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Sophie Errante

MESSAGE DE LA PRESIDENTE

Présidente de la Commission de surveillance

Députée de Loire-Atlantique

N (Grace aux equipes,
les francais
appréhendent
mieux l'utilité de
la Caisse pour

chacun et pour tous. ¢«

Lannée 2018 a été, pour la Commission de surveillance,
I'occasion d'améliorer le dispositif de controle et
d'évaluation de I'action de la Caisse des Dépots, dans
ses missions directement au service de l'intérét genéral
et dans sa participation au développement économique
de notre pays.

A cette fin, une attention particuliere a été portée

au fonctionnement collégial de la Commission de
surveillance en privilégiant une large consultation de
chacun de ses membres. De méme, I'équipe du
secrétariat général a été renouvelée et a travaillé a
préfiguration de la modernisation de la gouvernance
portée dans la loi pour la croissance et la transformation
des entreprises.

Pour ce faire, nous avons modifié notre Reglement
intérieur en décembre 2018 afin de permettre la création
d'un Comité stratégique. Celui-vise vise a favoriser le
dialogue avec les directions et les filiales de la Caisse
des Dépots et permettre une meilleure compréhension
des enjeux et des contraintes.

En 2018 a également été conduit le travail préparatoire

sur ladite loi « PACTE » autour de deux volets majeurs :

e Modemisation de la gouvernance de la Caisse des
Dépots ;

e Projet de rapprochement de la Caisse des Dépots
et du Groupe La Poste.

Sur la modemisation de la gouvernance, deux avis ont
été rendus les 15 mars et 11 avril 2018. lis ont favorisé
des échanges francs et constructifs avec 'Etat, puisque
le texte présenté au Conseil d'Etat s'est largement
inspiré de nos réflexions sur le projet initial. Le travalil
parlementaire a permis d'améliorer encore le projet de
lol, notamment sur la composition de la Commission

de survelllance qui préserve la prédominance des
membres désignés par le Parlement (députés, sénateurs
et personnalités qualifiees désignées par chacun des
deux présidents). Deux représentants des salariés font
également leur entrée au sein de la Commission de
surveillance. C'était une volonté de longue date des
Présidents de la Commission de surveillance et je m'en
félicite. Je salue également de I'engagement de parité au
sein de la future composition.

S'agissant du projet de rapprochement de la Caisse
des Dépots et du Groupe La Poste, apres avoir mené
les premieres analyses et auditions au cours du second
semestre 2018, la Commission de surveillance a décide
de se faire accompagner par une bangue consell (le
Crédit suisse). Cette décision de recours a un consell
indépendant vise a garantir une nouvelle fois son réle

de contréle et d'évaluation et s'inscrit dans I'état d’esprit
de la nouvelle gouvernance qui voit désormais la
Commission de surveillance délibérer sur les orientations
stratégiques.

L'année 2018 a également connu, parmi de nombreux
chantiers, celui de la mise en place de la Banque des
Territoires. Avec tous les commissaires survelllants, j'ai
souhaité suivre de prés ce déploiement. Le lancement
en mai 2018 a communiqué sur des promesses
ambitieuses qu'il faut tenir au plus pres des territoires.
Gréace a l'activité menée par toutes les équipes en 2018,
J'ai le sentiment que nos concitoyens et les clients de
la Caisse des Dépdts appréhendent davantage son
champ d'action et son utilité pour chacun et pour tous.
I est essentiel de poursuivre ce chemin et de redonner
tout son sens a cet outil doublement centenaire qui est
une véritable richesse pour le développement de notre
pays en ceuvrant quotidiennement a la réduction des
inégalites.

Constructifs et attentifs a la préservation de ce bel outil
gu'est la Caisse des Dépbts, nous voulons permettre
un renforcement de I'action publique au service des
citoyens et des territoires au XX siecle.

Je souhaite que I'année 2019 s'inscrive également dans
la modernisation de nos pratiques et 'accompagnement
de la direction générale au service de tous les territoires
et de tous les citoyens.




‘ THEMES ABORDES

Themes Pages Dates

Acoss - convention 273 12 décembre
Autorité de controle Prudentiel et de Résolution (ACPR) 172 16 mai

Audit interne - rapport annuel 2017 et programme 2018 176 6 juin

Audit interne - Suivi des recommandations 277 12 décembre
Banque des Territoires 155 16 mai
Banque des Territoires - Plan Stratégique a Moyen Terme (PSMT) 267 12 décembre
Bpifrance 166 16 mai
Budget - exécution au 30 juin 2018 232 3 octobre
Budget - projet 2019 285 19 décembre
Compagnie des Alpes (CDA) 139 25 avril

CDC Biodiversité 65 31 janvier
CDC Habitat 188 11 juillet

CNP Assurances 236 24 octobre
Comptabilité analytique - nouvelle maquette 222 26 septembre
Comptabilité analytique - examen des comptes de résultats 2018 et 2019 283 19 décembre
Compte personnel de formation (CPF) 266 21 novembre
Compte personnel de formation (CPF) 290 19 décembre
Contrats en déshérence - arrété 215 12 septembre
Contrats en déshérence - arrété 265 21 novembre
Controle permanent et conformité 252 7 novembre
Cour des comptes - suivi des recommandations 251 7 novembre
Contribution Représentative a I'lmpdt sur les Sociétés (CRIS) 130 11 avril
Démission de Gilles Le Gendre 59 10 janvier
Direction des clientéles bancaires (DCB) : bilan 2017 et perspectives 2018 122 21 mars
Direction des investissements et du développement local (DIDL) : bilan 2017 et perspectives 2018 | 115 21 mars
Direction des retraites et de la solidarité (DRS) : bilan 2017 et perspectives 2018 148 25 avril
Direction du Réseau et des territoires (DRT) : bilan 2017 et perspectives 2018 120 21 mars

Egis 202 25 juillet
Flection de la Présidente de la Commission de surveillance 82 14 février
Etats réglementaires " COmmon solvency ratio REPorting' (COREP) et " FiNancial REPorting' (FINREP) | 220 26 septembre
Exécution budgétaire 110 21 mars
Fonds d’épargne - politique d'investissement des portefeuilles d'actifs 106 15 mars
Fonds d'épargne - exercice 2017 et niveau de fonds propres 126 11 avril
Fonds propres - délibérations Section générale et Fonds d'épargne 126 11 avril
Fonds d'épargne - prélévement de I'Etat au titre de sa garantie 174 6 juin

Fonds d'épargne - perspectives quinquennales et revue du modéle prudentiel 194 11 juillet
Fonds d'épargne - résultats définitifs et rapport de gestion au 30 juin 2018 277 3 octobre
Fonds d'épargne - résultats prévisionnels et perspectives quinquennales 2018-2022 287 19 décembre
Grand plan d'investissement (GPI) 224 26 septembre
Icade - questions d'actualité 138 25 avril

Icade 7 novembre
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Themes Pages  Dates

Indemnités versées aux Commissaires surveillants 108 15 mars

La Poste - point d'actualité 208 12 septembre
La Poste - point d'actualité 217 26 septembre
La Poste - Audition de P. Wahl, P.-D.G. du groupe La Poste 254 21 novembre
Logement - Point information sur le plan d’accompagnement de la Caisse des Dép6ts en faveur du | 100 15 mars
logement et des villes moyennes

Logement - Fonds d'épargne : réaménagement — garanties — mesures Plan Logement 100 15 mars
Mandats des dirigeants (actualisation des) 175 6 juin

Modele prudentiel - Fonds d’épargne : perspectives quinquennales - solvabilité et liquidité 194 11 juillet
Modele prudentiel - Section générale - solvabilité et liquidité 221 26 septembre
Modélisation du risque actions - section générale 201 25 juillet
PACTE - Gouvernance - question d'actualité 75 31 janvier
PACTE - Gouvernance - 1er avis relatif au projet de réforme 96 15 mars
PACTE - Gouvernance - 2nd avis relatif au projet de réforme 133 11 avril
PACTE - question d'actualité 178 6 juin
Perspectives de résultat social et consolidé 2018 93 14 février
Perspectives quinquennales du Fonds d'épargne 2018-2022 194 11 juillet
Portefeuille d’actifs de I'Etablissement public : bilan 2017 et perspectives d'investissements 2018 | 106 15 mars
Portefeuille d’actifs du Fonds d'épargne : bilan 2017 et perspectives d’investissements 2018 105 15 mars
Prélevement de I'Etat - garantie du Fonds d'épargne 174 6 juin
Prestations de serment - O. Sichel, P. Chevalier, M. Yahiel 64 31 janvier
Prestation de serment - P. Cornu-Thénard 220 26 septembre
Programme d'émissions - Section générale 243 24 octobre
Programme d'investissement d’avenir (PIA) - Convention 154 25 avril
Programme d’investissement d’avenir (PIA) - Convention 178 6 juin
Programme d’investissement d’avenir (PIA) - Convention 207 25 juillet
Programme d’investissement d’avenir (PIA) - Convention 226 26 septembre
Rapport annuel des conventions 152 25 avril
Rapport au Parlement 187 27 juin
Rapport semestriel sur les risques 249 7 novembre
Rapport semestriel sur le controle permanent et la conformité 252 7 novembre
Ressources humaines 71 31 janvier
Résultat du groupe au 30 juin 2018 231 3 octobre
Résultat social et consolidé 2017 128 11 avril
Résultats définitifs et rapport de gestion au 30 juin 2018 - Fonds d'épargne 277 3 octobre
Résultats semestriels et annuels 2018 du Groupe (prévisions) 197 25 juillet
Résultats annuels 2018 du Groupe (prévisions) 279 19 décembre
Risque de concentration - Fonds d'épargne 194 11 juillet
Risques et contrdle interne - rapport semestriel 1 164 16 mai
Risques et controle interne - rapport semestriel 2 252 7 novembre
SCET 212 12 septembre
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Themes Pages Dates
Section générale - Politique de gestion des actifs financiers de I'EP : bilan 2017 et perspectives 2018 | 105 15 mars
Section générale - résultats sociaux et consolidés 2017 128 11 avril
Section générale - modélisation du risque actions (VaR Monte Carlo) 201 25 juillet
Section générale - revue du modele prudentiel : solvabilité et liquidité 221 26 septembre
Section générale - programme d’émissions 243 24 octobre
Société Forestiére 89 14 février
Solvabilité et liquidité du Fonds d'épargne 194 11 juillet
Solvabilité et liquidité de la Section générale 221 26 septembre
STOA 274 12 décembre
Tourisme 146 25 avril
Transdev 181 27 juin
Troisieme décret 95 14 février
Value at Risk (VaR) Monte Carlo 201 25 juillet
Versement & I'Etat 130 11 avril
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‘ ORDRES DU JOUR DE LA COMMISSION DE SURVEILLANCE

Ordres du jour des Commissions de surveillance

1 séance — 10 janvier 2018 59

2° séance — 31 janvier 2018 64
1 — Prestation de serment de M. Olivier Sichel, directeur général
adjoint

2 — Prestation de serment de M. Pierre Chevalier, directeur
juridique et fiscal

3 — Prestation de serment de M. Michel Yahiel, directeur des
retraites et de la solidarité

4 — Approbation des proces-verbaux et des comptes rendus
de la Commission de surveillance des 22 novembre et 8 dé-
cembre 2017

5 — Compte rendu de la vérification des comptes au titre de
décembre 2017 : Dominique Pannier

6 — CDC Biodiversité (report 2017)
7 — Point ressources humaines

8 - Questions d’actualité - Réforme de la gouvernance de la
Caisse des Dépots

3¢séance — 14 février 2018 81

1 - Approbation des procés-verbaux et des comptes rendus
de la Commission de surveillance des 20 décembre 2017 et
10 janvier 2018

2 - Election du/de la Président(e) de la Commission de surveil-
lance

3 - Projet CDC Banque des Territoires
4 - La Société Forestiere (report 2017)
5 - Perspectives de résultats social et consolidé 2018

6 - Projet d’arrété pris en application du décret du 30 décembre
2016

4¢ séance — 15 mars 2018 96

8 - Délibération relative au projet de réforme de la gouvernance
de la Caisse des Dépots

2 — Gompte rendu de vérification en fin d’année et de janvier
2018 de la caisse générale

3 — Point d'information sur le plan d’accompagnement de
la Caisse des Dépots en faveur du logement et des villes
moyennes

4 —Fonds d'épargne : réaménagement — garanties — mesures
Plan Logement

5 — Politique de gestion des actifs financiers de la Section
générale de I'EP : bilan 2017 et perspectives 2018

6 — Fonds d'épargne — politique d’investissement des porte-
feuilles d’actifs et politique des préts : bilan 2017 et perspec-
tives 2018
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7 — Délibération relative au budget 2018 des indemnités
allouées aux membres de la Commission de Surveillance

5eséance — 21 mars 2018 110
1 — Compte rendu de la vérification des comptes au titre de
février 2018

2 — Exécution budgétaire

3 —DIDL : bilan 2017 et perspectives 2018
4 —DRT : bilan 2017 et perspectives 2018
5—DCB : bilan 2017 et perspectives 2018

6 — Deuxieme délibération relative au projet de réforme de la
gouvernance de la Caisse des Dépots

6° séance — 11 avril 2018 125
1 — Approbation du procés-verbal et du compte rendu de la
Commission de surveillance du 14 février 2018

2 — Compte rendu de la vérification de la caisse générale de
mars 2018

3 — Fonds d’épargne : rapport de gestion et comptes certi-
fiés 2017

4 — Fonds d'épargne : délibération sur les niveaux de fonds
propres

5 — Section générale : résultats sociaux et consolidés 2017
6 — CRIS et versement & I'Etat

8 — Deuxieme délibération relative au projet de réforme de la
gouvernance de la Caisse des Dépots

7¢ séance — 25 avril 2018 138

8 — Questions d’actualité

1 — Compagnie des Alpes

2 — Tourisme

3 —DRS : bilan 2017 et perspectives 2018

4 — Rapport annuel des conventions

5 — Projet de décret modifiant le décret n° 98-596 du 13 juillet
1998 relatif aux conditions de recrutement d’agents contrac-
tuels sous le régime des conventions collectives par la Caisse
des Dépdts et aux instances de concertation propres a cet
gtablissement

6 — Projet de décret en Conseil d’Etat relatif & l'extension de
diverses dispositions d’adaptation de la Iégislation bancaire et
financiere dans les collectivités d’outre-mer et en Nouvelle-Ca-
lédonie

7 —PIA : projets d’avenants aux conventions «instituts théma-

tiques d’excellence en matiére d’énergies décarbonées (ITE) » et
«formation en alternance (FPA) »



155
1 — Approbation du proces-verbal et du compte rendu de la
Commission de surveillance du 15 mars 2018

2 — Compte rendu de la vérification de la caisse générale d’avril
2018

3 — Banque des Territoires

4 — Rapport semestriel sur les risques et le controle interne (2¢
semestre 2017)

6 - Financement des entreprises : Bpifrance, bilan et perspec-
tives

5 - ACPR : projet de rapport annuel 2018 - défraiement au

titre de I'année 2018 - présentation du programme de tra-

vail 2018

8¢ séance — 16 mai 2018

9¢ séance — 6 juin 2018 174

1 — Approbation des procés-verbaux et des comptes rendus
de la Commission de surveillance des 21 mars et 11 avril
2018

2 — Projet de décret fixant le prélévement de I'Etat au titre de sa
garantie au Fonds d'épargne

3 — Compte rendu de la vérification de la Caisse générale de
mai 2018

4 — Actualisation des mandats des dirigeants
5 — Audit interne : rapport annuel d’activité et programme

6 — Avenant a la convention PIA French Tech (point sans dé-
bat)

7 — Questions d’actualité

10° séance — 27 juin 2018 181
1 — Approbation des proces-verbaux et des comptes rendus de
la Commission de surveillance des 25 avril et 16 mai 2018

2 — Transdev

3 — Rapport au Parlement

11¢ séance — 11 juillet 2018 188

1 — CDC Habitat

2 — Fonds d'épargne : perspectives quinquennales et revue du
modele prudentiel (solvabilité et liquidité)

3 —Mesure du risque de concentration des expositions du
Fonds d’épargne

12° séance — 25 juillet 2018 197
1 — Approbation du proces-verbal de la Commission de Surveil-
lance du 6 juin 2018

2 — Gompte-rendu de la vérification de la caisse générale de
juin 2018

3 — Prévisions de résultats semestriels et annuels 2018 du
Groupe

4 — Point sur la VaR Monte-Carlo

5-EGIS

6 — Arrété d’'organisation de la Caisse des Dépots (circulari-
sation - point sans débat)

7 — Avenant a la convention Etat-CDC PIA «Fonds pour la
société numérique » (circularisation) (point sans débat)

8 — Questions d’actualité

13¢° séance — 12 septembre 2018
208

1 —Point sur La Poste

2 — Approbation du procés-verbal du compte rendu de la
Commission de surveillance du 27 juin 2018

3 — Compte rendu de la vérification de la caisse générale de
juillet 2018

4 — Scet

5 — Projet d'arrété des sommes déposées a la Caisse des
Dépdts dans le cadre de la loi relative aux comptes bancaires
inactifs et aux contrats d’assurance-vie en déshérence

14¢ séance — 26 septembre 2018
217

1 — Approbation du procés-verbal du compte rendu de la
Commission de surveillance du 11 juillet 2018

2 — Point d'actualité La Poste

3 — Prestation de serment Pauline CORNU-THENARD
220

4 — Dérogation de délai et de fréquence pour les états
réglementaires COREP et FINREP des arrétés de 2018 (juin
et décembre)

5 — Revue du modéle prudentiel : solvabilité et liquidité de la
Section générale

6 — Présentation de la nouvelle maquette de la comptabilité
analytique

7 — Convention CDC — Grand Plan d’Investissement — Volet
Innovation dans les compétences

8 — Avenant a la convention PIA «Capital risque — capital
développement technologique » (circularisation)

15¢ séance — 3 octobre 2018 227

1 — Approbation du proces-verbal de la Commission de
surveillance du 25 juillet 2018

2 — Fonds d’épargne : résultats définitifs et rapport de
gestion au 30 juin 2018

3. — Résultats du Groupe au 30 juin 2018

4 — Budget : rapport d’exécution budgétaire au 30 juin
2018

5 — Point sans débat : projet de décret modifiant les moda-
lités de 'engagement associatif bénévole dans le cadre du
compte d’engagement citoyen
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16° séance — 24 octobre 2018 236
1 — Approbation du procés-verbal de la Commission de sur-
veillance du 12 septembre 2018

2 — Compte rendu de la vérification de la caisse générale de
septembre 2018

3 — CNP Assurances
4 — Section générale : programme d’émissions

5 — Projet de décret modifiant le dispositif régulé au nucléaire
historique (ARENH) - circularisation

6 — Questions diverses

17¢séance — 7 novembre 2018 245
1 — Approbation du proces-verbal de la Commission de sur-
veillance du 26 septembre 2018
2 — ICADE
4 — Rapport semestriel sur les risques
3 — Suivi des recommandations de la Cour des comptes
5 — Rapport semestriel sur le controle permanent et la confor-
mité
18°séance — 21 novembre 2018

254
1 — Approbation du procés-verbal de la Commission de sur-
veillance du 3 octobre 2018

2 — Compte rendu de la vérification de la caisse générale
d’octobre

3 — La Poste
4 — Point sur STOA

5 — Nouveau projet d'arrété des sommes déposées a

la Caisse des Dépdts dans le cadre de Ia loi relative aux
comptes bancaires inactifs et aux contrats d’assurance-vie en
déshérence

6 — Projets de décrets relatifs au compte personnel de
formation (CPF) (circularisation)

19¢ séance — 12 décembre 2018

267
1 — Approbation du procés-verbal de la Commission de sur-
veillance du 24 octobre 2018

2 — PSMT Banque des Territoires et transfert des activités de
financement des entreprises de I'ESS a Bpifrance

3 — Convention Acoss
4 — STOA

5 — Audit : suivi des recommandations
6 — Questions d’actualité
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20¢séance — 19 décembre 2018

279
1 — Approbation du procées-verbal et du compte rendu de la
Commission de surveillance du 7 novembre 2018

2 — Compte rendu de la vérification de la caisse générale du
mois de novembre 2018 et modalités de vérification mensuelle
de la Caisse générale pour 2019

3 — Prévision des résultats annuels 2018 du Groupe

4 — Examen des comptes de résultats analytiques 2018 et
2019

5 — Examen du projet sur le budget de I'EP pour 2019

6 — Fonds d’épargne : résultats prévisionnels et perspectives
quinquennales 2018-2022

7 — Questions d’actualité
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Avis de la Commission

de survelllance




‘ AVIS CS 31 JANVIER 2018

14

Avis relatif a CDC Biodiversiteé :
Bilan 2017 et perspectives

Lors de sa séance du 31 janvier 2018, la Commission
de surveillance a examing le bilan 2017 et les perspec-
tives de CDC Biodiversité.

La Commission de surveillance souligne la qualité et la
complétude du dossier présenté, qui éclairent les enjeux
auxquels est confrontée CDC Biodiversité.

Elle prend note du retour a I'équilibre en 2017 grace a
I'action conjuguée des efforts de pilotage sur la structure,
avec une maltrise des frais généraux et une implica-

tion forte de la Caisse Des Dépdts au sein du conseill
d'administration, ainsi que de la hausse de I'activité quii
nécessite encore de forts engagements en matiere de
développement (20 % des charges en moyenne sur la
période 2015/2017). L'action commerciale porte ses
fruits puisque CDC Biodiversité a conclu 40 contrats de
plus de 5 ans, pour une valeur actuelle de 10 M€,

Elle mesure cependant gue le modele économique, axé
majoritairement sur le métier de la compensation, est
toujours en devenir compte tenu, notamment, de la lente
mise en ceuvre des obligations de compensation par les
maitres d’ouvrage.

