
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Futuroscope

81

DR Nom Sté Mére Nom de 1a Filiale Statut % détenu Réle CDC
PACA SEMIDEP-CIOTAT CIOMOLIFT SA 75,89 Actionnaire-+administrateur
PACA SMINA RMG SEM 2,06 Actionnaire +administrateur
PACA SMINA SCI de 1a Croix Rouge 5CI 5,00 Associé
Pays de la Loire ANGERS EXPO CONGRES TERRA BOTANICA (SEM) SEM 6,00 Actionnaire
Pagsdolaloie  ANGERSEXPOCONGRES ~ Oi ANGERS TOURISME BXFO - g1p 50,00  Membre
CONGRES

Pays de la Loire ANGERS EXPO CONGRES ANGERS LOIRE TOURISME SEM 8,33 Actionnaire
Pays de Ja Loire ANGERS EXPO CONGRES SAS ANGERS 7 SAS 0,50 Actionnaire

; CITE INTERNATIONALE : "
Pays de la Loire DES CONGRES DE NANTES 1.A FOLLE JOURNEE SEM 1,00 Actionnaire

: CITE INTERNATIONALE NANTES CULTURE . .
Pays de la Loire DES CONGRES DENANTES  PATRIMOINE SEM 1, 00 Actionnaire

; CITE INTERNATIONALE SAFI - Foire Internationale . .
Pays de la Loire DES CONGRES DENANTES ~ Nantes SA 4,67 Acuonpanre
Pays de la Loire ENEE 44 (SEM) SITE A WATTS SARL 30,00 Associé

: LOIRE QOCEAN . .
Pays de la Loire DEVELOPPEMENT SAS SILLON TERTIAIRE SAS 11,00 Actionnaire
Paysdelaloite ~ MANCELIERE LOGEMENT f\f&'ﬁm DEQUIPEMENT DU gy 500 Actionnaire
Pays de la Loire SARA SOCLOVA SAIEM 11,95 Actionnaire

; LOIRE OCEAN N
Pays de la Loire SELA DEVELOPPEMENT SEM 7,75 Actionnaire

. OUEST ENERGIE .
Pays de la Loire SELA ENVIRONNEMENT SCE 65,00 Associé
Pagsdelaoire  SOCIETE ~ DEQUIPEMENT (pyrRE DES EXPOS DUMANS  SEM 260  Actionnaire

DU MANS

. SOCIETE D'EQUIPEMENT _
Pays de la Loive DU MANS SAS ALZHEIMER SAS 100,00 Actionnaire
Paysdetalowe  SOCIETE  DEQUIPEMENT g,¢ kg BUREAUX DEL'ESPAL  SAS 10000 Actionnaire

DU MANS

: §C1 LES TERRASSES :
Pays de la Loire SOCLOVA BALZAC SCl1 51,00 Associé + Gérant

: SAS ESTUAIRE 4 : i
Pays de la Loire SONADEV DEVELOPPEMENT SAS 44,69 Actionnaire + président
Pays de la Loire VENDEE EXPANSION SAS VENDEE LOC IMMO SAS 35,00 Actionnaire + président
Pays de la Loire VENDEE EXPANSION VENDEE IMAGES SEM 2,00 Actionnaire
Poitou Charentes SEW Nouvelle Fare  du SA Futuroscope Destination SA 97,33 Actionnajret+administratenr




Indien
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DR Nom Sté Mére Nom de la Filiale Statut % détenu Réle CDC

! SEM  Nouvelle Parc du SA Palais des Congrés du . . ;g
Poitou Charentes Futuroscope Puturoseape SA 79,80 Actionnaire+administrategr
Poitou Charentes SEM Valagro SAS Ecoéthanol Poitou-Charentes ~ SAS 100 gét;z?nalre, administrateur, |
Poitou Charentes SEMDAS SAS de la Charente-Maritime SAS 50,00 Actionnaire, administrateur