Si cette activité, au coeur des préoccupations des poli-
tigues publiques de développement durable, trouve bien
sa place dans les missions d'incubation de la Caisse
des Dépodts, 'amélioration, réelle, mais encore lente, du
modele économique repousse dans le temps les choix a
opérer pour le devenir stratégique de cette filiale.

La Commission de surveillance souhaite donc gu'un
réexamen dans un an, une fois la trajectoire stabllisée
dans le cadre d'un nouveau plan stratégique, permette
d'éclairer les décisions. Dans cette perspective, il sera
utile de se poser la question de l'introduction d'autres
investisseurs.

Avis relatif a la politique des ressources
humaines

La Commission de surveillance, lors de sa séance du
31 janvier 2018, a examiné la politique des ressources
humaines de la Caisse des Dépots.

La commission de surveillance prend note de l'inflexion
de la trajectoire d'augmentation de la masse salariale
et des réflexions sur la politique de remplacement des
départs en retraite, en soulignant la nécessité de dis-
poser de souplesse dans la gestion des effectifs, dans
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le contexte de la digitalisation croissante dans tous les
meétiers.

Elle attire I'attention sur la concomitance de I'évolution
de la pyramide des ages et les besoins d'adaptation a la
transformation numeérique qui devra conduire a un renfor-
cement de 'accompagnement et de la formation, en lien
avec les actions d'incitation a la mobilité interne.

La Commission de surveillance prend acte par ailleurs
des actions engagées, dans un cadre négocié avec les
partenaires sociaux, pour répondre aux recommanda-
tions de la Cour des comptes, suite a son contréle de la
gestion de 'Etablissement public (au titre du versement
d'indemnités de départ a la retraite aux fonctionnaires,
sans base réglementaire, et du régime d'indemnités de
mobilité géographique), ainsi que des modifications en
cours au plan législatif, pour consolider les bases du
dialogue social dans le groupe Caisse des Dépdts.

Avis relatif au projet d'évolution de la
gouvernance de la CDC

La Commission de surveillance, lors de sa séance du
31 janvier 2018, a souhaité aborder en point d'actualité
le sujet de I'évolution de la gouvernance apres avoir pris
connaissance de la lettre adressée par M. Le Maire,
ministre des Finances et de 'économie, au directeur gé-
néral de la Caisse des Dépdts en date du 15 décembre
2017, notamment sur les deux points suivants :

e |a possibilité de réformer 'organisation comptable et
prudentielle de la Caisse des Dépbts afin de dégager
des marges de manceuvre financieres supplémentaires
mises au service de I'économie et de I'investissement,
fout en garantissant la sécurité des dépbts et consigna-
tions qui sont confiés a la Caisse des Depdts,

e larénovation de la gouvernance de la Caisse des Dé-
pots pour conférer a la Commission de surveillance un
rOle de pilotage stratégique accru, en capitalisant sur
les meilleures pratiques de gouvernement d'entreprise.

Concernant la possibilité de réforme de I'organisation
prudentielle, la Commission de surveillance s'inquiete
des risques d'une banalisation des regles prudentielles
si T'ACPR venait a reprendre les compétences de la
Commission de surveillance en matiere de supervision
prudentielle, alors que celles-ci ont été confortées par
la loi du 30 décembre 2014 et le décret du 30 dé-
cembre 2016. Elle souligne le fort risque dans le temps
de contraintes plus exigeantes par rapport au modele
actuel, qui a démontré sa résilience et son utilité et ne
constitue en rien un frein a 'engagement de la Caisse
des Dépots au profit de l'investissement dans I'économie



et les territoires.

Lincertitude que ferait naitre cette évolution peserait en
outre sur la possibilité de procéder rapidement a une
montée en puissance des investissements, telle qu'elle
est attendue par les pouvoirs publics.

Elle s'interroge par ailleurs sur 'articulation possible de

la mission de « surveillance la plus spéciale » que lui a
confiée le législateur et une intervention directe de 'ACPR
dans cette surveillance.

Concernant le projet de réforme de la gouvernance, la
Commission de surveillance rappelle gu'elle est compo-
sée, conformément a l'article L518-4 du code monétaire
et financier, de 5 parlementaires et 3 personnes qualifiées
désignées par le Parlement, soit 8 personnes sur 13,
proportion qui assure la garantie de I'autorité législative.

adjonction de 4 personnalités qualifiées nommeées

par le Gouvernement, en remplacement éventuel d'un
membre du gouvernement de la Banque de France, d'un
membre du Consell d'Etat et de deux membres de la
Cour des comptes, se traduirait ae facto par un affaiblis-
sement du Parlement dans I'équilibre de la gouvernance
au sein de la Commission de surveillance.

En tout état de cause, la Commission de surveillance
souligne que les membres de la Cour des comptes et du
Consell d'Etat désignés aprés élection par leurs pairs, &s
qualités depuis le XIX® siecle, ne représentent pas leurs
institutions au sein de la Commission de surveillance, ils
s'apparentent ainsi, de fait, a des personnes qualifiées a
raison, notamment, de leur indépendance.

La Commission de surveillance, concemée au premier
chef, souhaite étre mise rapidement au coeur de ce projet
de réforme et contribuer a sa rédaction.
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Avis relatif au projet d’arrété ministériel
prévu par le Décret du 30 décembre
2016

En application de l'article 1¢" du décret du 30 décembre
2016 relatif au contréle externe de la Caisse des dépdts,
par courrier du 21 décembre 2017, le ministre de I'Eco-
nomie et des finances a saisi la Commission de surveil-
lance du projet d'arrété concernant la mise en ceuvre de
normes techniques et d’'exécution qui seront rendues
applicables a la Caisse des dépdts.

Lors de sa séance du 14 février 2018, la Commission
de surveillance a pris connaissance des conclusions et
des recommandations du CECR du 1¢ février 2018 qui a
examiné le projet d'arrété.

Elle prend acte que les articles 2 a 4 du projet d'arrété
précisent sur un plan purement technique, certaines dis-
positions de la réglementation prudentielle rendue appli-
cable par le décret du 30 décembre 2016. lis n'étendent
aucune nouvelle disposition en matiere d'instruction
prudentielle de 'ACPR a la Caisse des dépdts.

Concernant l'article 5, la Commission de surveillance
observe qu'il lui revient désormais, en sa qualité d’autori-
té compétente, d’accorder les dérogations aux délais et
fréquences des états réglementaires.

Dans un souci de cohérence avec les dispositions légis-
latives et réglementaires, elle demande que soit amendé
l'article 5-4 comme suit : au lieu de « la Commission de
surveillance, en tant gu'autorité, peut, annuellement et
sur le rapport de 'ACPR dans le cadre des missions
confiées a cette demiere a l'article L.518-15-3 du code
monétaire et financier... » il est plus pertinent d'écrire « la
Commission de surveillance, en tant gu'autorité compé-
tente, et apres recuellli 'avis de 'ACPR, peut annuelle-
ment ... »

En conséquence, sur ces bases, la Commission de
surveillance émet un avis favorable sur le projet d'arrété.

Avis relatif a la Société Forestiére

La Commission de surveillance, lors de sa séance du
14 février 2018, a examing le bilan d’activité 2017 et les
perspectives de la Société Forestiere.

La Société Forestiere a connu depuis 5 ans un fort
développement de ses activités de gestion, qui en fait
I'un des acteurs de référence dans la gestion privée des
foréts en France. Cet accroissement des mandats et des
actifs forestiers sous gestion a permis de consolider les
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résultats et de contribuer notamment a I'amélioration des
performances de la société, tout en assurant sa mission
de consell et de gestion des patrimoines forestiers déte-
nus par le groupe Caisse des Dépots.

Le développement d'actifs sous gestion a l'internatio-
nal offre des perspectives de rendement intéressantes
compte tenu de l'organisation de la forét frangaise, de la
faiblesse des grandes transactions et de la baisse des
frais de gestion liée a la digitalisation. La Commission de
surveillance recommande en conséquence a la Société
Forestiere de privilégier un développement a l'interna-
tional vers les pays européens et notamment les pays
Baltes, avec la prudence habituelle qui guide sa gestion.
Concernant le développement des activités nouvelles
en lien avec la filiere bois, la Commission de surveillance
invite la Société Forestiere, malgré les difficultés de la
filiere, a participer activement a la dynamisation de cette
fiiere avec appui du groupe Caisse des Dépots (Etablis-
sement public, CDC Biodiversité, BPI France, etc.).

Par ailleurs, la Commission de surveillance a noté que la
Sociéteé Forestiere intégrera rapidement les recomman-
dations de I'audit central du groupe sur la lutte contre le
blanchiment et le financement du terrorisme.

Avis relatif aux perspectives de
résultats social et consolidé 2018 de la
Caisse des Dépots

Lors de sa séance du 14 février 2018, la Commission
de surveillance a pris connaissance des conclusions du
CECR du 1¢ février 2018 qui a examiné les perspectives
de résultats sociaux et consolidés de la Caisse des
Dépbts pour I'exercice 2018.

Le résultat consolidé du groupe pour 2018 est estimé a
1,8 Md€ contre 2,1 Md€ prévus pour I'exercice 2017.
La Commission de surveillance comprend que cette
forte contraction résulte, pour I'essentiel, du passage
de la norme IAS 39 a la nouvelle norme IFRS 9 relative
au traitement comptable des actifs et passifs finan-
ciers, compte tenu de I'importance des actifs financiers
détenus par la Section générale et Bpifrance. En effet,
cet écart est principalement li¢ a la non prise en compte,
dans le résultat consolidé, des plus-values de cession
réalisées sur actifs financiers par la Section générale,
que ne compensent pas I'annulation des provisions a
caractére durable (PCD) sur le portefeuille actions et le
retraitement de Impdt.

La Commission de surveillance demande en consé-
quence que des comptes pro forma soient établis, au
moins au 31 décembre, afin de permettre au lecteur des



comptes de comparer les résultats entre les exercices
2017 et 2018 selon le nouveau référentiel comptable.
De facto, la contribution du péle CDC au résultat
consolidé s'inscrirait a 410 M€ en 2018, soit une baisse
de 247 ME par rapport a 2017, mais en hausse de

1562 M€ a méthode identique (FRS 9). La contribution de
Bpifrance subirait également une contraction, revenant
de 411 M€ en 2017 a 274 M€ en 2018.

CNP Assurances, assujettie a la norme IAS 39 jusgu’en
2020, deviendrait, grace aux performances de I'en-
semble de ses métiers, le premier contributeur au
résultat du groupe avec 536 M€, soit pres de 36 % du
résultat net prévisionnel part du groupe. La contribution
de RTE est elle-méme en forte hausse du fait de la prise
en compte en année pleine d'un résultat lui-méme en
progression.

A contrario, la Commission de surveillance constate que
la nouvelle norme n'a d'incidence ni sur le résultat conso-
lidé récurrent ni sur le niveau global des capitaux propres
consolidés du Groupe (stables a 36,6 Md€ en 2017),
certaines provisions étant reclassées en réserves et

les plus/moins-values latentes en capitaux propres non
recyclables par résultat.

Le résultat social de la Section générale, établi en
normes francaises (pas d'impact IFRS 9), passerait

de 1 163 M€ en 2017 a 1 347 M€ en 2018. Cette
progression résulte de la hausse du produit net bancaire
de 439 ME lige a l'absence de nouvelles charges de
bonification de préts, a la forte progression attendue
des plus-values de cessions du portefeuille financier de
placement et a la baisse de 200 M€ de la CRIS qui avait
atteint un niveau exceptionnel en 2017 en raison, notam-
ment, de la taxe additionnelle & I'impd6t sur les sociétés.
Cette hausse de 22,8 % permet de baisser le ratio
charges générales d'exploitation sur PIB de 4 points, a
25 %, la hausse des frais généraux de 4,9 % étant elle-
méme en ligne avec le budget approuve en décembre.

Par ailleurs, la Commission de surveillance prend acte
que le mécanisme d'avance sur le versement a 'Etat mis
en place en 2017 (cf. avis du 11 octobre 2017) serait
reconduit en 2018. Lhypothese d'une avance versée

en 2018 au titre de I'exercice 2018 de 312 M€ a été
retenue par la Caisse des dépots. Elle prend note, sans
prendre position a ce stade sur le fond, que la demande
du ministre de I'Economie et des finances adressée au
Directeur général consiste a revenir, des l'arrété des
comptes au 31 décembre 2017, au mécanisme de
calcul du versement antérieur a 'accord passé avec
I'Etat pour le financement des mesures du bicentenaire,
ce qui reviendrait a faire bénéficier I'Etat & titre rétroactif
de plus-values de cession importantes réalisées au
cours de I'exercice.

Enfin, elle comprend que ces premiéres prévisions 2018
de résultats et de capitaux propres consolidés seront
recalées lorsque les nouvelles orientations stratégiques
pour le groupe auront été définies.
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Avis relatif au projet de réforme de la
gouvernance de la Caisse des Dépots

La Commission de surveillance, lors de son séminaire du
8 mars 2018, a pris connaissance du projet de loi relatif
a la réforme de la gouvernance de la Caisse des Dépots.
Les commissaires surveillants regrettent que ce projet
leur ait été communiqué si tardivement alors méme que
le Conseil d'Etat devrait étre saisi prochainement.

Compte tenu de la complexité du sujet, du temps imparti
et de l'importance des enjeux, la Commission de surveil-
lance ne peut, a ce stade, que formuler un premier avis
qui devra étre compléte.

La Commission de surveillance réaffirme tout d’abord
que tout projet d’évolution de la gouvernance doit
s'analyser au regard du réle et des missions qui sont
confiées a la Caisse des Dépdts, laquelle n'a fait I'objet
que de quatre réformes en 200 ans (1876,1895,1948 et
2008), tant le législateur a souhaité préserver le carac-
tere singulier de cette institution au service de I'épargne
des francais et sous la surveillance la plus spéciale du
Parlement.

A ce titre, la Commission de surveillance demande com-
munication de I'étude d'impact qui doit accompagner
tout projet de loi, pour Iui permettre d'apprécier les rai-
sons de la modification de textes qui ont permis, jusqu'a
ce jour, d'assurer les missions de la Commission de
surveillance conformément aux objectifs du législateur.
La Commission de surveillance attire en outre I'attention
sur le principe fondamental qui doit guider les travaux
sur I'évolution de la gouvernance : la surveillance et la
garantie du Parlement, qui assurent 'indépendance de
la Caisse des Dépdts et la sécurité financiere des fonds
privés qui lui sont confiés, doivent se traduire dans le role
du Parlement dans la composition de sa gouvernance,
afin de garantir son autonomie au regard du pouvoir
executif,

La Commission de surveillance constate que le projet
de loi prévoit d'apporter a sa composition ainsi qu'a ses
modalités de fonctionnement et a ses compétences,
des modifications profondes qui se traduiraient par une
influence tres sensiblement renforcée de 'exécutif et
plus spécifiquement du seul ministere des finances sur
la Caisse des Dépdts et par un risque d'affaiblissement
sensible de son organe de surveillance. Lentrée de
représentants des salariés ainsi que les regles en matiere
de parité femmes/hommes constituent toutefois des
avanceées indiscutables.

La Commission de surveillance ne comprend pas les
raisons et ne saurait approuver la nomination envisagée,
par le pouvoir exécutif, de quatre de ses membres, en
lieu et place, notamment, des membres désignés par les
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institutions indépendantes que sont le Conseil d’Etat et la
Cour des Comptes.

La Commission de surveillance ne peut davantage

étre favorable aux dispositions du projet qui réduisent
sensiblement son autonomie et ses moyens d'action. Le
nombre et les attributions de ses comités spécialisés,
notamment — qui constituent des instances essentielles
d'instruction des dossiers et de dialogue avec la direction
générale de la Caisse des dépots — comme d'allleurs les
indemnités de ses membres non parlementaires ne sau-
raient étre fixés, comme le prévoit le projet, par décret.
Sila Commission de surveillance devient un organe
délibérant, il n'y a pas lieu de mettre en cause, dans

son principe, 'octroi de la compétence de supervision

a l'ACPR, dont il reste néanmoins a clarifier la finalité et
les modalités. En revanche, délibérant sur la stratégie de
la Caisse des Dépbts, la Commission de surveillance
doit conserver la responsabilité de la surveillance de la
solvabilité et de la liquidité de I'établissement Caisse des
Dépbts, en particulier en utilisant, pour I'évaluation des
fonds propres nécessaires a I'exécution de la stratégie et
a la prise de risques de la Caisse des Dépdts, le modele
prudentiel gu’elle a la charge d'élaborer en vertu de
larticle L. 518-7 du Code monétaire et financier.

La Commission de surveillance considere également
que, dans la mesure ou on lui confie la tache d’approu-
ver les comptes, il est logique gqu'elle propose le montant
du versement a I'Etat qui serait soumis & I'approbation du
ministre de I'Economie et des finances.

La Commission de surveillance formulera un deuxieme
avis, qui portera sur chacune des dispositions du projet
de loi, comme il se doit dans un avis destiné au Gouver-
nement et au Consell d'Etat et qui devra étre transmis
aux commissions des finances et des affaires écono-
miques.

Elle réaffrme sa pleine disponibilité pour contribuer a la
rédaction d'un projet de texte qui prenne pleinement

en compte les exigences d'une surveillance effective

du Parlement sur la Caisse des Dépots et la spécificité
d'un « groupe public au service de l'intérét général et du
développement économique du pays » (article L. 518-2
du Code monétaire et financier). Elle rappelle que le Par-
lement a, en 2008, adopté la derniere réforme a ce jour,
de maniére consensuelle — ce qui constitue, en soi, pour
la Commission de surveillance, un objectif important.



Délibération relative aux mesures
d’accompagnement de la Caisse des
Dépots en faveur du logement

Lors de sa séance du 15 mars 2018, la Commission

de surveillance a pris connaissance des conclusions

du Comité du Fonds d'épargne du 15 mars 2018 qui a
examiné les mesures d’accompagnement proposeées par
la Caisse des Dépodts dans le cadre du plan gouvermne-
mental en faveur du logement ainsi que de propositions
complémentaires du Directeur général, dans le cadre du
plan « Action cceur de ville » :

1. 'enveloppe de 2 Md€ de préts haut de bilan a
taux zéro, et bonifies par Action Logement via la Section
générale de la Caisse des Dépodts. Ces préts sont
destinés a la consolidation du secteur des organismes
de logements sociaux (OLS) visant la construction et la
rénovation de logements.

La Commission de surveillance observe que le colt de
la bonification sera intégralement supporté par Action
Logement et garanti par I'Etat. En contrepartie, le Fonds
d’épargne ne facture ni ses colts de gestion, nile colt
du risque en cas de défaut sur préts et le prét de la
Section générale au Fonds d'épargne est consenti sans
marge et sans commission.

La convention tripartite entre Action Logement, I'Etat et
la Caisse des Dépdts sera prochainement transmise a la
Commission de surveillance pour information.

En application des dispositions de l'article L.221-7 du
code monétaire et financier, la Commission de surveil-
lance donne son accord pour la réalisation de cette
opération.

2. 'enveloppe de 2 Md€ de préts a taux fixe pour
soutenir I'nvestissement des OLS. Ces préts sont desti-
nés a la construction neuve ou a la réhabilitation du parc
social. lls sont financés sur ressources apportées par

la Section générale pour une durée de 20 ans puis sur
ressources propres du Fonds d'épargne pour la durée
restant a courir.

Les conditions du prét de la Section générale au Fonds
d'épargne sont identiques a celles approuves par la
Commission de surveillance le 31 mai 2017.

La Commission de surveillance comprend que les
criteres d'éligibilité du prét seront précisés en cohérence
avec la future loi ELAN, notamment ceux liés a la restruc-
turation du secteur des OLS.

En application des dispositions de l'article L.221-7 du
code monétaire et financier, la Commission de surveil-
lance donne son accord pour la réalisation de cette
opération.

3. L "enveloppe de 2 MdE€ de prét a taux fixe dédiée
au réeaménagement de dettes des OLS. Elle répond
au triple objectif de préserver les encours du Fonds

d'épargne dans un contexte de taux bas, d’accompa-
gner les OLS dans la gestion active de leur dette et de
répondre aux nouveaux besoins liés a la reconfiguration
du secteur.

La Commission de surveillance rappelle qu'elle a d'ores et
déja donné son accord sur 'opération de refinancement
du Fonds d’épargne par la Section générale nécessaire a
la réalisation de cette opération (cf. délibération du 31 mai
2017). Dans ce cadre, elle avait également émis un avis
favorable sur le relevement de 150 a 300 M€ du plafond
des remises actuarielles susceptibles d'étre accordées
lors des renégociations des contrats de préts, en accom-
pagnement du dispositif,

4, L'allongement des préts du Fonds d’épargne pour
une durée de 5 a 10 ans en faveur des OLS soumis a la
RLS. Cette mesure, portant potentiellement sur 31 Md€,
vise a améliorer la trésorerie des OLS en réduisant sensi-
blement les annuités d’emprunts dans un contexte ou ils
devront mobiliser 'ensemble de leurs ressources dans le
cadre du plan logement.

La Commission de surveillance fait observer que la mise
en ceuvre de cette mesure nécessite que les collectivités
territoriales, délibérent favorablement sur la prolongation
des préts qu'elles garantissent.

Afin de permettre d'attendre I'effet de I'allongement de la
dette, le Fonds d’épargne propose également de mettre
en place, une enveloppe de 1 Md€ de préts a court
terme en préfinancement des préts a long terme. Pour

la Caisse des Dépbdts, ce dispositif pourrait gagner en
efficacité si la période d'éligibilité est prolongée au-dela de
la seule année 2018.

La Commission de surveillance émet un avis favorable sur
ces dispositifs.

Pour la Commission de surveillance, ces premieres me-
sures mises en ceuvre par la Caisse des Dépots contri-
buent a conforter les marges de manceuvre des OLS
dans la réalisation de leurs objectifs de construction et de
réhabilitation du parc social dans le contexte de rationali-
sation du secteur encourage par les pouvoirs publics.

Par ailleurs, la Commission de surveillance émet un avis
favorable de principe quant aux propositions complémen-
taires présentées par le Directeur général comme la mise
en place :

d'une enveloppe d'investissement de 1 Md€ permettant
de dynamiser la construction de logements sociaux

ou intermédiaires dont 700 M€ seraient consacrés a la
redynamisation de la Fonciere Solidaire et 300 M€ a la
création d’'un nouveau Fonds de logement intermédiaire
ou a des projets de constructions neuves portés par
CDC Habitat ;

d'une nouvelle enveloppe annuelle de 1 Md€ de préts
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nouveaux pour assurer un rééquilibrage territorial des
opérations d'investissement. Ces préts seraient accor-
dés par le Fonds d’épargne sur ressources obligataires
de la Section générale ;

e d'un plan d'action « Coeur de ville » en faveur des
villes moyennes d'un montant de 1,7 Md€ sur 5 ans
permettant de développer ou de redynamiser les terri-
toires, par la mise en place d'une enveloppe de 1 Md€
d'investissements et de 700 ME sous forme de préts.

A ce stade, ces propositions font encore 'objet d'études
préalables. Lorsqu'elles seront stabilisées, elles feront
I'objet d'un examen approfondi par la Commission de
surveillance.

Avis relatif aux portefeuilles d’actifs de
I’établissement public : bilan 2017 et
politique d’investissement pour 2018

A la suite de I'examen par le CECR du 15 février 2018,
la Commission de surveillance, lors de sa séance du

16 mars 2018, a examing le bilan 2017 et la politique
d'investissement des portefeuilles d’actifs financiers de la
Section générale pour I'année 2018.

En 2017, le portefeuille d'actifs financiers de la Sec-
tion générale est resté relativement stable, passant de
48 Md€ a fin 2016 a 49,5 Md€ en 2017. L'exercice
2017 anéanmoins été marqué par des flux significatifs
sur les portefeuilles et par une activité soutenue en ma-
tiere d’engagements.

En termes de résultats, les objectifs fixés pour 'année
2017 ont été atteints et les performances sont satis-
faisantes, malgré une conjoncture de taux toujours
defavorable. Comme les années précédentes, la gestion
active des portefeuilles financiers contribue fortement au
résultat de la Section générale.

En 2017, le rendement moyen du portefeuille finan-

cier s'établit a 4,3 %, dont 2/3 de revenus et 1/3 de
plus-values réalisées, contre 4,7 % en 2016. La baisse
du rendement résulte principalement de la lente érosion
des portefeuilles de taux et ce malgreé le haut niveau des
plus-values réalisées. Le stock de plus-values latentes
a augmente de 2,4 Md€ en 2017 contre 0,9 MdE€ en
2016, pour atteindre 11,4 Md€.

L'objectif 2018 consiste a préserver le revenu récurrent
pour couvrir, a la fois, la rémunération des dépots des

professions juridiques et les frais généraux de I'Etablisse-
ment, dans un contexte de taux durablement bas. L'allo-
cation privilégie les taux fixes, les actions et les fonds de
dettes. Les portefeuilles de taux seront orientés vers les
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taux fixes dans le cadre d'une gestion opportuniste entre
souverains, « corporate » et émergents. Contrairement
aux années précédentes, le portefeuille en taux variable
sera renforcé, notamment au travers d’'un nouvelle poche
d'obligations convertibles.

La Commission de surveillance exprime sa satisfaction
quant a la maniere dont la gestion des portefeuilles
d'actifs de la Section générale a été réalisée en 2017
et ce, malgré des conditions difficiles. Elle émet un avis
favorable quant aux orientations 2018.

Elle souligne cependant la forte sensibilité de I'allocation
d'actifs aux différents scénarios macroéconomiques

et aux besoins de fonds propres y afférents, tout en
constatant que I'allocation mise en ceuvre pour 2018
ne devrait pas affecter les niveaux de solvabilité et de
liquidité, appréciés par le modele prudentiel.

Elle note que la nouvelle répartition des réles dans la
gestion opérationnelle du compte propre de la Section
générale lui apparalt claire et convaincante.

Enfin, elle souhaite que les éléments de parangonnage
relatifs au rendement des différents portefeuilles, y com-
pris immobiliers, et & la rentabilité des différentes poches
par rapport aux fonds propres prudentiels mobilisés, Iui
soient présentés lors de 'examen du bilan 2018.



Avis relatif a la politique
d’investissement des portefeuilles
d’actifs du Fonds d’épargne pour 2018

A la suite de I'examen par le CFE du 8 mars 2018,

la Commission de surveillance, lors de sa séance du
16 mars 2018, a examing le bilan 2017 et la politique
d'investissement des portefeuilles d’actifs financiers du
Fonds d'épargne pour I'année 2018,

Par rapport aux objectifs initiaux, la gestion du Fonds
d'épargne a d{ faire I'objet d'adaptations permanentes
afin de prendre en compte I'évolution positive de la
collecte et le ralentissement relatif de la production de
préts du Fonds d'épargne et ce, dans une conjoncture
de marchés financiers tres volatils. Ainsi, alors que le
Fonds d'épargne anticipait une taille de portefeuille en
retrait de 4 Md€ pour 2017, le portefeuille a progressé
de 8,5 Md€ pour s'établir a 80,7 Md€ a fin 2017 contre
72,2 Md€ en 2016.

Dans ce contexte, la Commission de surveillance sou-
ligne les tres bonnes performances du Fonds d'épargne
dans la gestion de sa politique d'investissement, le por-
tefeuille ayant contribué de maniere décisive au résultat
du Fonds d'épargne avec 1,8 Md€ de produits et un

rendement de 2,5 % grace, notamment, aux portefeuilles

d'actions cotées et non cotées.

L'objectif de la politique d'investissement pour 2018

est de maintenir sa contribution au résultat du Fonds
d'épargne, tout en assurant sa liquidité et en maitrisant
les besoins en fonds propres qui en résultent. Cet exer-
cice est rendu complexe au vu des incertitudes sur la
collecte, du maintien d'un niveau éleve de préts et d'un
écrasement marqué de la marge sur préts.

Compte tenu de ces contraintes, le Fonds d'épargne
prévoit 'allocation suivante pour 2018 :

46 % en taux indexé inflation afin de limiter le risque
global de taux ;

20 % en actions participant au résultat récurrent du
Fonds d'épargne (480 M€ de revenus attendus en
2018) ;

13 % en crédit a taux variable ;

le maintien d'un portefeuille de liquidités a court terme
suffisant afin de faire face au risque de liquidité.

Par ailleurs, le Fonds d'épargne prévoit une enveloppe
globale de plus-values de cession de 410 ME sur les
portefeuilles actions.

La Commission de surveillance exprime sa satisfaction
quant a la maniere dont la gestion du portefeuille d'actifs
du Fonds d'épargne a été réalisée en 2017 et ce malgré

des conditions difficiles. Elle émet un avis favorable quant
aux orientations 2018.

Enfin, elle tient & marquer limportance qu’elle attache
au « biais frangais » au sein du compartiment actions
discrétionnaires, contribution du Fonds d'épargne au
financement, a long terme, de I'économie nationale.

Délibération relative au budget des
indemnités allouées aux membres de la
Commission de surveillance

En application de I'article 60 de son reglement intérieur, la
Commission de Surveillance du 15 mars 2018 approuve
le budget des indemnités allouées aux commissaires
surveillants pour I'année 2018 a hauteur de 200.000 €
bruts. Ce budget a été établi sur la base prévisionnelle
des réunions prévues a ce jour en incluant une marge
pour les imprévus
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Avis relatif a ’exécution budgétaire
2017

Lors de sa séance du 21 mars 2018, la Commission
de surveillance a pris connaissance du rapport d'exécu-
tion budgétaire de I'exercice 2017.

La Commission de surveillance a marqué sa satisfaction
que les dépenses aient pu étre maltrisées sans com-
promettre la capacité de développement des activités
de I'Etablissement public et que I'exécution budgétaire
soit conforme a la prévision présentée a la Commission
de surveillance du 8 décembre 2016.

Ainsi, les charges brutes s'élevent a 944,2 M€, soit
37,7 M€ en dessous du budget autorisé. Les charges
nettes (527 ME€), en progression de 2,1 % par rapport a
2016, sont également en retrait par rapport au budget
initial (- 40 M€). Ce résultat est obtenu alors que la
marge d'intérét est stable par rapport a 2016, avec
méme un niveau supérieur de 92 M€ par rapport a la
prévision budgétaire.

['exécution budgeétaire est aussi conforme au cadre
pluriannuel puisqu'a périmetre constant, les charges
brutes et les charges nettes progressent respecti-
vement de 0,9 % et de 1,3 % par rapport a 2016,
notamment grace aux efforts de maitrise des services
extérieurs et moyens généraux (18 M€ d'économie par
rapport au budget initial), des frais liés aux systemes
d'information (économie de 6 ME€) et des frais de
personnel (18 M€ d'économie en limitant le pourvoi des
postes vacants).

La masse salariale des personnels en fonction a péri-
metre constant progresse de maniere tres limitée, soit

+ 0.5 %, rythme inférieur a I'évolution de la rémunération
moyenne historique (+ 2,5 %) et a celle de la trajectoire
pluriannuelle (+ 1 %). Ces évolutions maitrisées vont de
pair avec une diminution des effectifs de 4,6 % a pé-
rimetre constant qui a été affectée pour les 2/3 aux acti-
vités nouvelles et pour 1/3 a des gains de productivité.

Les investissements informatiques constituent le seul
poste budgétaire en dépassement de 12,8 % par
rapport au budget autorisé. Ce dépassement s'explique
par la difficulté d’appréhender 'augmentation de la
capacité a faire de la filiere SI, suite a la création de la
DSI, mais a pu étre compensé par des économies sur
le fonctionnement des systemes d'information et sur les
autres postes d'investissement.

Les extensions de périmétre et les dotations complé-
mentaires ont été particulierement encadrées méme

si un dépassement de 1 ME a été constaté en raison
des moyens complémentaires rendus nécessaires par
les nouvelles missions confiées a la Caisse des Dépots
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(montée en charge de Ciclade et CRPA/CPF, notamment).
Pour la Commission de surveillance, la réalisation du
budget 2017 s'inscrit parfaitement dans la trajectoire

de maltrise des colits de gestion de I'Etablissement
public, tout en lui permettant de disposer des marges
de manceuvre nécessaires au développement de ses
activités et des missions qui lui sont confiées.

La Commission de surveillance salue les gains de pro-
ductivité réalisés par I'Etablissement public au bénéfice
des missions nouvelles, la maitrise du taux de rempla-
cement des effectifs a 72 % contre 83 % en 2016 et
102 % en 2015 et la vision détaillée des charges d'in-
tervention inscrites en PNB. Elle encourage la poursuite
des efforts d'économie sur les charges de maintenance
informatique.

Enfin, compte tenu des réorganisations en cours au sein
de I'Etablissement, la Commission de surveillance de-
mande que soit différée a septembre 2018 la présenta-
tion analytique des prévisions 2018 relatives aux produits
et charges par métier. Elle prend bonne note de ce que
la nouvelle maguette de comptabilité analytique sera
présentée au CECR d'ici I'été 2018.

Avis relatif a 1a direction des

investissements et du développement
local (DIDL): bilan 2017 et perspectives
2018

Lors de sa séance du 21 mars 2018, la Commission de
surveillance a examiné le bilan 2017 et les perspectives
de la direction des investissements et du développement
local.

Elle se félicite de la dynamique des engagements quii
s'élevent a pres d'1 Md€ en 2017, niveau trés supérieur
aux objectifs fixés, et qui ont permis de mobiliser un
total de financement de 7 Md€ sur 190 projets situés a
73 % en dehors des métropoles. Les résultats financiers
obtenus sont encourageants, puisque la valeur brute du
portefeuille, qui atteint pres de 3,5 Md€ contre 1,75 Md€
ala fin de 2013, porte des plus-values latentes de 837
ME et des moins-values latentes de 683 ME intégrale-
ment provisionnées et que le taux de rendement apres
plus-values réalisées atteint 3,8 %.

La Commission de surveillance salue le travail de cla-
rification de la doctrine d’emploi, tout en appelant a la
recherche de la meilleure synergie possible entre les dif-
férentes composantes de I'établissement public, du pole
Bpifrance et du pdle filiales et participations, notamment
sur les smart cities, 'économie de la connaissance, la
mobilité et le tourisme.

Elle salue également les améliorations apportées a 'outll



de reporting en ce qui concermne le suivi des engage-
ments, des montants contractualisés et des décais-
sements. Elle souhaite que la comptabilité analytique
permette de mesurer de maniere plus précise I'allocation
de fonds propres dont bénéficie chaque projet, sa contri-
bution nette aux résultats de la section générale et son
effet socio-économique dans les territoires.

Elle souhaite en conséguence que le contenu détaillé
du projet de « Banque des Territoires » permette de
bien comprendre comment les différents instruments
d'intervention de la Caisse des Dépdts seront utilisés
pour répondre au mieux, a partir des principes fixés par
la doctrine d’emploi et dans des délais resserrés aux
Pesoins de chague territoire.

Enfin, la Commission de surveillance invite la direction
générale a étre rapidement force de proposition sur ses
participations dans les SEM immobilieres pour participer
a la restructuration du secteur souhaitée par le Gouver-
nement.

Avis relatif a la direction des clientéle
bancaires (DCB) : bilan 2017 et
perspectives 2018

Lors de sa séance du 21 mars 2018, la Commission de
surveillance a examiné le bilan 2017 de I'activité de la
direction des clienteles bancaires.

Les encours gérés par la direction atteignent 65 Md€

en 2017, soit une croissance de 11 % sur 2016. Cette
croissance est significative sur tous les segments et
notamment sur les comptes inactifs et les contrats en
déshérence. La direction a piloté sa transformation
autour d'une démarche orientée vers le client et un
accompagnement des personnels autour d’'une stratégie
de digitalisation réaffirmée.

La Commission de surveillance se réjouit du succes de
Ciclade, qui répond a un vrai besoin citoyen. Elle est
sensible aux difficultés de traitement auxquelles la DCB
est confrontée pour fluidifier la restitution, en dépit des
renforts qui lui ont été affectés et de la politique d'auto-
matisation conduite en vue d'optimiser la gestion. Elle es-
time en conséguence que l'attention des bangques et des
compagnies d'assurance doit étre, a nouveau, appelée
sur la médiocre qualité des informations transmises a
I'appui des avoirs transférés a la Caisse des Dépots, y
compris quant au régime fiscal et social applicable. Elle
invite la direction générale a étre force de proposition
pour faire évoluer les pratiques de place afin d'éviter que
la Caisse des Dépdts n'endosse seule la responsabilité
des difficultés de traitement.

Le représentant de la direction générale du Trésor ayant

rappelé la nécessité de proposer un taux de rémunération
des comptes inactifs ou en déshérence prévu par les
dispositions légales en vigueur, la Commission de surveil-
lance prend bonne note des travaux de comptabilité ana-
Ivtique en cours afin de disposer d'une connaissance fine
des lois d’écoulement et des colts de gestion (0,35 %)
supportés par la CDC et non répercutés au bénéficiaire
ultime des avoirs. Elle prend également note du plan
d'action visant a simplifier le traitement soumis & la direc-
tion générale du Trésor en vue d'obtenir des évolutions
fiscales, législatives et réglementaires, et souhaite étre
informée des suites qui lui auront été données.

Concernant la gestion des dépdts, la Commission de
surveillance rappelle limportance qui s'attache a la mise
en ceuvre du plan d'action destiné a répondre aux ca-
rences constatées par 'ACPR en matiere de respect des
obligations de connaissance des clients au titre de la lutte
contre le blanchiment et le financement du terrorisme. Elle
se réjouit de voir gue les recommandations formulées par
la Cour des comptes dans son référé du 12 février 2015
sur le service public de la justice ont été mises en ceuvre.
Enfin, la Commission de surveillance apporte son soutien
ala démarche d’'une offre sur les garanties locatives qui
pourrait trouver sa place dans le cadre de la Loi Elan.
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Avis sur les comptes de I’exercice 2017
et décision du niveau de fonds propres
du Fonds d’épargne

Lors de sa séance du 11 awril 2018, la Commission de
surveillance a examiné les résultats de I'exercice 2017
du Fonds d’épargne et le niveau des fonds propres
disponibles tels que mesurés par le modele prudentiel
adapté aux spécificités du Fonds.

Le résultat 2017 (avant dotation au Fonds pour Risques
Bancaires Généraux) du Fonds d'épargne est en pro-
gression de 6 % en 2017. Il s'établit a 1 416 M€ contre
1335 M€ en 2016.

Hors retraitemnent comptable du complément de la
commission d'accessibilité versée a La Poste, la marge
2017 du Fonds d'épargne est comparable (1 Md€) a
celle enregistrée en 2016, 'augmentation du résultat
des produits financiers (hausse des revenus de taux)
compensant la baisse des produits sur préts.

En vision économique, la marge 2017 s'établit a 958 M€
contre 1,03 Md€ en 2016.

Cette contraction apparente est liee pour 'essentiel au
traitement comptable du complément de 130 M€ a la
commission d’accessibilité bancaire. Au total, le Fonds
d'épargne aura versé 470 M€ en 2017 a La Banque
Postale au titre de la commission d'accessibilité bancaire
(340 M€ pour 2017 et 130 ME pour 2016).

Le co(t global moyen des dépdts baisse légerement

en 2017. ll s'établit a 1,23 % au 31 décembre 2017,
contre 1,25 % en 2016. Compte tenu du niveau du taux
du livret A, de la production de préts et de I''mpact des
préts trés sociaux accordés en dessous du colit de la
ressource, le taux de rendement des préts s'érode lége-
rement, passant de 1,57 % en 2016 a 1,51 % en 2017,
en partie sous l'effet des renégociations des préts a plus
forte marge.

Le résultat sur actifs financiers (1,39 Md€) est compa-
rable a celui de 2016, en raison de la forte progression
des revenus de titres indexés sur l'inflation, compensant
le fléchissement des dividendes percus sur le porte-
feullle actions. Le rendement moyen global (revenus et
plus-values) des actifs financiers s'établit a 2,32 % en
2017 contre 2,25 % en 2016, soit 109 points de base
au-dessus du colt des dépots (+7 pb par rapport a
2016), permettant de compenser la baisse de la marge
sur préts.

La tres bonne tenue du résultat courant est également
liée a la maltrise des charges générales d'exploitation,
contenues a 140 ME (en hausse de 2 ME€) et au tres
faible niveau du colt du risque.
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'exercice 2017 a fortement mobilisé la direction du
Fonds d'épargne, compte tenu des incertitudes pesant
a la fois sur :

le passif : I'"mpact de la surcentralisation sur le niveau
des dépdts dans un contexte de reprise de la collecte
(+ 5,9 Md€ en 2017) ;

I'actif : la poursuite de la mise en ceuvre des mesures
lices au « Bicentenaire » (préts haut de bilan et préts

« croissance verte »), le maintien d’'un haut niveau

de production de préts (17 Md€ en 2017) dans un
contexte de niveau relatif élevé du TLA et de forte
concurrence rendant nécessaire la mise en place de
mécanismes de protection des encours.

Par ailleurs, la Commission de surveillance a délibéré

sur la fixation du niveau de fonds propres qu'elle estime
approprié au regard du modele prudentiel, des risques
et de la situation du Fonds d’épargne, en application des
dispositions de l'article R. 518-30-2 du code monétaire
et financier.

Conformément aux principes généraux du modele pru-
dentiel, le niveau des fonds propres du Fonds d’épargne
est suivi par le corridor de solvabilité qui mesure, sur

un horizon quinguennal, I'écart entre le besoin en fonds
propres, en couverture des risques générés par l'activité,
et les fonds propres disponibles.

L'exposition aux risques, génératrice des besoins en
fonds propres en couverture des risques, s'établit a
10,431 MdE€ a fin 2017, contre 9,591 Md€ en 2016.

Le pilier 1 (risque de crédit et risque actions pour 'essen-
tiel, risque opérationnel), mobilise 5,774 MdE de fonds
propres en 2017, en tres légere progression par rapport
a 2016, en raison de 'augmentation des besoins en
fonds propres liés aux titres (+ 115 ME), compensée par
la diminution de ceux liés aux préts (- 89 ME). Le risque
opérationnel est resté au méme niveau en raison de la
stabilité du PNB sur les trois dernieres années.