. Actionnaire, administrateur,
Poitou Charentes SEP SAGA SEM 20 gérant, direction générale
Poitou Charentes  SEP Centre de Conférences de Poitiers SEM 526 :éc[:zan;;aire, gerant, direction
Poitou Charentes  Sergies Sorégies (SEM ELD) SEM 15 Actionnaire, membre  du

conseil de surveillance

. . ; - i Actionnaire et membre de
Poiton Charentes Sergies Vienne Bio-énergies SAS 35 I'organe de direction

. ) . . Actionnaire et membre de
Poitou Charentes Sergies Sénergies SAS 20 I'organe de direction
Poitou Charentes Sergies Vienne Photovoltaique SAS 55 Actionnaire + Gestionnaire
Rennion.  'Ocfan wpiai G258 SCE 0,00 Associé
Indien
Réunion  Océan ¢ppnpp SCILA COLLINE SCI 41,00 Associé
Indien
E’Z“i:::’“ Océan gepRE SCIREUNION VACANCES SCI 2500 Associé
Réunion Océan SEM BALNEAIRE DE SAINT ; .
Indien SEDRE GILLES . SEM 749 Actionnaire
Reulon,  Qedad cpppp SODIAC SA 0,06 Actionnaire
Indien
ﬁé‘fm‘m Océan ernrE SOTRADER SEM 0,24 Actionnaire

dien .
Régnion.  Octan. gpipe SOFOND SEM 077  Actionnaire
Indien
El‘;‘;‘;f“ Océan ceMADER EURL Développement Actif "EDA" BURL 100,00  Associé unique
Réunion Océan EBURL Financiére de Développement e
Indien SEMADER Actif "ERIDA" EURL 100,00 Ass0¢i€ unique
Eﬁ}g‘l"“ Océan  cpMADER OBIECTIF 2000 SARL 55,00 Associé
Rounion  Octan: eppyy v SCE G2§ SCE 50,00  Associé
Indien . '
{{nf;;:;(m Qedon SEMADER SCE sud développement SCE 50,00 Associé
Réunion  Océan gy rapypp SEMIR / SA SA 1,15 Actionnaire




Indien
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DR Nom Sté Mére Nom de la Filiale Statut % détenu Role CDC
Réunion  Océan gppsappp SEMRRE SA 1532 Actionnaire
Indien
ﬁ%‘ig}‘l"“ Océan  ¢pMADER LA RESERVE SARL 10,20 Associé
Réunion  Octan  gpyga g FONCIERE 2001 SARL 1000 Associé
Indien
Réunion  Océan gy appp SEMITA SA 9,00 Actionnaire
Indien
Réunion  Ootan  gpysapypp SODIAC SA 0,75  Actionnaire
Indien
Réunion  Océan  gppgapypp CYCLEA SA 1,27 Actionnaire
Indien
Réunion  Océan gy appg SDAR SNC 002 Associé
Indien
Réunion  Océan gy rapER SCCV 2001 SCC 10,00  Associé
Indien
ﬁi‘;g;"“ Océan  grMATRA AIR AUSTRAL SA 46,50  Actionnsire
11;‘3‘;'6‘;"“ Océan  cp fATRA REUNION AIR ASSISTANCE SA 1500  Actionnaire
Réunion  Océan gy SCIMAYOTTE 1 SCI 10000 Associé
Indien
Réunion  Océan gy SCIMAYOTTE 2 sCI 10000 Associé
Indien
Réunion  Océan g SCIMAYOTTE 3 scl 100,00  Associé
Indien
Réunion  Océan gpy SCIMAYOTTE 4 $CI 100,00 Associé
Indien
Réupion  Océan  gpy SCIMAYOTTE § sCl 100,00  Associé
Indien
i%‘;"mjl"“ Océan  goypiac SEMADER/ SEM SEM 006  Actionnaire
ﬁi‘;gf’“ Océan  gopIAC $SCI PARKING RIEUL 5C1 1500  Associé
E}‘f’j‘}‘;‘n"“ Octan ooprac SCI COUR DE LA MARE sCI 1000 Associé
ﬁfﬁ’;’l““ Octan gopiac SCI QUAI OUEST sCl1 100,00  Associé
Réunion  Octan gopyiac SC1COUR SAVANNAH sCI 5,00 Hsgonis




Rhéne Alpes

GEG

SAS GEG SOURCE D'ENERGIES ~ 8AS

DR Nom Sté Mere MNom de Ia Filiale Statut % détenu Réle CDC
Réunion  Qotan  gpypac SCI LARDY SCI 10,00 Associé
Indien
Reéunion  Octan ohyyrac SCIFAC 9 scl 2500 Associé
Indien
Réunion  Océan  gyrypapes TAXINOR - SARL 81,00  Associé
Indien
]1}1%‘:2:\"“ Océan ¢oDIPARC SCI PARKING RIEUL sCI 26,00 Associé

99,90

Actionnaire + Président

Rhéne Alpes

GRENOBLE HABITAT

SCIDU CHARMEYRAN

Rhéne Alpes

Rhéne A]pes

Rhéne Alpes

SC177 RUE D)ALEMBERT

SCILE CARRE DES HALLES

.Rhﬁne Alpcs - GRENOBLE HABITAT B
VRhone Alpes ” GRENOBLE HABITATM
“Rhﬁne Alpes N GREN;BLE HABITATM o
Rhéne Alpes GRENOBLE HABITAT
‘Rhone Alpcs o SAGEST

SAIEM DE CHAMBRY

SA STGM

SAS

SAS

SCISEMBAT

Rhone Alpcs GEG SAS ALTERNA SAS 37,20 Actionnaire

: Actionnaire  (vice-Pdt =
Rhéne Alpes GEG SA ISERGIE SA 27,52 directeur GEG)
Rhéne Alpes GEG SAS GNV ALPES SAS 0,50 ggg’)““a“‘“’ (Pdt = directeur
Rhéne Aipcs GEG SCI VEGA EUROPOLE SCI 99,90 Associé + Gérant
Rhone Alpes GRENOBLE HABITAT SCI1 AMPELOPSIS SC1 60,00 Associ¢ + Gérant
Rhone Alpes GRENOBLE HABITAT SCISAINT CHARLES SCI 60,00 Associé + Gérant
Rhéne Alpcs GRENOBLE HABITAT SCIESPACE LANGEVIN 7 8CI 50,00 Associé +CoGérant
Rhdne Alpes GRENOBLE HABITAT SCIDOYEN BIS 8Cl1 50,00 Associé +CoGérant
Rhéne Alpes GRENOBLE HABITAT SC1 COMBOIRE NORD SUD 5CI 50,00 Associé +CoGérant
Rhéne Alpas GRENOBLE HABITAT SCIJARDIN LUMIERE SCl1 60,00 Associé + Gérant
Rhéne Alpes GRENOBLE HABITAT SCI CORNALINE SCI 60,00 Associé +CoGérant
Rhéne Alpes GRENOBLE HABITAT SCI LE PARNASSIEN SCI 49,00 Associé + Gérant

5CI AVENUE MARIE :