Le pilier 2 (risque global de taux) mobilise 4,657 Md€

de fonds propres, en forte augmentation (+766 ME)

du fait de la sensibilité du bilan aux variations de taux
d'intérét réel. A cet égard, la Commission de surveillance
constate que I'objectif gu'elle avait fixé le 19 février 2014,
de couvrir intégralement le risque global de taux par le
FRBG, a pu étre respecté. Par ailleurs, elle rappelle que
les besoins en fonds propres, en couverture du risque
global de taux, sont fortement tributaires de I'environne-
ment financier et, notamment, de I'encours d'épargne
centralisée, ainsi que des niveaux et de la volatilité des
taux d'intérét, de l'inflation, et du taux du Livret A.

Les fonds propres, avant prélévement de I'Etat, s'élévent
a 11,006 Md€ a fin 2017, contre 10,208 Md€ en 2016.

L'excédent des fonds propres (fonds propres - besoins



en fonds propres en couverture des risques) ressort a
575 M€ a fin 2017, contre 618 ME a fin 2016, montant
permettant d’assurer la rémunération de I'Etat au titre de
la garantie qu'il accorde au Fonds d'épargne.

La Commission de surveillance fixe le niveau de fonds
propres disponibles du Fonds d'épargne a 10,431 Md€
au 31 décembre 2017, montant nécessaire a la couver-
ture des expositions aux risques.

Avis relatif aux comptes et résultats
sociaux et consolidés de I’exercice 2017

En application des dispositions de l'article L. 518-7 du
Code monétaire et financier, la Commission de sur-
velllance est saisie, pour avis, des comptes sociaux et
consolidés et de leurs annexes, du périmétre et des
méthodes de consolidation, des réponses aux observa-
tions des controleurs externes et des engagements hors
bilan significatifs.

La Commission de surveillance, réunie le 11 avril 2018,
a examiné les comptes de I'année 2017 du Groupe
Caisse des Deépots, arrétés par son Directeur général,
Le résultat net consolidé part du groupe s’établit a
1,906 MdE pour 'exercice 2017, en progression de

7 % par rapport a 2016 (1,783 Md€). Il est principale-
ment marqué par des contributions en forte croissance
de Bpifrance (+ 290 M€) et de la Section générale
(+198 ME€). Bpifrance (607 M€) et CNP Assurances
(521 ME€) représentent a elles deux, plus de la moitié du
résultat consolidé du Groupe.

La Commission de surveillance constate la forte dé-
préciation des titres de La Poste (- 610 M€) dans les
comptes consolidés, méme si celle-ci est sans inci-
dence sur la valeur retenue dans les comptes sociaux de
la Caisse des Dépdts. Elle prend note des justifications
qui ont conduit le Directeur général a déprécier la par-
ficipation, au vu de I'analyse du nouveau plan d'af-

faires 2017-2020 de La Bangue postale et du rapport
d'expertise indépendante. De plus, les commissaires
aux comptes ont souligné le caractere prudent de cette
décision. A cet égard, la Commission de surveillance
restera attentive aux perspectives d'activité et de résultat
a moyen et long terme du groupe La Poste, compte tenu
de leurs impacts sur la valorisation des titres détenus par
la Section générale.

Le résultat récurrent du Groupe, hors éléments excep-
tionnels, est en hausse de 26 % a 1 966ME en 2017
contre 1 564 M€ en 2016. Cette hausse est lige, d'une
part, aux contributions des nouveaux investissements du
Groupe (RTE, PSA) et, d'autre part, a la croissance des
résultats récurrents de I'ensemble des pdles. Les filiales

contribuent désormais a 72 % du résultat récurrent contre
68 % précédemment.

Les éléments exceptionnels apportent une contribution
aux résultats consolidés de 348 ME pour le pole CDC et
de 178 ME pour le pble Bpifrance, alors que du fait de
la dépréciation des titres de La Poste, le pdle filiales et
participations dégage un déficit de 586 ME.

Le résultat social de la Caisse des Dépéts s'éleve a
1254 M€ en 2017 contre 1 223 M€ en 2016, soit une
progression de 3 % par rapport a 2016.

La Commission de surveillance fait observer que ce haut
niveau de résultat est lié a la capacité de I'Etablissement
de monétiser une partie de ses plus-values latentes sur
son portefeuille actions, et ce dans un marché favorable.
Les capitaux propres part du Groupe, avant versement
a I'Etat au titre de I'exercice 2017, progressent de

3,1 MdE, passant de 34,2 Md€ a fin 2016, a 37,3 Md€
en 2017, notamment sous I'effet des plus-values latentes
(+ 2,1 Md€). Hors gains latents cumulés (12 Md€), les
fonds propres consolidés atteignent 25,3 Md€ en 2017,
en progression de 1 Md€ par rapport a 2016.

La Commission de surveillance prend acte que les com-
missaires aux comptes émettent un rapport de certifica-
tion sans observation et sans réserve sur les comptes du
Groupe Caisse des Dépbts et qu'ils n'ont pas identifié de
situation ou de risque de nature a affecter leur indé-
pendance dans I'accomplissement de leur mission de
commissaire aux comptes de la Caisse des Dépots, au
titre de I'exercice clos le 31 décembre 2017.

En conséquence, apres examen des comptes arrétés par
le Directeur général et du rapport des commissaires aux
comptes, la Commission de surveillance émet un avis
favorable concernant les comptes sociaux et consolidés
de I'exercice 2017 de la Caisse des Dépdts.

A\!is relatif a la CRIS et au versement a
I’Etat

En application des dispositions de l'article L. 518-16 du
Code monétaire et financier, la Commission de surveil-
lance est saisie, pour avis, du montant de la fraction du
résultat net versée & I'Etat par la Caisse des Dépéts au
titre de son activité pour compte propre, apres paiement
de la Contribution Représentative de I''mpot sur les
Sociétés (CRIS).

LLa Commission de surveillance, réunie le 11 avril 2018,
a examiné la CRIS et le montant qui sera versé & I'Etat au
titre de 2017,
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A partir d'un résultat avant impdts (mais apres reprise
des impb&ts différés) de 1,830 Md€ en 2017 contre
1,605 MdE, la contribution représentative de I'mpdt sur
les sociétés s'éleve a 622,46 ME contre 378,34 M€

en 2016. La forte hausse constatée est liée a celle du
résultat fiscal (impact de + 167 M€ en raison des écarts
de valeurs liquidatives des parts dOPCVM et de FCPR)
et a la taxe exceptionnelle et additionnelle de 15 % quii
a un impact de - 83 M€ sur le résultat. Le taux moyen
d'imposition augmente de pres de 10 points, passant de
23,54 % en 2016 a 33,04 % en 2017.

Lorsqu'elle a examing le 20 décembre 2017, les prévi-
sions d'atterrissage des résultats de I'exercice 2017, le
montant du versement devait s'inscrire dans les modali-
tés fixées en 2016 portant sur les résultats des exercices
2015 a 2017, a savoir une assiette du versement fixée

a b0 % du résultat consolideé dans la limite de 50 % du
résultat social et ce apres déduction des plus-values

de cession liées aux participations détenues a plus de

5 %. Dans ce cadre, le montant du versement s'établirait
a 502,12 ME. Ces modalités devaient permettre a la
Caisse des Dépots de faire face a ses engagements liés
aux mesures du bicentenaire, de faclliter la rotation des
portefeuilles et de conforter le niveau des fonds propres
sociaux.

Or, le ministre de I'Economie et des finances, dans son
courrier du 14 décembre 2017 adressé au Directeur gé-
néral de la Caisse des Dépdts, a exprimé le souhait d'un
retour anticipé d’'une année aux modalités antérieures

a l'exercice 2015, a savoir 50 % du résultat consolidé
dans la limite de 75 % du résultat social de la Section
générale. Le montant du versement & I'Etat au titre de
I'exercice 2017 s'établirait alors a 940,5 ME.

La Commission de surveillance, sur le rapport du CECR
du 29 mars 2017, a pris connaissance de la proposition
du Directeur général visant a enlever de l'assiette du
versement, la plus-value de cession d'une participation
détenue a plus de 5 %. Cette exclusion est d'autant
plus fondée que cette opération N'aurait pas eu le méme
intérét patrimonial dans le cas contraire. Le montant du
versement ainsi proposeé par le Directeur général s'éleve
a 753 ME.

La Commission de surveillance considérant qu’'aucun
argument convaincant ne Iui a été founi pour justifier la
remise en cause de l'engagement formel pris par I'Etat
en février 2016, ne peut approuver le retour anticipé
aux modalités antérieures dés 'exercice 2017. A tout

le moins, elle juge que la plus-value dégagée par la
cession de la participation dans la SANEF n'a pas a étre
prise en compte dans I'assiette du versement au titre de
I'exercice 2017.
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En conséquence, elle est favorable a la proposition du
Directeur général de fixer le montant du versement a
I'Etat & 753 M€ pour 2017. Elle comprend que la Caisse
des Deépots consacrera 187 ME en investissements sup-
plémentaires sur ses missions d'intérét général, montant
correspondant a I'écart entre le versement souhaité par
le ministre de 'Economie et des finances et le versement
retenu par la Caisse des Dépots.

Ainsi, elle observe que la contribution au budget de I'Etat
versée & I'Etat par la Section générale, en hausse de
412 ME par rapport a 2016, s'éleve a 1,329 Md€, en
progression de 43 % entre 2016 et 2017.

Enfin, la Commission de surveillance réaffirme impé-
rieuse nécessité pour le pilotage du Groupe que les mo-
dalités de calcul du versement & I'Etat soient stabilisées.
Elle rappelle sa demande exprimée le 11 octobre 2017,
gu'une discussion d'ensemble s'engage avec 'Etat afin
de déterminer dans quelles conditions doivent &tre mises
en ceuvre les dispositions de l'article ..518-16 du Code
monétaire et financier.

Décision relative au niveau de fonds
propres de la Section générale

En application de l'art. R518-15-2-lll, la Commission de
surveillance fixe le niveau des fonds propres gu'elle es-
time approprié au regard du modele prudentiel guelle a
préalablement déterming, de la situation financiere et des
risques spécifiques de la Caisse des dépdts.

Lors de sa séance du 11 avril 2018, la Commission de
surveillance a délibéré sur le niveau des fonds propres
de la Section générale au 31 décembre 2017 et leur
projection sur cing ans.

Conformément aux principes généraux du modele pru-
dentiel et a la délibération de la Commission de surveil-
lance du 11 janvier 2012, le niveau des fonds propres
de la Section générale en vision consolidée est suivi par
le corridor de solvabilité. Celui-ci mesure, sur un horizon
quinquennal, I'écart entre le besoin en fonds propres, en
couverture des risques généreés par le développement
des activités, et le capital économigue constitué des
fonds propres et d'une fraction des plus-values latentes
et des provisions et moins-values latentes.

Afin 2017, le capital économique s'établit & 35,2 Md€
(avant affectation du résultat 2017) contre 33,8 Md€
fin 2016, soit une progression de 1,4 Md€. En paral-
lele, 'augmentation des besoins en fonds propres de
1,8 Md€, résulte de la hausse des expositions en risque
sur les participations et actions sensibles en lien avec la



progression du marché actions qui a un impact direct sur
la valorisation en juste valeur utilisée par la modélisation.
écart a la cible mesurant 'excédent de fonds propres
en couverture des risques s'est légerement dégradé

en 2017 par rapport a 2016, passant de 2,9 Md€ a

2,6 Md€. Sur I'horizon de projection a 5 ans et apres fi-
nancement des risques et des opérations de croissance,
I'excédent de fonds propres reste largement positif (entre
2,4 Md€ en 2019 et 3,2 Md€ en 2021).

La Commission de surveillance considére que le niveau
de fonds propres retenu (avant versement & I'Etat)
permet de couvrir (entre 107 % et 109 %) les risques

liés aux investissements prévus par le plan de dévelop-
pement du Groupe. Ainsi, I'excédent de capital éco-
nomique releve par le modéle prudentiel sur la période
2018 a 2021, constitue une marge de solvabilité qui
pourrait étre mobilisée dans le cadre des nouvelles orien-
tations stratégiques du Groupe.

A cet égard, afin d'apprécier la soutenabilité du modéle
économique de la Caisse des Dépéts, le plan d'affaires
issu des nouvelles orientations stratégiques du Groupe
qui devra étre présenté a la Commission de surveillance,
sera mis en regard avec la trajectoire quinguennale de
solvabilité.

Néanmoins, la Commission de surveillance rappelle ses
points d'attention :

le modele est toujours aussi sensible a la volatilité des
marchés. Ainsi, la part des plus-values latentes et des
provisions retenues s'éleve désormais a 39 % du capi-
tal économique, hors filiales régulées.

la rigidification du bilan mesurée par le poids des
investissements a long terme non cessible par rapport
aux fonds propres, mériterait une actualisation par la
direction générale a la lumiere du projet de la Banque
des Territoires. En conséquence, la Commission de
surveillance restera attentive a ce que la politique d'in-
vestissement n'entraine pas une rigidification excessive
du bilan.
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Avis relatif a la Compagnie des Alpes
(CDA)

Lors de sa séance du 25 avril 2018, la Commission de
surveillance a examing les résultats et les perspectives
de la Compagnie des Alpes.

Elle se félicite de la croissance des volumes et des résul-
tats sur les deux métiers complémentaires, les domaines
skiables et les parcs de loisirs, en avance sur la feuille de
route stratégique qui lui avait été fixée en 2013.

Elle entend les raisons qui ralentissent le développement
international, gu’elle encourage néanmoins a poursuivre.,
Elle confirme le réle que doit jouer la Compagnie des
Alpes dans la stratégie d’ensemble du groupe de la
Caisse des Dépbts au plus pres des territoires en
matiere de développement touristique en France.
Concernant spécifiqguement les domaines skiables,

la Compagnie des Alpes doit poursuivre ses actions
vers la clientele étrangere, notamment asiatique, et
continuer I'intégration d’'une vision globale de I'activité
dans toutes ses composantes. Sur ce demier volet, la
Commission de surveillance encourage la Compagnie
des Alpes a formuler des propositions pour que le cadre
réglementaire des DSP ne constitue pas un frein a cette
approche.

Par ailleurs, la Commission de surveillance demande que
la Compagnie des Alpes poursuive la mise en place des
meilleurs standards en matiere de prévention des risques
(LAB-FT, sécurité, notamment).

Enfin, la Commission de surveillance suggere a la direc-
tion générale de la Caisse des Dépots de réfléchir aux
perspectives d'avenir sur le pacte d'actionnaires et de sa
place au sein de la Compagnie des Alpes.

Avis - Tourisme - Bilan 2016/2017 et
perspectives

Lors de sa séance du 25 avril 2018, la Commission de
surveillance a examiné le bilan 2016/2017 et les pers-
pectives d'intervention du groupe Caisse des Dépdts en
matiere de tourisme.

Le renforcement de I'action en faveur du tourisme, qui
avait été décidé fin 2015 par le groupe Caisse des
Dépdts pour accompagner la politique du Gouverne-
ment, a été largement mis en ceuvre par la direction
des investissements et du développement local, avec
plus de 200 M€ qui seront investis a fin 2018 sur une
enveloppe de 400 M€ de fonds propres sur cing ans et
par Bpifrance avec le fonds de capital développement

« France Investissement Tourisme » (FIT).
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La Commission de surveillance se félicite de la nouvelle
augmentation des engagements décidée a la suite du
comité interministériel du tourisme de janvier 2018 qui se
traduira par le doublement du FIT, la création de France
Tourisme Ingénierie en association avec Atout France et
par une nouvelle enveloppe de 500 ME en fonds propres
dédiés aux investissements touristiques sur les territoires
ainsi qu'une amélioration de I'offre de préts hotellerie de
Bpifrance a laquelle la Caisse contribue au travers du
fonds de garantie.

La Commission de surveillance comprend les limites
entravant un développement plus ambitieux des inves-
tissements et qui tiennent a la faiblesse de l'ingénierie, a
la difficulté de trouver des opérateurs exploitants prives
pour porter les projets et a la moindre appétence des in-
vestisseurs pour accompagner les projets de développe-
ment. Le recours aux outils public/privé de type SEMOP
constitue néanmoins une solution efficace pour répondre
a cette problématique.

Elle invite le groupe a poursuivre dans le cadre de la
Banque des Territoires son intervention sur 'ensemble de
I'écosysteme, de l'infrastructure a 'exploitation avec une
attention particuliere sur les outils de digitalisation et de
gestion des données.

Avis relatif a la Direction des retraites et
de la solidarité (DRS)

Lors de sa séance du 25 avril 2018, la Commission de
surveillance a examiné le bilan et les perspectives de la
direction des retraites et de la solidarité.

La direction des retraites et de la solidarité a su s'imposer
dans la gestion de nouveaux mandats pour le compte de
I'Etat (CPF/CPA) grace & sa réactivité et & sa capacité de
gérer des actifs et de proposer une offre de traitement
de masse, compeétences qui en font I'un des principaux
gestionnaires de retraites de base et complémentaires.

'enjeu de cette direction, riche de 1867 collaborateurs,
est dorénavant de saisir les opportunités qui pourraient
résulter de la prochaine réforme des retraites, en capitali-
sant sur son expérience et ses nouveaux acquis.

La Commission de surveillance encourage la DRS

dans cette voie, en insistant sur la poursuite de l'effort
de performance opérationnelle et une simplification de
son modele de colts en cohérence avec le chantier de
comptabilité analytique engagé par la direction générale.
La Commission de surveillance souhaite étre saisie, des
que les contours de la réforme des retraites se dessi-
neront, de propositions détaillées que la Caisse serait
amenée a formuler dans ce cadre.



Avis sur le projet de « décret portant
application de P’article 34 de la loi n°96-
452 du

28 mai 1996 portant diverses mesures
d’ordre sanitaire, social et statutaire »

Lors de sa séance du 25 avril 2018, la Commission de
surveillance a émis un avis favorable sur le projet de

« décret portant application de I'article 34 de la loi N°96-
452 du 28 mai 1996 portant diverses mesures d'ordre
sanitaire, social et statutaire », et modifiant le décret

n° 98-596 du 13 juillet 1998 relatif aux conditions de
recrutement d’agents contractuels sous le régime des
conventions collectives par la CDC et aux instances de
concertation propres a cet établissement.

Avis sur le projet de « décret en
Conseil d’Etat portant application

de Pordonnance n° 2018-95 du 14
février 2018 relative a I’extension de
diverses dispositions d’adaptation de
la législation bancaire et financiére
dans les collectivités d’outre-mer et en
Nouvelle-Calédonie »

Lors de sa séance du 25 avril 2018, la Commission
de surveillance a émis un avis favorable sur le projet
de « décret en Consell d'Etat portant application de
I'ordonnance n° 2018-95 du 14 février 2018 relative a
I'extension de diverses dispositions d’adaptation de la
législation bancaire et financiere dans les collectivités
d'Outre-mer et en Nouvelle-Calédonie ».

Avis relatif a ’avenantn®°1 ala
Convention du 20 juillet 2015

entre I’Etat, PANR et la Caisse des
Dépdots relative au programme
d’investissements d’avenir, action

« instituts d’excellence », programme
« instituts thématiques d’excellence en
matiéere d’énergies décarbonées »

En application de l'article 8 — | 2éme alinéa de la loi de
finances rectificative du 9 mars 2010, la Commission de
surveillance doit émettre un avis relatif a 'avenant n® 1 a
la Convention du 9 septembre 2010 entre I'Etat, 'ANR
et la Caisse des Dépdts relative au programme d'inves-
tissements d'avenir, action « instituts d'excellence », pro-

gramme « instituts thématiques d'excellence en matiere
d’'énergies décarbonées ».

Lors de sa séance du 25 avril 2018, la Commission
de surveillance a émis un avis favorable sur ce projet
d'avenant.

Avis relatif a avenantn®°1 ala
Convention du 9 septembre 2010 entre
I’Etat et la Caisse des Dépdts relative au
programme d’investissements d’avenir,
action « investissements dans la
formation en alternance »

En application de l'article 8 — | 2eme alinéa de la loi de
finances rectificative du 9 mars 2010, la Commission
de surveillance doit émettre un avis relatif a l'avenant
n°1 & la Convention du 9 septembre 2010 entre 'Etat
et la Caisse des Dep0ts relative au programme d'inves-
tissements d'avenir, action « investissements dans la
formation en alternance »

Lors de sa séance du 25 avril 2018, la Commission
de surveillance a émis un avis favorable sur ce projet
d'avenant.
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Avis relatif au projet de la Banque des
Territoires

Lors de sa séance du 16 mai 2018, faisant suite a la
premiere présentation du 14 février 2018, la Commission
de surveillance a pris connaissance de I'état d'avan-
cement de la préfiguration de la future Banque des
Territoires de la Caisse des Dépdts.

Ce projet de réorganisation des interventions de la
Caisse des Depdts sur 'ensemble des territoires permet
d'accroitre la visibilité et intensifier le développement des
interventions de I'Etablissement en accompagnement
des politiques publiques nationales et territoriales et de
créer de la valeur économigue, financiére, environne-
mentale et sociale dans les projets auxquels est asso-
ciée la Caisse des Déplts.

La Commission de surveillance se félicite, tout d’abord,
que ce projet soit meng intégralement en interne, dans
une démarche collaborative, en y associant 'ensemble
des directions et les filiales concernées, et ce dans un
délai limité. La conduite du changement en sera d’autant
plus facilitée par une gestion adaptée des ressources
humaines permettant I'adhésion des personnels.