Rhdne Alpes GRENOBLE HABITAT REYNOARD SC1 40,00 Associé +CoGérant

SCI DU 51/57 ROUTE DE LYON

2007

SAS

SEMVAL

SAS DEVELOPPEMENT

84

SC1 49,00 Associé +CoGérant

SC1 49,00 Associé +CoGérant

SCI 49,90 Associé +CoGérant

SCI 49,90 Associé +CoGérant

8CI 2,00 Associé

SA 10 Actionnaire + Administrateur
SAS 1,10 Actionngire

SEM 0,01 Actionnaire

SAS Agctionnaire (gérant =

99,90

directeur SAS)
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MONTAGNE

DR Nom Sté Mére Nom de la Filiale Statut % détenu Réle CDC
Rhéne AJpes SAS $CI DU COMTE VERT SCI 99,90 Associé
Rhéne Alpes SAS SEM SOGEVAB SEM 18,00 Actionnaire +administratene
Rhéne Alpcs ' 8AS SEM VALTHOPARC SEM 1200 Actionnaire +administratenr
Rhéne Alpes SATA SARL GRANDES ROUSSES SARL 98,43 Associé
Rhéne Alpes SATA SEM LES QUTARIS SEM 31,00 Actionnaire +administrateur
Rhdne Alpes SEDHS SAS URBISED SAS 60,00  Actionnaire + Président
Rhéne Alpes SEDHS SAS ERA SAS 38,00 Actionnaire + Président
SAEM LE PARC THERMAL DE -
Rhone Alpes SEDL MONTROND LES BAINS SEM 6,67 Actionnaire
Rhéne Alpes SEM DEMEGEVE SEM DU JAILLET SEM 22,26 Actionnaire +administrateur
; SEM DES TELESKIS DR S L
Rhéne Alpes SEM DU JAILLET SALANCHES CORDON SEM 32,34 Actionnaire +administrateur
Rhéne Alpes SEMAG SCIDU HAMEAU DE CHOSAL  SCI 99,90 ’S"Eﬁﬁ% glaant. = diteolsur
Rhone Alpes SEMAG SARL GESTION ET SERVICES ~ SARL 99,90 ’S\g;‘jl‘:%)(gém“‘ = thipdizur
SAS IMMOBILIER o B
Rhoéne Alpes SEMAG D'ENTREPRISE ET SAS 99,90 ‘Sﬁ‘éﬁ?é}?érégﬁ‘f{é Far,
INVESTISSEMENTS
Riiéne Alpes SEMCODA SASU NOVADE SASU iy~ etonnaits hique (PdE
: directent SEMCODA)
Rhéne Alpes SEMCODA SCI LE DOMAINE BRESSAN sc1 49,00  Associé
Rhone Alpes SEMCODA SCISEMALP SCI 49,00 Associé
Rhéne Alpes SEMCODA EQTSREDIT IMMOBILIER. DB 43 12,50 Actionnairc +Administrateur
Sté o —
Rhéne Alpes SEMCODA ALPES HABITAT Coopéritive 50,41 Associe + Administrateur
Rhane Alpes SEMCODA RHONE SAONE HABITAT ?;é - 31,69 . Associé + Administrateur
oopérative
. SAEM DE LA VILLE DE L o
Rhéne Alpes SEMCODA CREMIEU SEM 15,33 Actionnaire +administrateor
Rhéne Alpes SEMCODA SCI LES SORBIERS SCI 1,00 Associé
Rhéne A]pes SERL SAS BLANQUI 4 AOUT SAS 9990  Actionnaire + Président
Rhéne Alpes SERL SAS EPERLY SAS 9900  Actionnaire + Président
Rhoéne Alpes SERL SAS PORTE AMPERE SAS 30,00  Actionnaire
Rhéne Alpes SERL SAIEM DE VAULX EN VELIN SAIEM 0,01 Actionnaire+Censeur
Rhéne Alpes SOGESPRAL SAS PRALOGNAN LA BELLE SAS 1500  Actionnaire, administrateur




DR Nom S5té Mére Nom de la Filiale Statut % détenu Réle CDC
Rhbne Alpes T7L SAS ESPACE BIEN ETRE SAS 18,80 Actionnaire
Rhone Alpes T7L SEM T38 SEM 0,08 Actionnaire
SEM COMPAGNIE DE : .
Rhone Alpe TERRITOIRES 38 CHAUFFAGE SEM 0,001 Actionnaire
Rhone Alpes TERRITOIRES 38 SEMITAG SEM 0,10 Actionnaire
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