Pour la Commission de surveillance, cette nouvelle dyna-
mique, sans remettre en cause le modele économique
de la Caisse des Dépdts, repose sur une doctrine am-
bitieuse et des principes clairs d'intervention au service
des clients et partenaires. Le modele proposé évite les
ruptures dans la chaine de valeur par une plus grande
transversalité, confie aux directions régionales un role
central dans le dispositif et met en ceuvre une plateforme
digitale unique au service des territoires. Cette moder-
nisation des actions de la Caisse des Dépdts renforce
singulierement sa légitimité en matiere de développement
territorial.

Elle comprend que la nouvelle Banque des Territoires ne
vise pas a se substituer a I'Etablissement public, mais a
incamer la Caisse des Dépdts sur les territoires.

Ce projet étant encore en cours d'élaboration, la Com-
mission de surveillance attire I'attention de la direction
générale sur la nécessité de renforcer les synergies avec
les filiales et les participations du Groupe. Elle sera, no-
tamment, vigilante quant a la place que devra prendre la
SCET afin que celle-ci préserve sa capacité a répondre
aux appels d'offres des collectivités territoriales, tout en
étant associée a la Banque des Territoires. Larticulation
entre CDC Habitat, le Fonds d’épargne et la Banque des
Territoires sera également a clarifier.

La Commission de surveillance prend acte que le plan
d'affaires de la nouvelle Banque des Territoires, traduisant
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financierement les ambitions de son plan stratégique
(ressources, emplois et résultat), lui sera présenté d'ici

la fin 2018. Comme proposé par la direction générale,
ce plan sera progressivement complété par la mise en
place d'une comptabilité analytique et par une évaluation
de I'utilité socio-économique de long terme des actions
de la Bangue des Territoires en matiere de cohésion
territoriale, d'attractivité et développement durable de
tous les territoires.

Enfin, elle souhaite qu’avant la fin de 'année, un point

lui soit présenté sur la mise en place et les fonctions
assurées par la plateforme numérique de la Bangue des
Territoires.

En conséquence, la Commission de surveillance émet
un avis tres favorable au projet présenté par la direction
générale de la Caisse des Dépots.

Avis relatif au rapport sur les risques et
le contrdle interne au 2¢ semestre 2017

Lors de la séance du 16 mai 2018, la Commission

de surveillance a pris connaissance du rapport sur les
risques du second semestre 2017, établi par la direction
des Risques et du Controle interme.

Pour la Commission de surveillance, 'examen du rapport
semestriel sur les risques et du tableau synthétique des
principaux risques des filiales constitue un moment privi-
l6gié de analyse des risques de I'Etablissement public et
du groupe de la Caisse des dépbts a partir du document
de référence, de grande qualité, qui est enrichi en per-
manence par la DRCI.

Comme évoqué lors du C.E.C.R du 3 mai 2018 qui a
examiné la situation des risques du Groupe, la Com-
mission de surveillance constate gue les niveaux de
solvabilité et de liquidité de la Section générale sont
satisfaisants a fin 2017. Le niveau de concentration

est inchangé, la qualité des contreparties reste élevee,
les réserves du portefeuille actions sont importantes et
les risques immobiliers sont couverts. Pour la premiere
fois, la gouvernance de la Caisse dispose d'une vision
d’ensemble du portefeuille de DIDL en normes IFRS

et en normes frangaises. Le panorama des filiales est
plutdt favorable, servi par une bonne conjoncture tant
chez Bpifrance que chez CDC Habitat. Quelques points
méritent cependant une attention particuliere, comme
l'accord de distribution de CNP ASSURANCES au Brésil,
la réalisation des plans stratégiques de développement
des filiales qui reste conditionnée par leur capacité de
financement a moyen terme ou encore le risque straté-
gique et d'activité qui est fort pour La Poste.

Le niveau de solvabilité du Fonds d’épargne reste stable



et le risque de liquidité diminue en raison de la réforme
du mécanisme de centralisation, qui progressivement
exclut la faculté pour les établissements collecteurs

de centraliser au-dela de 59,5 % I'épargne collectée.
Toutefois, la Commission de surveillance reste vigilante
quant au risque de concentration de son portefeuille de
crédit, auquel est structurellement confronté le Fonds
d'épargne. A cet égard, elle attend les propositions de la
direction générale permettant de couvrir ce risque.

Concernant 'organisation du contréle permanent et de la
conformité, la Commission de surveillance continuera a
porter son attention, notamment, sur :

la lutte contre le blanchiment de capitaux et le finan-
cement du terrorisme (LCB-FT) méme si des progres
notables, notamment en matiere de systeme d'informa-
tion, ont été présentés par la direction des risques et
du contrble interme ;

le dispositif de suivi et de contréle en matiere de
conformité bancaire et financiere, en déclinaison du
cadre qui est en cours de formalisation ;

les impacts liés a la conjoncture internationale, no-
tamment la crise politique en ltalie qui a pour effet de
majorer fortement sa prime de risque, mais aussi la
perspective d'une remontée des taux d'intérét et de
linflation, et la volatilité des marchés actions ;

les moyens alloués au contrble permanent dans le
contexte de réorganisation de la Caisse des Dépots
(création de la Banque des Territoires et de la direction
des gestions d'actifs). Dans ce nouveau cadre, la par-
faite articulation entre les différents niveaux de controle
devra étre recherchée ;

la recherche d'une solution souveraine pour le stoc-
kage et 'échange de données, pour garantir leur loca-
lisation sur le territoire national, leur sécurité d'acces et
I'application du droit frangais.

Enfin, la Commission de surveillance demande qu'en cas
de survenance d'un risque ayant un impact potentiel sur
la solidité du Groupe, une information Iui soit commu-
niquée, par le secrétariat général de la Commission de
surveillance, en lien avec la direction des risques et du
contréle interne, au travers du reporting timestriel du
modele prudentiel.

Avis relatif a Bpifrance

Lors de sa séance du 16 mai 2018, la Commission de
surveillance a auditionné Bpifrance sur ses activités 2017
et ses perspectives 2018.

La Commission de surveillance a pris note de la forte
croissance de l'activité investissement, dopée par la
participation de pres de 2 Md€ dans le groupe PSA.
L'activité financement est également en croissance, y
compris les interventions a court terme, avec une aug-
mentation de 6 % en 2017 et un effort particulierement
soutenu sur le financement de la transition énergétique
et environnementale. Le succes des préts sans garantie
se confirme et implique que Bpifrance puisse trouver des
relais pour développer les fonds de dotations.

Le déploiement du métier de 'assurance export est aussi
satisfaisant. La Commission de surveillance comprend
qu'il sera conforté, en 2018, sur le segment de I'assu-
rance prospection qui marque le pas et de 'assurance
change, notamment pour les ETI et PME.
'accompagnement des entreprises est devenu un me-
tier a part entiere, en complément des autres interven-
tions, avec 7 000 missions de consell réalisées en 2017,
et sera poursuivi en 2018.

La Commission de surveillance reconnait le bien-fondé
de cette nouvelle activité, qui représente une charge de
pres de 120 M€ en 2017. Elle invite Bpifrance a favoriser
la relation financiere non intermédiée avec les PME/TPE
qui ont une forte attente sur le sujet et dont le dévelop-
pement est essentiel pour la vitalité économique du pays
et la création d’emplois.

Concernant I'activité investissement, la Commission de
surveillance est consciente du niveau exceptionnel des
plus-values réalisées en 2017 qui s'est répercuté sur

le dividende versé aux actionnaires. Cependant, elle
appelle I'attention sur la nécessité de maintenir un por-
tefeuille diversifié qui soit mieux a méme de maitriser les
risques de dépréciation et de procurer des résultats pour
les années futures.

Au-dela de I'exercice annuel de cette présentation
synthétique des résultats et des perspectives de I'année
en cours, la Commission de surveillance organisera

une réunion de travail pour approfondir certains enjeux
spécifiques mis en évidence par le Directeur général lors
de sa présentation.
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Avis relatif au rapport annuel de I'ACPR
2017

Lors de sa séance du 16 mai 2018, la Commission de
surveillance a examiné le rapport relatif a I'exercice 2017
que I'Autorité de Controle prudentiel et de Résolution
(ACPR) destiné a la Commission de surveillance, en
application des dispositions de l'article R. 518-30-2— du
Code monétaire et financier.

Ce rapport détaille les travaux de 'ACPR sur le controle
des activités bancaires et financieres de la Caisse des
Dépdts en 2017 et rappelle le programme de travail pour
'année 2018,

Apres avoir entendu le rapport des conclusions du
CECR du 3 mai 2018, la Commission de surveillance
constate que 'ACPR ne met pas en évidence d’éléments
nouveaux qui N'auraient pas déja fait 'objet d'une atten-
tion de sa part. En particulier :

e S'agissant du dispositif de Iutte contre le blanchiment et
le financement du terrorisme (LCB-FT) dont la mission
de controle avait relevé les insuffisances, la Commis-
sion de surveillance note avec satisfaction les progres
relevés par 'ACPR dans la mise en ceuvre des mesures
correctrices. Elle souligne I'utilité d'un suivi rapproché
du plan d’action et d'un examen par le CECR du résul-
tat de la mission d'audit de DGAU avant la transmission
du rapport a 'ACPR au plus tard le 29 juin ;

e S'agissant du risque de concentration du Fonds
d'épargne, 'ACPR souligne qu'il est pendant et est
susceptible d'étre accentué par la réforme du sec-
teur du logement social et le regroupement des OLS
qui devrait en résulter, dans un contexte de possible
fragilisation de la situation financiere de certains
opérateurs. En conséquence, la Commission de
surveillance demande que Iui soit rapidement présenté
le résultat de I'affinement de la méthode dite « Gordy—
LUtkebohmert », afin de décider, en connaissance de
cause, le niveau complémentaire de fonds propres qui
apparditrait justifié.

L'ACPR releve que limpact de la réforme des regles de
centralisation de I'épargne réglementée est loin d'étre
neutre pour La Banque Postale. Il importe donc de mieux
en cemer les incidences comptables, financieres et
prudentielles pour la Caisse des Dépdts, a partir d'un
scénario central et de scénarios stressés.

L’ACPR juge pertinent le controle permanent gu’elle met
en ceuvre dans le cadre de la convention tripartite et qui
s'est traduit par une forte densification des travaux de
contréle depuis 2016. Elle releve que les 13 missions de
contréle sur place qu'elle a conduites depuis 2010 ont
donné lieu a 396 délibérations et recommandations de
la Commission de surveillance dont la DGAU a assuré
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le contréle de la mise en ceuvre. Apres vérification, une
seule recommandation n'a toujours pas regu de début
d'exécution en raison d'une difficulté de nature plus
générale de recruter des experts financiers.

Considérant que l'intensité du contréle est aujourd’hui
adaptée a la taille et aux spécificités des activités de la
Caisse des Dépots, 'ACPR propose de reconduire son
programme de travail en 2018 selon un dispositif tres
proche de celui de 2017, en soulignant cependant son
intention de renforcer ses travaux de contréle sur les
remises des états réglementaires.

Concernant les missions de contréle sur place, la Com-
mission de surveillance se félicite que soit programmeée
la mission sur la modélisation en VaR Monte Carlo du
portefeuille de taux de la Section générale a la suite de la
remise du rapport de I'Audit interne en septembre 2017,

Elle souhaite étre en mesure d'examiner d'ici I'été I'avis
de I'ACPR relatif a la modélisation en VaR stochastique
du portefeuille actions de la Section générale et, au
second semestre, I'avis sur le systeme de notation des
OLS du Fonds d'épargne, une fois le rapport de controle
sur place finalisé.

Au titre de son programme de travail 2018, I'appel a
contribution auguel devrait procéder ACPR avant le 30
juin s’établirait alors a 2,6 M€ correspondant au montant
forfaitaire annuel (2,4 ME€) auquel s'ajoute 0,2 ME au titre
du montant variable (2 avis).

Constatant que I'actuelle convention de défraiement
s'applique pour les années 2016 a 2018, la Commission
de surveillance est favorable a sa tacite reconduction
pour 2019 dans le cadre des dispositions législatives en
vigueur.



Avis relatif a I'audit interne : rapport
annuel d'activité 2017 et programme
annuel 2018

Lors de sa séance du 6 juin 2018, la Commission de
surveillance, sur le rapport du Comité d'Examen des
Comptes et des Risques (CECR) du 3 mai 2018, a
délibéré sur le rapport annuel du réseau d'audit interne
du Groupe pour 2017 et sur le programme pluriannuel
d'audit pour la période 2018/2022.

En premier lieu, la Commission de surveillance observe
que les axes d'amélioration mis en ceuvre par le réseau
d'audit sont en ligne avec les observations qu'elle a
formulées en mars 2017, tant sur les aspects métho-
dologiques (cotation des missions et classification des
recommandations sur des bases harmonisées) que
sur les principes d'intervention de la direction de I'Audit
interne du Groupe.

Le rapport d'activité 2017 évalue, de maniere trés com-
plete et synthétique, le dispositif d’audit piloté par la di-
rection de I'Audit du Groupe. En mettant 'accent sur les
éléments majeurs relevés au cours des missions d'audit,
ce rapport a permis a la Commission de surveillance de
relever les points d'attention suivants :

e |a pertinence du modele prudentiel. Les choix métho-
dologiques retenus en 2017 pour évaluer les be-
soins de fonds propres par facteur de risque sont en
adéquation avec les spécificités des bilans des deux
sections. Néanmoins, le processus de validation tech-
nigue et la documentation des deux modeles restent a
stabiliser.

e |e calibrage du volume d’émissions en rapport avec les
attentes des investisseurs mériterait d'étre mieux justifie
devant la Commission de surveillance lorsgu’elle en fixe
I'encours maximal annuel.

e |'encadrement de la gestion de la liquidité de Bpifrance
par la gouvernance pourrait servir de modele & I'Etablis-
sement public.

e |anécessité de mettre en place un dispositif complet
de conformité permettant a la fois de maitriser le risque
de non-conformité aux regles bancaires et financieres
et d'assurer le respect des regles de droit.

e |es progres significatifs réalisés en matiere de lutte
contre le blanchiment (LCB-FT) par la mise en place
d'un corpus de normes Groupe par la direction des
risques et du controle interne. Toutefois, les moyens af-
fectés au pilotage du Groupe méritent d'étre renforcés
et les dispositifs de controle permanent dans les filiales
restent a compléter.

e | e positionnement de 'audit interne de CDC Habitat
n'est pas conforme aux bonnes pratiques de sépara-
tion des fonctions de contréle permanent et de controle
périodique.
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Compte tenu de la qualité des enseignements issus des
missions d'audit, la Commission de surveillance souhaite
que le CECR consacre plus de temps a I'analyse des
enseignements des missions d'audit en consacrant par
exemple une réunion spécifique avec la direction de I'Au-
dit, consacrée aux rapports d'audit les plus importants
pour le pilotage du Groupe.

La Commission de surveillance salue le progres que
représente I'élaboration d’'une nouvelle programmation
pluriannuelle des missions de 'audit du Groupe sur

5 ans glissants (2018/2022), répondant ainsi au souhait
qu'elle a exprimé en mars 2017. Ce plan, établi par la di-
rection de I'Audit, couvre 'ensemble des problématiques
de I'Etablissement public, notamment sur le champ
prudentiel.

La Commission de surveillance émet en conséguence
un avis favorable sur ce plan quinguennal glissant et
recommande qu'il soit étendu a 'ensemble des services
d'audit du Groupe. Elle attire cependant 'attention sur la
nécessité de mettre en ceuvre les moyens en adéquation
avec la réalisation du programme. En effet, si le plan de
charge pour 2018 a bien été calibré en fonction des
effectifs disponibles, la réalisation du programme a partir
de 2019 suppose un renforcement de 7,6 ETP auditeurs
de la direction de I'Audit. La Commission de surveillance
salue en conséquence la décision du Directeur général
de renforcer les moyens de l'audit a hauteur de 4 recru-
tements des 2018.

En 2019, la Commission de surveillance veillera a ce
que le plan de charge permette la réalisation du plan
quinguennal, sachant que des ajustements pourraient
également s'avérer nécessaires en cas d’évolution des
dispositions législatives et réglementaires en matiere
prudentielle et de contrdle interne.

Avis relatif au projet d'avenant n°2 a la
convention French tech

En application du 2¢ alinéa du | de T'article 8 de la loi du
9 mars 2010 de finances rectificative, la Commission
de surveillance doit émettre un avis relatif a I'avenant

n° 2 & la convention du 5 décembre 2014 entre I'Etat

et la Caisse des Dépots relative au programme d'in-
vestissements d'avenir, et dont 'objectif est de financer
'amorgage d'activités de promotion et d'attractivité de la
« French Tech » francaise.

Cet avenant vise a amplifier le financement des opéra-
tions & fort impact de promotion des stariuos frangaises
a l'international. Pour ce faire, il prévoit I'abondement de
4 ME de subventions supplémentaires sur I'enveloppe
dédiée au volet « Attractivité » et autorise 'opérateur
Caisse des Dépbts a verser, par la voie d'un fonds de
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concours, une aide a la Mission French Tech.

action « French Tech » porte ainsi sur une enveloppe
globale de 219 M€ dont 19 M€ de subventions et
200 ME de fonds propres.

Lors de sa séance du 6 juin 2018, la Commission de
surveillance a émis un avis favorable sur ce projet d'ave-
nant.

Avis relatif au projet de décret fixant,
pour I'année 2018, le montant des
crédits nécessaires a la réemunération
de I'Etat en application de I'article

R. 221-11 du code monétaire et
financier

En application des dispositions de l'article R. 221-11 du
code monétaire et financier, la Commission de surveil-
lance de la Caisse des Dépdts, lors de sa séance du

6 juin 2018, a émis un avis favorable sur le projet de
décret, transmis par le ministre de I'Economie et des
finances, fixant le montant du prélévement de I'Etat sur
le Fonds d'épargne, en rémunération de sa garantie, a
575 milions d'euros au titre de I'année 2017.
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coopération nécessaire avec les PME sur les territoires
pour le développement de I'activité «santé» qui est un

Avis relatif a Transdev

Lors de la séance du 27 Juin 2018, la Commission de axe important de diversification impliquant de prendre en
surveillance a examiné l'activité et les perspectives de compte la problématique de la permanence des soins,
Transdev. Elle souligne la qualité et la clarté de la présen- * objectif fort de non dégradation du retour sur investisse-
tation de I'activité et des intéréts stratégiques du Groupe ment qui s'éleve aujourd’hui a 9%.

Transdev.

La Commission de surveillance note que la baisse de

Elle a également été attentive & la position de 'action- 40 millions d'euros de I'EBITDA au premier semestre s'ex-
naire Caisse des Dépots et Consignations, qui a détaillé plique par des évenements exceptionnels, dont la rene-
les options qui s'offrent & Iui. Le capital de Transdev gociation d'un contrat aux Pays-Bas et la baisse du CICE.
est & ce jour détenu & 70 % par la Caisse des Dépéts Elle sera, en conséquence, attentive a ce que puissent
suite au rachat, fin 2016, de 20 % de la participation étre réalisées les mesures d'économie annoncées afin de
possédée jusqu'alors par Veolia. LUévolution du capital revenir, d'ici la fin de 'année, au méme niveau que 2017,
sera réinterrogée fin 2018 : Veolia posséde une option
de vente au bénéfice de la Caisse des Dépots pour les Enfin, s'agissant de 'ouverture vers I'Asie, via un par-
30 % de capital restant en sa possession qui échoit & la tenariat en Chine (ou Transdev serait uniquement un
fin de 'année. opérateur, le contrat ne portant que sur 'exploitation)

la Commission de surveillance alerte sur les risques
La Commission de surveillance se félicite que 'ana- associés a ces marchés notamment sur les transferts de
lyse du triple facteur : intérét social de Transdey, intérét technologies.

patrimonial de la Caisse des Dépbts et Consignations et
intérét général ait abouti a maintenir le périmeétre social de
Transdev (versus un choix de découpage proposé par
plusieurs scénarios sur la place), et a encourager la ferti-
lisation croisée entre les marchés nationaux et internatio-
naux. La force du lien entre les territoires et les transports
est évidente. Le groupe dispose d'une diversité de
meétiers déterminante pour la qualité de vie des habi-
tants comme pour le développement économique des
territoires, qui représente un atout majeur. Il est 'un des
rares opérateurs en mesure de déployer une approche
intégrée des transports. Des lors, morceler les différents
secteurs d'activité releverait d'une stratégie de court
terme, qui se traduirait, /7 fine, par une perte de valeur.
Au contraire, ouvrir le capital, dans des conditions a pré-
ciser et auxquelles la Commission de surveillance sera
vigilante, présente un intérét manifeste. Il est important
de trouver un partenaire aux valeurs fortes qui adhere

au projet de développement stratégique de Transdey,

en accepte les regles de gouvernance et apporte des
éléments d'innovation.

La Commission souhaite appeler I'attention de la société
sur les points suivants .

e équilibre a trouver entre marchés européen et interna-
tional en termes de relais de croissance,

e importance des innovations technologigues du marché
des transports, doublées d’'une évolution rapide de son
cadre juridique,

e calendrier de 'ouverture a la concurrence notamment
en lle-de-France, avec le décalage temporel entre celle
de l'offre de bus OPTILE en 2020 (dont 550 millions
d’euros sont déja possédés par Transdev) et 'offre de

bus RATP qui ne sera ouverte a la concurrence qu'en

2024,
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Avis relatif a CDC Habitat

Lors de la séance du 11 juillet 2018, la Commission de
surveillance a examing le bilan d'activité et les perspec-
tives de CDC Habitat. Elle apprécie la synthese prépa-

rée, indispensable en raison de la taille du dossier, par

ailleurs remis tardivement.

Au-dela des aspects descriptifs de I'activité que la
Commission de surveillance a pris en compte, elle note
la prise de participation stratégique dans la société
Maisons et Cités, assortie d'une possibilité de prise de
contréle a I'horizon de deux ans. Ce projet, essentiel
pour le territoire du bassin minier calaisien, est cohérent
avec le projet de la Banque des Territoires.

La Commission de surveillance a souhaité examiner plus
particulierement les sujets suivants :

Projet de fonds Octavia

La Commission de Surveillance note qu'il s'agit de mettre
en place une forme de cession de patrimoine compatible
avec un cadre normatif inchangé.

La Commission de surveillance releve que, cotés
investisseurs qui deviennent nus-propriétaires, seuls les
avantages du modele sont exposés et non les risques.
Elle a cependant noté les précisions apportées : ce
fonds ne sera pas uniguement destiné a racheter des
logements en nue-propriété puisque les acquisitions
comprendront un tiers d'actifs en pleine propriété et
deux tiers d'actifs en nue-propriété (avec une possibilité
de réajustement de cette répartition a 50%). Les actifs
achetés en pleine propriété devront permettre de servir
chague année un coupon minimal a l'investisseur. Au
terme des 15 ans, l'investisseur bénéficiera de I'effet
de levier quand le fonds récupérera la totalité de la
propriéte.

La question est posée également du coté de I'of-

fice HLM : cette méme durée de 15 ans sera-t-elle
suffisante pour reconstituer ses ressources, des lors
que pendant cette période, il est prévu que I'organisme
usufruitier soit en charge du financement de I'entretien
desdits logements.

La Commission de surveillance s'interroge également
sur le bien-fondé de la séparation induite par le modele,
entre la possession du logement et la relation avec

le locataire, en précisant qu'elle n'est pas favorable a
'idée de distinguer les actions devant étre menées vis-
a-vis des locataires et les actions devant étre réalisées
dans le logement Iui-méme.

Hausse des frais généraux

La Commission de surveillance constate une hausse
significative de 6 % des frais généraux dans le budget
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2018 par rapport a 2017, alors que le résultat net prévi-
sionnel est en baisse de 55 % (expliqué en partie par les
effets de la loi de finances 2017). Limpact actuel de 40 a
70 millions d’euros, en progression de 80 a 100 millions
d'euros sur la période 2020/21, conduit a s'interroger sur
la robustesse du plan de transformation face a 'ampleur
du choc annoncé. Elle souhaite pouvoir prendre connais-
sance de la mise en ceuvre du plan présenté au fur et

a mesure de son avancement. Ainsi, la Commission de
surveillance pourra évaluer I'efficacité des mesures prises
par CDC Habitat pour retrouver des capacités d'au-
tofinancement et pour programmer le versement d'un
dividende a la Caisse.

SIDOM

Concernant les SIDOM, le dossier indiquant que «la
transaction est assortie d'une option pour une prise de
participation complémentaire », la Commission ayant
demandé si celle-ci consistait a racheter une partici-
pation de I'Etat dans ces sociétés ou une participation
d’'organismes régionaux et le pole public, c'est-a-dire
I'Etat, 'AFD et le CNES, ayant conservé une partie de
I'actionnariat de ces sociétés, il a été précisé que CDC
Habitat ne prendrait a I'origine gu’'une participation de
34 %. Dans le cas de la Société immobiliere de Kourou
cependant, la commune ayant vendu une partie de ses
parts, CDC Habitat détient maintenant 64 %. La Com-
mission de surveillance sera vigilante sur le devenir de
I'option d'achat que CDC Habitat détient sur le reliquat
des titres détenus par I'Etat, en particulier sur les modali-
tés financieres de cette transaction éventuelle.

Par ailleurs, la Commission de surveillance a regretté
I'absence d'une présentation synthétique de la vision a
dix ans de CDC Habitat, notamment sur son réle dans
la participation a la restructuration des organismes de
logement social au plan national, avec le soutien de la
Caisse des Dépots.

La Commission de surveillance rappelle que le projet

de loi Elan prévoit aussi le regroupement d’un certain
nombre d'établissements de logement social. Certains
organismes, qui a ce jour ne gerent que 4 000 ou 5 000
logements, devront intégrer des groupes plus importants.
La Caisse des Dépdts détient d'ailleurs une participation
dans une quarantaine d’entre eux. CDC Habitat pourrait
jouer un réle tres actif pour répondre aux besoins des
collectivités territoriales et pour aider ces organismes a
se réorganiser. Ces établissements ont genéralement
peu de capacité d'autofinancement et ont besoin de
I'aide d'un groupe plus puissant

Plus globalement, la Commission souhaite que le mana-
gement privilégie a I'avenir la présentation d’'une vision de
long terme structurée de l'activité et mettant 'accent sur
les enjeux particuliers de 'année en cours en exposant



leurs risques et opportunités.

En dernier lieu, la Commission de surveillance appelle
avec fermeté I'attention de CDC Habitat sur la néces-
sité de mettre en ceuvre, désormais sans attendre, les
recommandations de I'audit du Groupe, en particulier sur
la problématique de la séparation de la fonction risque et
de la fonction contréle interne. Elle exprime son incom-
préhension devant les délais pris pour ce faire, ce point
ayant été rappelé a plusieurs reprises en séance. Dans
cette perspective, la Commission de surveillance se
rapprochera de la DRCI et de DGAU pour veiller au bon
déroulement de ce déploiement.

Avis relatif a la perspective
quinquennale 2018-2022 du Fonds
d'épargne et la mesure du risque de
concentration

Lors de sa séance du 11 juillet 2018, la Commission
de surveillance a examiné, dans le cadre de la revue
semestrielle du Fonds d'épargne :

e |a perspective quinguennale 2018-2022 du résultat,
des besoins en fonds propres et des fonds propres
disponibles du Fonds d'épargne ;

e |a projection quinguennale de la liquidité et du bilan du
Fonds d'épargne ;

e |es scénarios de stress affectant la liquidité du Fonds
d'épargne a horizon quinguennal ainsi que I'évolution
du bilan ;

e |es conclusions a tirer des travaux complémentaires
convenus lors de la séance du 14 juin 2017 en vue de
donner suite a l'avis de I'Autorité de Controle Pruden-
tiel et de Résolution (ACPR) du 13 mars 2017 relatif
au traitement du risque de concentration du Fonds
d'épargne.

Les prévisions sont basées sur le scénario macrog-
conomique central retenu par la Caisse des Dépots et
integrent désormais les incidences de la nouvelle formule
de calcul du taux de livret A, indexée sur l'inflation et les
taux de marché, avec un plancher de 0,50 % et un pas
minimum de 10 points de base entre deux révisions.
L'application de cette nouvelle formule, plus satisfaisante
du point de vue de la gestion ALM du Fonds d'épargne,
de la compétitivité des préts et de la réactivité aux évolu-
tions des marchés de taux, aura pour effet, a lissue de
la période de gel du taux a 0,75 % jusqu'au 31 janvier
2020, de ramener celui-ci a 0,50 % en février 2020, puis
de le faire remonter lentement, parallélement a la crois-
sance des taux de marché et de l'inflation, pour atteindre
1,40 % en fin de période quinguennale.

Les hypothéses en matiere d'activité de préts font
apparaltre un tassement de I'activité a 16 Md€ par an en
moyenne contre 17 MdE lors de la précédente période
quinguennale, avec un « pincement » régulier de la
marge sur les préts. La collecte centralisée diminue sen-
siblement pour devenir négative en 2020, puis remonte.

La Commission de surveillance prend acte de ce que
le résultat du Fonds d’épargne avant dotation du fonds
pour risques bancaires généraux (FRBG) reste globa-
lement stable, autour de 1,2/1,3 Md€. Elle rappelle
que le résultat de 2017 avait bénéficié d'une plus-value
exceptionnelle.

Les résultats cumulés s'éleveraient a 6,4 Md€ durant la
période, avec un prélévement prévisionnel de I'Etat de

3,7 Md€, soit environ 700 M€ par an, et un accroisse-

ment des fonds propres de 2,6 MdE,

Compte tenu des prévisions d'activité, le besoin en
fonds propres augmenterait sur 'ensemble de la période
de 2,6 Md€ pour atteindre 13,1 Md€ en 2022. Cette
progression qui résulte de 'application du modele pru-
dentiel est imputable :

a hauteur de 1,2 Md€, au besoin de couverture du
risque global de taux rendu nécessaire par la progres-
sion de la collecte et une production de préts plus
modeérée, corrigé cependant d'une allocation d'actifs
optimisée en couverture de l'inflation ;

a hauteur de 0,6 Md€, au besoin en fonds propres au
titre de I'activité de préts ligée, pour moitié, a 'augmenta-
tion des encours et pour 270 ME a la dégradation de la
qualité des préts aux OLS ;

a hauteur de 0,4 Md€ au besoin en fonds propres

sur les actifs financiers tel qu'il résulte de I'allocation
pluriannuelle d'actifs approuvée lors de la séance du 11
décembre 2017 ;

a hauteur de 0,4 MdE, a la prise en compte, pour la
premiére fois, du risque de concentration conformé-
ment aux recommandations de I'ACPR reprises par la
Commission de surveillance dans son avis du 14 juin
2017 et aux travaux complémentaires de la direction du
Fonds d'épargne.

La Commission de surveillance constate que les pro-

jections en matiere de solvabilité restent favorables sur

'ensemble de la période étudiée. Le scenario central
proposé permet de respecter tous les seuils du corridor
de solvabilité, les fonds propres disponibles étant suf-
fisants pour couvrir les risques et permettre le préleve-
ment de I'Etat. Cette situation reste vraie méme avec un
scenario stressé de dégradation des notations de crédit
des contreparties.

En termes de liquidité, le scénario central se caracté-
rise par un profil de collecte en décroissance, par les
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effets de la nouvelle formule du taux du livret A et par
des versements de préts dont le montant cumulé passe
de 84 a 81 Md€. Durant toute la période, les ratios de
125 % (dépots LA et LDDS sur préts logement social et
ville) et de 135 % (ressources sur préts) ne sont jamais
activés dans le scénario central. Le taux de centralisation
resterait de 59,5 %. La Commission de surveillance note
en revanche que le ratio de 135 % est activé dans le
scenario stressé en cas de hausse de versements des
préts de 10 % dés 2021 et le ratio de 125 % a partir de
2025,

Les ratios réglementaires prévus par Béle lll, le LCR et le
NSFR, sont respectés.

Au vu de 'ensemble de ces éléments, la Commission
de surveillance constate que la perspective quinquen-
nale 2018-2022 est positive et que le modele du

Fonds d'épargne est robuste. Elle releve toutefois des
incertitudes, notamment sur les hypotheses macrog-
conomiques et sur I'évolution de la situation des OLS

au cours des prochaines années et précise que des
questions stratégiques restent a examiner pour conforter
le modéle du Fonds d’épargne. Elle reste en particulier
attentive a I'évolution des préts déficitaires et a la doctrine
d'emploi du Fonds d'épargne.

Quant au risque de concentration, des travaux et
échanges ont eu lieu depuis 2011 entre la Commis-

sion de surveillance, 'ACPR et la direction du Fonds
d'épargne. Au vu des travaux complémentaires conduits
depuis sa séance du 14 juin 2017 par la direction du
Fonds d'épargne dont elle tient a souligner la qualité, la
Commission de surveillance considere que la méthode
que celle-ci propose tient compte des recommandations
formulées par IACPR, reprises par la Commission de
surveillance dans son avis du 14 juin 2017. En consé-
quence, elle décide d'intégrer au titre du pilier 2 le risque
de concentration a hauteur de 410 M€ des I'exercice
2018 via le FRBG, cette intégration ne faisant pas obsta-
cle 4 la progression du prélévement prévisionnel de I'Etat
durant la période quinguennale.
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Avis relatif aux prévisions de résultats
semestriels et annuels 2018 du Groupe
Caisse des Dépots

Lors de sa séance du 25 juillet 2018, la Commission de
surveillance a examiné les prévisions de résultats semes-
triels et annuels 2018 du Groupe.

Trois éléments structurants caractérisent I'Etablissement
de ces résultats consolidés prévisionnels :

e |aréorganisation de I'organigramme du Groupe CDC
en trois pdles (CDC, Bpifrance, filiales et participa-
tions) ;

e | e changement de normes comptables pour le traite-
ment des instruments financiers (passage d'IAS 39 a
IFRS 9) qui impacte directement le résultat de la Caisse
des Dépots.

e Des prévisions béaties selon les mémes facteurs clefs
que les perspectives 2018 établies en début d’année,
al'exception du niveau du CAC 40.

Parmi les hypotheses et les aléas pris en compte pour
les résultats consolidés, plusieurs points retiennent
I'attention :

e | adépréciation du titre Eutelsat, détenu a hauteur de
26 % par Bpifrance devrait impacter les comptes de la
Caisse des Dépots a hauteur de 199 ME ;

e Pour les comptes sociaux, I'hypothese centrale se
fonde sur une absence de dividende de CDC Habitat.
Des libérations de capital devraient intervenir conforme-
ment aux prévisions formulées dans le plan a moyen
terme : elles atteindraient 685 M€ pour Bpifrance, 300
ME pour CDC Habitat, 50 M€ pour STOA, 330 M€
pour Transdey, et BME pour la SCET ;

e |‘enveloppe de préts au fonds d'épargne, dont le dé-
caissement pour 2018 devrait s'élever a 692 M€, n'en-
registrerait pas de nouvelles bonifications d'intéréts ;

e | e programme de dégagement des plus-values prévoit
300 ME en actions, 300 M€ en multigestion, 123 M€
en private equity, 67 M€ en gestion immobiliere, et
25 ME en participations immobilieres consolidées ;

e ['évolution des frais généraux respecterait les chiffres
du budget 2018 ;

e Lareconduction d'un acompte sur versement & I'Etat
sur la méme base qu'en 2017, soit 50% du résultat
consolidé dans la limite de 75% du résultat social.

Au titre de 2018, 'estimation de versement s'établit a
860 ME.

La Commission de surveillance note que les variations
de marché actions auront un impact sur les résultats
pour les actifs DIDL et FCPR et se répercuteront sur les
capitaux propres pour le portefeuille d'actions, avec une
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forte sensibilité. Une variation de 1 % des indices bour-
siers affecterait ainsi les capitaux propres de la Caisse
des Dépots a hauteur de 150 M€,

La Commission souhaite étre informée des modalités de
valorisation de CDC International Capital dans le cadre
de son apport a Bpifrance.

Elle sera également attentive concernant les capitaux
propres, qui devraient enregistrer, en fin d'année 2018,
une hausse inférieure a 1 Md€, pour des gains latents
qui resteront stables, a hauteur d’environ 7 Md€. Le ré-
sultat prévisionnel consolidé atteindrait 1723 ME contre
1803ME prévus dans les perspectives 2018, cette
moindre performance s'expliquant par la dépréciation
d'Eutelsat.

Les contributions par pdles dans leur nouvelle structura-
tion ont été étudiées. Le meilleur contributeur au résultat
consolidé est CNP Assurances, a hauteur de 522 ME.
Apres la forte dépréciation des titres (- 610ME) dans les
comptes 2017, la contribution de La Poste redeviendrait
positive a 229 M€ avec un résultat net en hausse de
2% a 870 ME. La contribution de Bpifrance baisse de
437 ME (effet IFRS 9 pour 50 ME€ et reprises de provi-
sions en 2017 en éléments exceptionnels).

La Section générale se trouve affectée par le change-
ment de normes comptables. Pour les comptes a fin
2018, la Commission de surveillance releve que :

Les principaux points positifs sont la performance du
private equily (traité en juste valeur par résultat) et la
moindre charge en imp6ts (effet non reconduction

de la contribution exceptionnelle et baisse du résultat
courant) ;

Le principal élément négatif est la disparition de

998 ME de plus-values de cession sur les portefeuilles
actions et les participations (effet IFRS 9 et éléments
exceptionnels non reconductibles de 426 M€ (opéra-
tion LVMH/Dior) et de 263 ME (Sanef).

Pour les comptes sociaux, la Commission note I'aug-
mentation du PNB de 527 M€ sous I'effet des facteurs
suivants ; la hausse des marges d'intéréts de 112ME€ ;

la majoration des gains nets sur le portefeuille de place-
ments a hauteur de 327 M€ ; la non-reconduction des
bonifications des préts PTZ (gain de 240 M€) ; la hausse
des crédits d'intervention (- 36 M€) et une hausse des
charges de commissions. Une provision non affectée

de 100 M€ est incluse. Les frais généraux sont calculés
sur la base d'une exécution du budget 2018 a 100 % en
hausse de 13% par rapport a 2017. Le résultat brut d'ex-
ploitation s'améliore de 462 millions d'euroset le résultat
net social de 254 millions d’'euros.

Il est enfin noté que la charge fiscale baisserait de
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198 ME, sous l'effet de la baisse de la CRIS (- 239 ME),
elle-méme résultant de la contraction du résultat fiscal et
de la non reconduction de la contribution exceptionnelle,
ramenant le taux d'imposition de 39,43% a 34,43%, ainsi
gu'a l'absence d'impdts différés qui avaient impacté les
comptes 2017 a hauteur de 41 ME,

La Commission de surveillance sera attentive aux condi-
tions d'atterrissage du résultat ou une marge de progres
existe.

Avis relatif a la nouvelle modélisation
du risque actions Section générale

Lors de sa séance du 25 juillet 2018, la Commission
de surveillance a examing, sur le rapport du CECR, la
poursuite des travaux relatifs a la nouvelle modélisation
du risque relatif aux actions détenues par la Section
générale, dans le cadre de son modele prudentiel.

Cette modélisation, intitulée Valse at Risk Monte-Carlo
(VaR Monte-Carlo), correspond a une approche par les
risques extrémes.

Le 1¢ juin 2016, la Commission de surveillance avait
demandé a 'ACPR un avis sur cette approche. Le be-
soin en fonds propres prudentiels au titre de ces actions
s'élevant a 20,5 MdE, il convenait de s’assurer que la
nouvelle modélisation permettait de couvrir ce besoin.

Dans une lettre datée du 19 avril 2018 adressée a la
Présidente de la Commission de surveillance et au terme
d’'une enquéte conduite au sein de la Section générale
et d'éléments issus des travaux de la direction de I'Audit
groupe et de la direction des risques et du controle
interne, I'ACPR fait part de son avis et de ses recom-
mandations.

Tout en relevant les limites, I'autorité de controle estime
que la nouvelle méthodologie proposée renforce la
capacité du modele prudentiel. Elle repose en effet sur
des choix conservateurs, et le taux de couverture des
risques paralt fixé a un niveau éleve. Les recommanda-
tions énoncées par 'ACPR portent sur des améliorations
susceptibles de consolider la cohérence de la nouvelle
modélisation et d’encourager son appropriation.

La Commission de Surveillance prend acte de ce que
I'ensemble des recommandations formulées par 'ACPR
a été accepté, avec des calendriers spécifiques de mise
en ceuvre, la direction de I'Audit du groupe en assurant le
suivi comme a 'accoutumé :

trois recommandations portent sur I'affectation, a
chacun des titres, d'un facteur de risque. Deux d'entre
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elles ont été acceptées et mises en ceuvre, la troisieme
a été acceptée mais n'est que partiellement mise en
ceuvre, la documentation méritant d'étre renforcée lors
de la mise a jour du document de référence du modele
prudentiel en mai 2019 ;

® Une recommandation conceme le processus de sélec-

tion des lois de probabilité. Elle est acceptée et mise en
application ;

® Une recommandation porte sur la probabilité de défaut

des fonds d'actions. Acceptée, sa mise en ceuvre inter-
viendra fin juin 2019, pour production de la justification ;

® Une recommandation porte sur la procédure de

contréle de la matrice de corrélation et une autre sur la
modélisation de I'évolution temporelle des titres. Accep-
tées, elles seront mises en place en décembre 2018 ;

® une demniere recommandation porte sur le controle de

la cohérence du modeéle. Acceptée, sa validation est
prévue par la direction des risques pour la fin 2018.

La Commission de surveillance a pris note de 'avis de
I'ACPR du 19 avril 2018 ainsi que des remarques tech-
niques qui 'accompagnent et des réponses apportées
par les directions compétentes aux recommandations
gu'elle formule. Elle autorise la mise en ceuvre de la
nouvelle méthodologie appliquée au risque actions de la
Section générale dite en « Value at Risk » stochastique,
dans le modele prudentiel destiné au calcul du besoin en
fonds propres.

La Commission de surveillance précise que le reporting
trimestriel relatif au modele prudentiel devra intégrer cette
évolution et demande par ailleurs a connaitre I'"mpact sur
le besoin en fonds propres de cette nouvelle modélisa-
tion a I'échéance de mai 2019.

Avis relatif a Egis

Lors de la séance du 25 juillet 2018, la Commission de
surveillance a examiné le bilan d'activité et les perspec-
tives du Groupe EGIS.

La Commission de surveillance constate que le Groupe
EGIS, positionné sur des métiers traditionnellement
complexes et souvent a faible marge, occupe aujourd’hui
la 21¢place mondiale sur un marché mouvant tant au ni-
veau national gu'international, dans un secteur en cours
de consolidation, ou d'importantes fusions-acquisitions
sont intervenues en 2017,

Si le chiffre d'affaires du Groupe, apres avoir connu une
relative stagnation en 2017, semble renouer avec une
forte croissance, cette dynamique positive ne s'accom-
pagne pas d'une croissance de la rentabilité, en recul en
2018 par rapport a 2017. La Commission de surveil-
lance a pris connaissance des explications apportées
(notamment 'impact des plus-values, enregistrées en



2017 non reportées sur 2018) et s'interroge des lors sur
la solidité du résultat hors plus-values.

S'agissant de 'avenir, la Commission de surveillance
salue la volonté de développement du Groupe Egis,
exprimée par un objectif de croissance organique du
chiffre d'affaires a 1 250 millions d'euros d'ici 2020 -
dont 420 millions d’euros en Europe, Inde et Asie - et

11 millions en développement des nouveaux services a
la mobilité et du ‘clé en main’ dans le secteur de I'éner-
gie. Elle sera néanmoins attentive aux actions entreprises
par le Groupe pour y parvenir, notamment en ce qui
concermne ses cibles géographiques ou sectorielles, dans
ce panorama tres évolutif des métiers.

Sa taille intermédiaire parmi les grands du secteur limitant
sa visibilité pour des clients multinationaux et pouvant
étre percue comme un frein a sa crédibilité pour étre

le chef de file sur des projets de grande envergure, la
Commission de surveillance note que I'enjeu principal
consiste, pour le Groupe, a s'inscrire dans le mouve-
ment de concentration qui caractérise ce marché. Elle
constate que les moyens envisagés incluent la diversifi-
cation de I'entreprise, déja considérable (9 métiers), ou
encore le recours a des acquisitions externes.

Dans cette perspective, elle considere qu’une attention
particuliere devra étre apportée dans I'approche des
entreprises ciblées, aux aspects juridiques en termes de
concurrence, comme aux enjeux culturels.

Dans la perspective d'un accroissement a I'international,
la Commission rappelle que les métiers de l'ingénierie se
caractérisent par une succession d'opérations, la plupart
du temps singulieres - les processus et les produits étant
trés peu reproductibles - ce qui doit inciter a la prudence
sur les marchés nouveaux, et exige une clarification sur
les pays cibles.

Pour financer une telle croissance externe, la Commis-
sion de surveillance prend note de I'hypothese d'une
augmentation de capital du groupe EGIS, soit en ac-
cuelllant les actionnaires de la cible, soit en démarchant
de nouveaux investisseurs intéressés par le dévelop-
pement international. Dans une perspective de moyen

et long terme, le statu quo ne pouvant étre envisage, |l
conviendra d'étudier et d'évaluer les différentes stratégies
d'avenir dEGIS.

Enfin, la Commission de surveillance s’est interrogée sur
la progression des développements numériques chez
EGIS, qui représentera un enjeu majeur a l'avenir, et
pourrait justifier 'acquisition de compétences spécifiques
au travers par exemple de stariups, afin d’apporter sur ce
point un dynamisme accru au Groupe. Elle souhaite, lors
d'une prochaine présentation, disposer d'informations
précises sur les initiatives en ce domaine : programme

de recherche et développement sur les innovations
numeériques mis en place par le Groupe (décliné dans
les filiales opérationnelles), développement de produits
nouveaux, notamment dans le domaine du big data ou
de lnternet des objets, et les startyps intermes.
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Avis relatif a 1a SCET

Lors de la séance du 12 septembre 2018, la Commis-
sion de surveillance a procédé a un point d'étape portant
sur la mise en ceuvre du projet stratégique de la SCET,
Celui-ci faisait suite a une demande gu'elle avait formulée
lors de sa séance du 20 décembre 2017, au cours de
lagquelle la SCET avait présenté son bilan 2017 et ses
perspectives de développement.

La Commission de surveillance a pris bonne note de
I'ambitieux programme de refondation entrepris par la
SCET en 2015, avec le soutien de son actionnaire,

et axé sur le consell et I'expertise a destination des
collectivités locales. QOutre la dimension d'utilité territo-
riale et d'image pour le Groupe Caisse des Dépbts, en
cohérence avec la Bangue des Territoires, I'enjeu pour la
SCET est de faire migrer son modele économigque fondé
sur des produits récurrents et a forte marge mais en net
repli, vers une activité de consell stratégique et opé-
rationnel dans un marché hyper concurrentiel, a faible
marge ou le volume d'affaires est primordial.

La Commission de surveillance constate que dans cet
environnement risqué, les principales mesures prévues
dans ce projet stratégique ont d'ores et déja été enga-
gées . rationalisation des activités peu pérennes et peu
rentables, opérations de croissance externe, optimisation
de l'organisation, recrutements de jeunes collaborateurs ;
mais ne permettent a la SCET ni de renouer avec les
profits & court terme, ni a fortiori de rémunérer 'action-
naire qui a consenti a deux apports en capital successifs
de 10 et 156 M€ au cours des trois dernieres années.
Conformément a la demande de la Commission de sur-
veillance du 20 décembre 2017, des éléments financiers
plus détaillés ont été présentés par la SCET. Il s'agit no-
tamment du Plan a cing ans. Au regard de la séquence
de résultats nets négatifs que I'on peut y observer sur

la période 2018-2021, la Commission de surveillance
s'interroge sur les leviers permettant d’accélérer la res-
tructuration en cours et sur les perspectives d'avenir du
groupe de la SCET si le retour a I'équilibre escompté en
2021 ne se produisait pas.

Si 'abandon de certaines activités historiques (gestion
des SEM, foncier linéaire. ..) est considéré comme per-
tinent par la Commission de surveillance, les nouveaux
objectifs de renforcement de la SCET dans des champs
d'expertise pluriels et tres concurrentiels, préoccupent
pour deux raisons. D'une part, ils nécessitent ['intensi-
fication de la politique de recrutement. D'autre part, ils
exigent une recherche tres active et sans doute col-
teuse de contrats, en particulier par la participation a des
procédures de passation de contrats de commande
publique. A cet égard, la CS note que l'intégration de
la SCET dans la Bangue des Territoires ne peut en rien
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changer la donne, le strict respect des regles de la com-
mande publique s'imposant en tout état de cause.

Enfin s'agissant de la gouvernance de la SCET, la
Commission de surveillance s'est étonnée que I'action-
naire n'ait pas suivi la Cour des Comptes qui, dans son
rapport particulier sur I'entreprise, recommandait la dési-
gnation d’'un administrateur indépendant. Elle prend note
de la réponse de la direction générale de la Caisse selon
laguelle une évolution de la gouvernance de la filiale n'est
pas prioritaire, la SCET étant pleinement intégrée a la
Bangue des Territoires.

Avis sur le projet d’arrété fixant le taux
de rémunération des sommes déposées
a la Caisse des Dépots et consignations
en application des articles L 312-20 du
code monétaire et financier, L.132-27-2
du code des assurances et L.223-25-4
du code de la mutualité

Lors de sa séance du 12 septembre 2018, la Commis-
sion de surveillance a émis un avis favorable sur le projet
d'arrété fixant le taux de rémunération des sommes
déposées a la Caisse des Dépdts et consignations en
application des articles L 312-20 du code monétaire et
financier, L 132-27-2 du code des assurances et L 223-
25-4 du code de la mutualité




Avis relatif a la demande de dérogation
de délai et de fréquence pour les états
réglementaires COREP et FINREP des
arrétés de 2018 (juin et décembre)

Lors de la séance du 26 septembre 2018, la Commis-
sion de surveillance a examiné la demande de déroga-
tion de délai et de fréquence pour les états réglemen-
taires COREP et FINREP des arrétés de 2018 (juin et
décembre).

La Commission releve que cette demande est tradi-
tionnellement formulée par la direction des finances, le
délai pour lequel les services de la Caisse des Dépots
demandent une dérogation correspondant a celui
permettant de faire reposer les ratios sur les données
comptables. Il s'agit de produire des états réglementaires
sur une base semestrielle et non trimestrielle.

A cette fin et conformément a I'article 15 du décret 2016-
1988 relatif au controle exteme de la Caisse des Dépots,
la Commission de surveillance sollicite les observations
de 'ACPR, qui pourra, le cas échéant, émettre des
recommandations.

La Commission note que la nécessité d'assurer a terme
une périodicité plus fréquente et des délais plus courts
qu'a I'neure actuelle devra faire I'objet d'échanges avec
I'ACPR et constitue un point d'attention important dans le
cadre de la consolidation a venir, méme si cette demiere
n'interviendra gqu’en 2020.

Avis relatif a 1a revue du modele
prudentiel

Lors de sa séance du 26 septembre 2018, la Commis-
sion de surveillance a examiné le reporting de gestion de
bilan au 30 juin 2018, ainsi que I'état d'avancement des
travaux sur le modele prudentiel de la Section générale.
Le modele prudentiel de la CDC a connu depuis 2011
des développements importants (périmetre, risques
couverts...) en passant d'une vision sociale (chaque
fliale étant prise en compte au titre du risque « actions »
comme une ligne de participation) a une vision conso-
lidée, dans laquelle les risques portés par les filiales
investisseurs et les filiales financieres régulées ont été in-
tégrés comme s'ils étaient portés par la Section générale
elle-méme (traitement en « transparence » des filiales).
Le modele immobilier a fait 'objet de travaux importants,
de méme que la mise en transparence des filiales, ainsi
que la prise en compte des risques actions et taux, avec
le changement de méthode d'analyse en passant d’'un
modele VaR paramétrique a un modele de VaR stochas-
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tique dite « Monte Carlo » qui permet de prendre en
compte les risques extrémes en simulant un tres grand
nombre de scenarii.

Le processus de validation des évolutions du modele
prudentiel a été rappelé en séance, s'agissant des évolu-
tions majeures. Aucune évolution majeure concernant le
volet liquidité du modele prudentiel n'est programmeée.
Les évolutions majeures concernant la solvabilité ont

été présentées ou sont en cours de validation et sont
rappelées ci-dessous :

Mise en place d’'une VaR Monte-Carlo « actions » :
délibération en CS du 25 juillet 2018 ;

Mise en place d'une VaR Monte-Carlo « taux » : mission
ACPR prévue sur place fin 2018 ;

Revue du seuil minimum et du seuil de surveillance :
avis ACPR a programmer ;

Passage du modele solvabilité en IFRS : Audit DGAU
prévu en 2019,

La Commission de surveillance a souligné la nécessité
de se fixer comme objectif prioritaire de finaliser I'intégra-
lité du cahier des charges d'ici la fin du premier semestre
2019, aussi bien s'agissant du risque de taux que de

la redéfinition des seuils minimum et de surveillance.

Les travaux de I'Audit interne devront étre priorisés en
conséquence.

S'agissant de la situation de solvabilité au 30 juin 2018,
elle est appréciée sans mise en transparence de CDC
Habitat, CDC IC, CNP Assurance, et sans le nouveau
modele immobilier. La Commission de surveillance a
relevé la hausse de 600 ME de la cible en fonds propres
par rapport au 31 décembre 2017, portant ainsi 'objectif
cible de besoin en fonds propres a couvrir a 32,3 MdE.
Le capital économique s'éleve a 36,5 Md€ au 30 juin
2018 faisant ressortir un taux de couverture de besoin
en fonds propres de 113%, identique a celui observe au
31 décembre 2017.

La Commission de surveillance releve que le capital
économique au 30 juin 2018 demeure trés supérieur
au seull minimum (22,1 Md€) et au seuil de surveillance
(29,5 MdE).

Dans la perspective du nouveau modele prudentiel
(intégrant le nouveau modele immobilier, la mise en
transparence des filiales immobilieres, de CDC IC, les
fiiales régulées et le modele VaR Monte-Carlo) le taux de
couverture serait de 108%, en ligne avec le niveau proje-
té fin 2018 dans le cadre de la programmation financiere
pluriannuelle 2018-2022.

Les investissements projetés sur la période 2018-2022
engendrent une augmentation du bilan de 24,1 Md€
(dont 16,5 MdE portés directement par la Section géné-
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rale, au titre principalement des investissements DIDL,
obligataires, et encours de préts investisseurs).

A I'horizon 2022, le taux de couverture des besoins

en fonds propres au titre des risques bilanciels, par le
capital économique, serait de 104% avec un écart cible
de 1,8 Md€. A cet égard, la Commission de surveil-
lance observe que ce résultat escompté est conditionné
par I'évolution du marché action et par les plus-values
latentes qui pourraient fortement varier d'ici 2022,

Dans un scénario stresseé (Arach obligataire et boursier),
le taux de couverture chuterait a 97% en 2022 et le mon-
tant du capital économique (38,3 MdE€) se rapprocherait
du seuil de survelllance (avec un écart de 1,7 Md€) et de
déclenchement d'un pilotage renforce.

S'agissant de la situation de liquidité au 30 juin 2018, la
Commission de surveillance releve que les gaps de liqui-
dité, qui mesurent les besoins de financement bilanciels
anticipés, sont tres largement inférieurs aux limites et
seuils d'alerte dans le scénario central. Dans les scenarii
« stressé », aucun franchissement n'est constaté quel
que soit le scénario retenu pour le gap de liquidité sta-
tique (en supposant I'absence de nouvelles opérations).
Quant au gap de liquidité dynamique, il ressort a

14,6 Md€ a 5 ans, ce qui représente un niveau tres
largement inférieur aux limites fixées dans le cadre de la
programmation financiere pluriannuelle. La Commission
de surveillance recommande a cet égard de pouvoir
intégrer, le moment venu, les impacts de I'opération de
montée au capital de La Poste dans la nouvelle program-
mation financiere pluriannuelle.

En conclusion, la Commission de surveillance indique
que l'instrument de programmation pluriannuelle est in-
dispensable pour lui permettre de disposer d'une visibilité
suffisante sur I'évolution du besoin en fonds propres a

5 ans, et dintégrer les conséguences des décisions
stratégiques majeures pour le Groupe.

Avis relatif a la nouvelle maquette de la
comptabilité analytique

Lors de sa séance du 26 septembre 2018, la Commis-
sion de surveillance a examiné la nouvelle maquette de
comptes de résultat économique par métier, en vue de
sa mise en ceuvre fin 2018. Le document présenté est
un document de travail, et constitue un point d'étape
de présentation et de validation du référentiel et des
premiéres hypotheses de méthode.

La Commission de surveillance a relevé qu'apres la
présentation de cette premiere magquette portant sur
2017, il est envisagé de présenter également sous
cette nouvelle forme les prévisions de résultats 2018 et
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une présentation du budget 2019, en complément des
présentations comptables de la Section générale et du
Fonds d'épargne.

La principale nouveauté du cadre analytique réside dans
la segmentation en cohérence avec la nouvelle organi-
sation mise en place par le Directeur général autour de 5
grands pdles (métiers), a savoir :

Gestion d'actifs

Gestion des filiales et participations
Bpifrance

Banque des Territoires (BDT)
Retraites et solidarités

L'objectif /n fine étant, a travers un objectif de Produit Net
Bancaire (PNB) projeté sur un horizon de temps donné,
avec des indicateurs de performance financiere a la

clé, de responsabiliser les équipes dirigeantes de ces 5
pdles au pilotage et a 'optimisation de leur PNB, et donc
a l'optimisation des charges au regard de leurs trajec-
toires de revenus.

Le module d'affectation des colits est conserve. En re-
vanche, une nouvelle approche du colt de la ressource,
qui sera réaffectée a chague métier, est mise en place.
Dans ce cadre, la vision analytique du co(t de la res-
source considere les deux bassins de ressources Fonds
d'épargne et Section générale de fagon séparée et en
ayant une appréciation en co(t moyen de la ressource
en fonction du co(t réel des différents composantes du
passif,

La Commission de surveillance souligne I'utilité de la
démarche, approuve ce référentiel et les premieres hy-
potheses de méthode, et se félicite de I'exercice qui sera
conduit sur le résultat 2018 et le prévisionnel 2019. La
Commission de surveillance ajoute également qu'il serait
opportun d’appliquer cette méthode a la trajectoire plu-
riannuelle, avec des indicateurs associés a des objectifs
de performance par métier pour les besoins de pilotage.
Pour autant la Commission de surveillance attire I'atten-
tion de la direction générale sur les limites que comporte
le modele, compte tenu du fait que des criteres de colt
des fonds propres seront appliqués a des métiers tres
différents et générant des résultats nets sociaux et com-
binés tres différents.



Avis relatif a ’avenantn® 2 ala
Convention du 23 décembre 2013 entre
I’Etat et la Caisse des Dépots relative au
programme d’investissement d’avenir

En application de l'article 8-1 2°alinéa de la loi de
finances rectificative du 9 mars 2010, la Commission

de surveillance doit émettre un avis relatif au projet
d'avenant n°2 a la convention « Capital risque — Capital
développement technologique du Programme d'Investis-
sements d’Avenir,

Lors de sa séance du 26 septembre 2018, la Commis-
sion de surveillance a émis un avis favorable.

Avis relatif a la convention GPI - Volet
innovation dans les compétences

En application de l'article 8-1 2¢alinéa de la loi de
finances rectificative du 9 mars 2010, la Commission de
surveillance doit émettre un avis sur le projet de conven-
tion Grand Plan d'Investissement (GP) volet « Innovation
dans les compétences ».

Compte tenu de son expérience acquise en qualité
d'opérateur du PIA, notamment pour les actions relatives
al'éducation, a l'apprentissage et a la formation, il a
semblé utile a la Caisse des Dépdts de s'engager dans
ce dispositif du Plan d'Investissement dans les Compé-
tences (PIC), qui est le deuxieme axe du GPI engagé par
le Gouvernement en 2017,

Lors de la séance du 26 septembre 2018, la Commis-
sion de surveillance a émis un avis favorable a cette
convention.,

Toutefois, la Commission de surveillance demande qu'a
chague nouvelle action au titre du PIA qui lui sera pré-
sentée soit adjointe une fiche sur les moyens alloués par
la Banque des Territoires.

Elle souligne I'importance d'un pilotage régional et d'un
suivi efficace pour la réussite de ce projet. Elle recom-
mande a la Banque de Territoires de s'intéresser aux
passins de vie, plutdt gu'a des entités en particulier, pour
que les petits porteurs de projets puissent également
participer au succes de ce programme prometteur.
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Avis relatif au Fonds d’épargne : résultat
définitif et rapport de gestion au 30 juin
2018

Lors de sa séance du 3 octobre 2018, la Commission
de surveillance a examiné le résultat et le rapport de
gestion du Fonds d'épargne au 30 juin 2018.

Au cours du premier semestre 2018, le résultat net du
Fonds d'épargne s'éleve a 992 ME contre 1 428 ME au
30 juin 2017. La Commission de surveillance constate
que cette baisse de résultat de 436 M€ est conforme
aux prévisions et s'explique notamment par une contrac-
tion :

e delamarge de 158 ME par rapport au 30 juin 2017,
a 935 ME au 30 juin 2018, sous l'effet conjugué de la
baisse des revenus sur actifs financiers et de la hausse
des charges sur dépdts ;

e et des plus-values de cession réalisées de 357 ME, a
82 ME, la cession des titres SANEF, CDC PME et HIT
N'ayant pas eu d'équivalent en 2018.

La Commission de surveillance note que I'activité du
Fonds d'épargne au 1¢ semestre 2018 est marquée
par

e e recul de I'activité sur les préts, notamment a des-
tination du secteur public local, aussi bien en ce qui
concerme les signatures que les versements ;

e |a forte diminution des remboursements anticipés.

La Commission de surveillance releve que l'activité de
préts nécessite une vigilance particuliére a trois égards :

e |abonne maitrise des remboursements anticipés est
un enjeu important. En effet, malgré la mobilisation de la
direction du Fonds d’épargne pour conduire avec suc-
ces les négociations de réaménagement de ces préts
(sur le 1% semestre 2018, 3 MdE de préts ont ainsi été
réaménageés), le risque qui demeure sur le stock de ces
préts a marge souvent élevée s'éleve encore a environ
1 MdE ;

e | es effets des évolutions en cours dans le secteur des
préts aux OLS ne sont pas encore prévisibles ;

e Une attention doit étre portée sur les préts au service
public local, non compétitifs, ce qui interroge plus lar-
gement sur la doctrine d’'emploi du Fonds d'épargne.
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Avis relatif aux résultats du Groupe au
30 juin 2018

Lors de la séance du 3 octobre 2018, la Commission
de surveillance a examiné les résultats consolidés du
Groupe Caisse des Dépdts et les résultats sociaux de la
section générale au 30 juin 2018 et entendu le rapport
des commissaires aux comptes.

La Commission de surveillance releve plusieurs points
liminaires relatifs au contexte économique, en particulier
des taux d'intérét toujours bas, un CAC 40 qui reste
stable et un marché immobilier dynamique qui explique
la hausse des dépots de notaires de 700 M€ sur le
semestre et de 2,2 MdE€ par rapport a juin 2017.

Sur le plan de I'évolution de la réglementation comptable

applicable au Groupe Caisse des dépots, la Commission
de surveillance prend acte de la mise en application des

normes IFRS9 et IFRS 15.

La premiere application des normes IFRS 9 et 15 a un
impact relativement contenu (-83 ME€) sur les capitaux
propres du Groupe Caisse des Dépbts a I'ouverture
(1¢"janvier 2018), I'essentiel des mouvements concer-
nant des transferts de gains et pertes latents vers les
réserves. Les gains latents nets restent stables sur le
semestre et les capitaux propres part du groupe ne
progressent que de 654 M€, apres prise en compte
du versement a 'Etat sur le résultat 2017 & hauteur de
441 M€, compte tenu de 'acompte de 312 M€ réglé au
second semestre 2017,

Selon les mémes modalités qu'en 2017, 'acompte sur
le résultat 2018 du Groups, qui sera versé a 'Etat au se-
cond semestre 2018, s'éleve a 542 ME. Il est plafonné
aux deux tiers du versement prévisionnel 2018 qui est
calculé sur la base de 50% du résultat consolidé dans la
limite de 756% du résultat social.

Parmi les autres faits marquants qui impactent le résultat
du Groupe Caisse des Dépbts au 30 juin 2018, la
Commission de surveillance releve la dépréciation de la
participation d'Eutelsat dans les comptes de Bpifrance
et de la Caisse ainsi que la prise en compte du prix de
la transaction pour le rachat de la filiale a 1009% CDC
International Capital par Bpifrance Participations, qui
interviendra au second semestre.

Par ailleurs, la Commission de surveillance note le dé-
marrage de la mise en place des mesures d'accompa-
gnement du plan logement avec une premiere enveloppe
de préts au Fonds d'épargne de deux milliards d'euros
engagée au 30 juin 2018, pour lui permettre de consentir
aux organismes de logement social des préts de haut de
bilan bonifies par Action Logement.



La Commission de surveillance releve une augmentation
du résultat social de 445 ME, principalement imputable a
la hausse des dividendes recus des participations et des
revenus des portefeuilles actions, ainsi gu'a la non-récur-
rence des charges de bonifications d'intérét versées au
Fonds d'épargne.

Le résultat consolidé au 30 juin 2018, quant a lui, dimi-
nue de 639 ME et s'éleve a 1.083 ME, pour des raisons
de changement de normes comptables, les plus-values
de cession qui avaient été trés importantes en 2017
étant intégrées en capitaux propres non recyclables.

La contribution de la Section générale est en outre af-
fectée positivement par la non-récurrence des bonifica-
tions d'intérét sur les préts de haut de bilan a taux zéro
du Fonds d'épargne. La contribution du pdle Bpifrance
bénéfice de la meilleure performance de PSA et du pas-
sage en juste valeur par résultat des FCPR.

S'agissant de la contribution du péle Filiales et partici-
pations, la Commission de surveillance releve que les
résultats s'averent meilleurs gu'escomptés dans les
prévisions, sur la Compagnie nationale du Rhéne dont

la Caisse des Dépots détient 33,20 %, la CTE (Co-en-
treprise du Transport d'Electricité), dont la Caisse des
Dépots détient 29,9 %, et sur La Poste. Enfin, CNP
Assurances bénéficie d'un mix produit plus favorable

sur 'ensemble de ses marchés. En revanche, Transdev
constitue un point d'attention, notamment en raison de la
hausse de contentieux sur ses activités aux Etats-Unis et
de difficultés opérationnelles sur plusieurs contrats.

Les Commissaires aux comptes indiquent gu'ils n'ont
pas relevé d’'anomalies significatives sur les comptes
consolidés du groupe Caisse des dépdts qui leurs ont
été présentés.

La Commission de surveillance, selon la recomman-
dation du CECR, émet un avis favorable a lissue de
I'examen des comptes sociaux de I'établissement public
et des comptes consolidés du Groupe de la Caisse des
Dépdts au 30 juin 2018.

Avis relatif au rapport d’exécution
budgétaire au 30 juin 2018

Lors de la séance du 3 octobre 2018, la Commission de
surveillance a examiné le rapport d'exécution budgétaire
au 30 juin 2018.

Elle releve que le budget est exécuté dans un contexte
de transformation et de développement d'activités
nouvelles. La Commission observe la progression des
encours gérés (section générale et fonds d'épargne)

de 11MdE et les résultats de la gestion des fonds en
déshérence dont les montants restitués sont quatre

fois supérieurs au 1¢'semestre 2017. Elle constate par
ailleurs le recul des préts signés sur fonds d'épargne par

rapport au premier semestre, et la forte réduction des
nouveaux inscrits aux CPA-CPF.

Au niveau global (fonctionnement et investissement),
I'atterrissage a fin 2018 respecte le budget 2018 initial.
En effet, les charges brutes devraient s'établir a 967 M€
selon la prévision d'atterrissage a fin 2018 et la progres-
sion des charges brutes d'un exercice sur I'autre est en
ligne avec la trajectoire budgétaire (+0,7%), hors impact
Banque des Territoires et mesures sociales (entrainant
une évolution des charges nettes en fin d’'exercice de
+3.6%, au-dela de la trajectoire). Face a la nette hausse
des charges en projection sur fin 2018, la Commission
de surveillance souhaite que les mesures sociales soient
mieux anticipées dans le budget. Dans I'hypothese ou
le calendrier ne le permettrait pas, il conviendrait que
celles-ci soient compensées pendant I'exécution du
budget.

La Commission de surveillance constate également la
progression significative de la masse salariale de plus de
9 ME a périmétre constant et I"mpact d’environ 11 M€
des activités de développement (extensions de péri-
metres et dotations complémentaires).

La Commission rappelle que, dans son avis du 11 Oc-
tobre 2017, était soulignée I'mportance d'une politique
cohérente de remplacement des départs en retraite et
d'allocation équilibrée des moyens humains, entre les
différentes activités, tenant compte de 'impératif de mai-
trise des frais de gestion et des besoins nouveaux.

Or elle releve gu'au 30 juin 2018, le taux de rempla-
cement s'éleve a 158% contre 68% a fin 2017. Les
éclairages apportés, s'ils permettent de comprendre le
phénomeéne - décalage des départs d'un exercice sur
I'autre en raison de la fin du dispositif IDR et renforce-
ment des effectifs pour faire face aux nouveaux projets
(Bangue des territoires, formation professionnelle, plan
logement,...) -, n‘expliquent pas les difficultés d'anticipa-
tion.

La Commission de surveillance souhaite rapidement
disposer du détail des mesures correctrices concretes
mises en place pour ajuster les instruments de pilotage
et redresser la situation.

Elle note enfin la forte hausse des dépenses d'inves-
tissements (informatique essentiellement), avec un
atterrissage a fin 2018 en augmentation de 15% par rap-
port au réalisé 2017. La Commission rappelle que ces
investissements en Sl doivent générer une contrepartie
de revenus, d'allegement des charges de personnel et
de gain de productivité. Elle s'interroge également sur le
besoin de dépenses récurrentes de communication pour
la BDT et souhaite en 2019 pouvoair, a I'instar des années
précédentes, disposer du plan d’action « communication
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et mécénat » et dialoguer avec la direction de la Commu-
nication.

Enfin, la Commission de surveillance souhaite la présen-
tation d'une doctrine explicite concernant la définition des
extensions de périmetre précisant I'horizon d'intégration
au périmetre constant.

Avis relatif a CNP Assurances

Lors de la séance du 24 octobre 2018, la Commission
de surveillance a examing la situation au premier se-
mestre 2018 et les perspectives de CNP Assurances.

La Commission de surveillance souligne la performance
et la solidité des résultats au 30 juin 2018 de CNP
Assurances ainsi que son efficacité opérationnelle. Elle
demeure, cette année encore, un contributeur important
a I'équilibre économique de la Caisse des dépdts.

La Commission de surveillance releve un travail d'inten-
sffication de la digitalisation de I'offre, avec la poursuite
du déploiement de nouveaux canaux de distribution
directs aupres des consommateurs via I'utilisation d’outils
digitaux (lancement du produit Easyvie, seul contrat
d'assurance-vie 100% en ligne, lancement en ao(t 2018
de Youse, plateforme digitale de distribution de produits
de garantie locative). Si l'équilibre opérationnel n'est pas
encore atteint en raison des colts de développement,
ces nouvelles activités constituent toutefois des relais

de croissance nécessaires face a la concurrence des
assureurs en ligne.

La Commission de surveillance releve que 'Amérique
latine et I'Europe demeurent des zones geographiques
de développement importantes pour CNP Assurances,
pour lesquelles la société fait preuve d'innovation, avec
la mise en place de la premiere plateforme d'assurance
digitale au Brésil, et d'un programme d'investissement
Open CNP s'adressant a des startfups associees aux
métiers de 'assurance. La participation brésilienne de
CNP continue a démontrer sa pertinence stratégique,
économique et financiere. Malgré la situation politique et
économique au Brésil, qui peut susciter des inquiétudes
et impacter les activités de la filiale brésilienne de CNP
Assurances, la Commission de surveillance releve que
les partenariats noués localement par CNP Assurances
ont été juridiguement sécurisés.

S'agissant des principaux accords de partenariat en
France qui concerment BPCE et La Banque Postale, la
Commission de surveillance prend acte gu'ils courent
respectivement jusqu'en 2022 pour BPCE et 2025 pour
La Banque Postale (accords d'exclusivité sur I'assu-
rance-vie). S'agissant en particulier de I'accord avec
BPCE, la Commission de surveillance releve que si ce-
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lui-ci venalit a s'arréter, BPCE devrait racheter les encours
a des conditions convenues entre les parties, et qu'une
problématique de substitution de chiffre d’affaires et de
résultat devrait étre prise en considération.

La Commission de surveillance reste attentive au risque
d'une remontée des taux qui pourrait peser sur son
portefeuille obligataire.

En matiére de contréle permanent et de conformité, la
Commission de surveillance releve avec satisfaction les
efforts réalisés par CNP Assurances, au titre notamment
des exigences de lutte contre le blanchiment d'argent et
le financement du terrorisme (LCB-FT).

Enfin, dans le cadre du rapprochement avec le groupe
La Poste, des réflexions et discussions ont lieu au sein
d'un Comité ad hoc de la Commission de surveillance.

Avis relatif au programme d’émission de
la Section générale pour ’exercice 2019

Conformément aux dispositions de l'article L.518-7 du
code monétaire et financier, la Commission de sur-
veillance est saisie préalablement, chague année, du
programme d'émission de titres de créance de la Caisse
des Dépodts. Elle en fixe 'encours maximal.

Lors de la séance du 24 octobre 2018, la Commission
de surveillance a examing les prévisions de besoins de
financement non couverts par des ressources stables de
I'Etablissement public et approuvé en conséquence le
plafond total des programmes d’émission pour I'exercice
2019, fixé a 70 miliards d'euros. Inchangé par rapport a
celui gu'elle avait fixé pour 2018, il se décompose de la
maniere suivante :

e un encours annuel maximum de 18,5 milliards d’euros
pour les obligations ou les Euro Mediurm Term Notes
(EMTN)

e un encours annuel maximum de 1,5 milliard d'euros
pour les Titres négociables a moyen terme (NEU MTN)

e un encours annuel maximum de 30 milliards d'euros
pour les Global Commercial Paper (USCP et ECP),

e un encours annuel maximum de 20 milliards d'euros
pour les Titres négociables a court terme (NEU CP).

La Commission de surveillance prend note de l'intention
du Directeur général de revenir devant la Commission
de surveillance, le cas échéant, pour demander un
relevement du plafond, dans I'hypothese ou les décais-
sements résultant de I'exécution des engagements de la
programmation financiere pluriannuelle seraient en 2019
plus importants qu'anticipés, notamment en raison de la
montée en puissance de la Banque des Territoires, ou si
de nouveaux projets de taille devaient étre financés.



Avis sur le projet de « décret portant
modification de la partie réglementaire
du code de I’énergie relative a ’Acces
Régulé a PEnergie Nucléaire Historique
(ARENH) »

Lors de sa séance du 24 octobre 2018, la Commission
de surveillance a émis un avis favorable sur le projet de
« décret portant modification de la partie réglementaire
du code de I'énergie relative a I'Acces Régulé a 'Energie
Nucléaire Historique (ARENH) »
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Avis relatif a Icade

Lors de la séance du 7 novembre 2018, la Commis-
sion de surveillance a examing la situation au premier
semestre 2018 et les perspectives d'lcade.

La Commission de surveillance salue la performance

et la solidité des résultats d'lcade au premier semestre
2018, et releve que le plan stratégique lancé en 2015 a
pu étre exécuté avec un an d'avance. Elle constate en
particulier les bonnes performances de la fonciere santé,
seul acteur sur le marché francais a disposer des com-
pétences lui permettant d'étre présente sur 'ensemble
de la chaine de valeur des actifs de ce secteur.

La Commission de surveillance releve la triple ambition
du plan 2019-2022 sur les métiers d'lcade : devenir le
leadler des bureaux du Grand Paris et des grandes mé-
tropoles régionales, poursuivre le développement d'lcade
Santé en France grace a une diversification dans le
secteur des EHPAD et créer une plateforme européenne
leaderen immobllier de santé, profiter des opportunités
dans le secteur de la promotion immobiliere (logement
et tertiaire). Cette ambition s'inscrit dans le prolongement
du plan 2015-2018 et Icade a la capacité financiere de
le mener a bien.

Sur la diversification d’lcade santé a I'international, la
Commission de surveillance s'interroge sur les motiva-
tions qui conduisent Icade Santé a cette stratégie dont
elle a questionné la pertinence précédemment. Elle
prend note qu'lcade santé, qui dispose aujourd’hui d'une
part de marché tres significative en France, souhaite
trouver de nouveaux relais de croissance durables et
rentables.

S'agissant de I'activité « promotion », métier plus volatil
et sujet a des retournements plus rapides que l'investis-
sement, la Commission de surveillance s'interroge sur
ce pan d'activité et sa contribution au modele éco-
nomigue d'lcade. Elle comprend que I'exposition des
fonds propres d'lcade a cette activité est limitée, que la
rentabilité est plus élevée que pour les activités d'inves-
tissement et que les synergies opérationnelles, méme si
elles demeurent en réalité assez faibles, peuvent avoir du
sens sur certaines opérations.

Enfin, la Commission de surveillance exprime sa satisfac-
tion devant la nouvelle organisation adoptée par Icade en
matiere d'audit, de contréle interne et de conformite.
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Avis relatif au rapport semestriel sur les

risques

Lors de la séance du 7 novembre 2018, la Commission
de surveillance a pris connaissance du rapport sur les
risques au 30 juin 2018, examiné préalablement lors du
CECR du 25 octobre 2018.

La Commission de surveillance salue une nouvelle fois la
qualité de ce rapport semestriel sur les risques, qui isole
avec pertinence la partie Fonds d'épargne de la partie
Section générale, tout en permettant une lecture croisée
des zones de risques, et qui est appelé a gagner encore
en lisibilité en rendant mieux compte des entrées et
sorties du portefeuille de la Banque des territoires et de
son activité de préts.

Elle souligne que la scission de la direction des risques
et de la direction du contrdle permanent et de la confor-
mité permet de porter une attention particuliere et ren-
forcée sur la fonction risques dans les différents métiers
quii lui sont rattachés depuis le 1¢ septembre 2018. La
direction des risques accompagnera la déconcentration
des décisions d'investissement et de préts de la Banque
des Territoires et mettra en place un encadrement res-
serré de la surveillance des risques du groupe. Elle pren-
dra en charge la sécurité des systemes d'information et
sera le chef de file dans la préparation du passage a la
supervision directe par I'Autorité de contrle prudentiel et
de résolution (ACPR).

S'agissant du Fonds d'épargne, la Commission de
surveillance releve gu'aucune évolution notable ne s'est
produite par rapport a I'exercice 2017. En particulier, les
niveaux de solvabilité et de liquidité demeurent a des
niveaux satisfaisants.

S'agissant de la Section générale, le risque de solvabilité
n'appelle pas d'observations particulieres et la réserve
de liquidité s'avere satisfaisante, méme dans les scenarii
les plus contraints. La Commission de surveillance releve
que I'exposition de la Section générale aux filiales pourrait
constituer un sujet de préoccupation dans une pers-
pective pluriannuelle. Elle constate également la zone de
risque identifiee par la direction des risques sur la capaci-
té de chacune des filiales a réaliser son plan stratégique
de développement sans faire appel a I'actionnaire Caisse
des Dépots.

La Commission de surveillance recommande que la
direction des risques procede sans tarder a un inventaire
précis de I'exposition maximale aux risques par secteur,
résultant du rapprochement avec La Poste et a une
analyse fine de ses déformations ultérieures éventuelles
selon différents scenaril.



Elle propose également de mener dans le cadre du
CECR une revue spécifique des risques sur les investis-
sements de la Banque des Territoires.

Avis relatif au suivi des
recommandations de la Cour des
comptes

Lors de la séance du 7 novembre 2018, la Commission
de surveillance a pris connaissance du suivi des recom-
mandations émises par la Cour des comptes, examiné
au préalable lors du CECR du 25 octobre 2018.

La Commission de surveillance prend acte du degré
élevé de mise en ceuvre, totale ou partielle, & hauteur de
85%.

La Commission de surveillance note sur la période étu-
diée que les recommandations ne portent que sur CDC
International et CNP Assurances.

Enfin, la Commission de surveillance salue la clarté du
rapport qui lui est transmis et accueille favorablement la
procédure des fiches de suivi des recommandations ac-
compagnant la présentation des filiales ou métiers, mise
en place en 2018 par la direction juridique et fiscale, et
demande sa pérennisation pour les années a venir.

Avis relatif au rapport semestriel sur le
contrdle permanent et la conformité

Lors de la séance du 7 novembre 2018, la Commission
de surveillance a pris connaissance du rapport au 30 juin
2018 sur le contrle permanent et la conformité, examing
au préalable lors du CECR du 25 octobre 2018.

La Commission de surveillance salue la création de la
nouvelle direction du contrble permanent et de la confor-
mité et souligne I'mportance de la mission qui lui est
confiée par le Directeur général de réformer le dispositif
de contrble permanent en articulant mieux les controles
de premier et de deuxieme niveau, de s'assurer du
respect des regles de conformité bancaire et financiere
et des autres regles de droit entrant dans le champ de
compétences de la direction, de diffuser une culture de
conformité, d'améliorer la conformité bancaire des dos-
siers des clients de la Banque des territoires, de produire
des avis de conformité et de mettre en place un suivi
centralisé de la protection des clienteles.

Elle releve avec satisfaction :
le nouveau cadre de la conformité bancaire et finan-

ciere fondé sur une appétence nulle au risque de
non-conformité

la diffusion du nouveau code de déontologie au sein de
I'établissement public déclinant la charte de déontolo-
gie du Groupe.

La Commission de surveillance retient et souligne
'engagement demandé par la direction générale aux di-
rigeants de filiales dans la mise en ceuvre des politiques
et lignes de conduite du Groupe en matiere de LCB-FT
et de corruption, dont 'appétence nulle au risque de
non-conformite.

La Commission de surveillance continuera de porter son
attention sur les actions mises en place par les entités du
Groupe ayant fait I'objet de constats de manquements
lors des contréles de 'ACPR et sur les résultats de I'ap-
plication du nouveau cadre de la politique de conformité
bancaire et financiere.
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Avis relatif au Groupe La Poste

Lors de la séance du 21 novembre 2018, la Commis-
sion de surveillance a examing la situation du Groupe La
Poste et a salué la clarté des exposés de son président
directeur général et de son directeur financier.

Elle note avec attention les transformations déja opérées
par le Groupe, la diversification de son modele d'affaires
afin de compenser la baisse continue de l'activité courrier
et les nouveaux leviers de croissance présentés.

Elle s'interroge cependant sur les perspectives de renta-
bilité de plusieurs d’entre eux.

Elle reste en outre attentive aux conditions dans les-
quelles les missions de service public incombant a La
Poste seront régulées et compensées par 'Etat au-dela
de 2020 et a l'organisation de son maillage territorial via
ses 17 000 points de vente. Elle a par ailleurs pris note
des explications apportées sur les colts non affectés
tout en s'interrogeant sur leur ampleur.

Elle souhaite enfin une clarification sur les questions qui
se posent dans la perspective de I'opération Mandarine,
en matiere de compatibilité avec le droit européen.

La Commission de surveillance assurera par allleurs le
suivi du projet Mandarine (CDC-La Poste-CNP) tout au
long de son déroulement par le canal d'un comité ad hoc
créé conformément a son reglement intérieur.

Avis relatif au nouveau projet d’arrété
fixant la rémunération des sommes
déposées a la Caisse des Dépots dans
le cadre de la loi relative aux comptes
bancaires inactifs et aux contrats
d’assurance-vie en déshérence

Lors de la séance du 21 novembre 2018, en applica-
tion de l'article L.518-23 du code monétaire et financier,
la Commission de surveillance a procédé a 'examen
d'une version modifiee du projet d'arrété des sommes
déposées a la Caisse des Dépdts dans le cadre de la loi
relative aux comptes bancaires inactifs et aux contrats
d'assurance-vie en déshérence.

Les travaux d'analyse de la direction financiere, les

échanges récents avec la Cour des comptes et les deé-
bats qui ont eu lieu en Commission de surveillance, ont
conduit la direction générale de la Caisse des Depots a
réviser sa proposition inttiale tendant a fixer a 0% le taux
de réemunération de ces encours sur laguelle la Commis-
sion de surveillance avait émis un avis favorable dans sa
séance du 12 septembre 2018. La nouvelle proposition
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consisterait a retenir un taux de rémunération de 0,30 %.

La Commission de surveillance releve que ce taux devra
faire 'objet d'un examen périodique en Commission

de surveillance, dans un contexte d’amélioration de la
définition des lois d’écoulement permettant de mieux
apprécier I'horizon de placement et afin de tenir compte
de I'évolution générale de 'environnement de taux.

Elle prend note que le périmetre de la gestion n'est pas
stabilisé et pourrait connaitre des évolutions avec I'nclu-
sion d'autres catégories de produits.

La Commission de surveillance émet un avis favorable
sur le nouveau projet d'arrété qui se substitue au précé-
dent projet.

Divers avis relatif au compte personnel
de formation

Lors de sa séance du 21 novembre 2018, la Commis-
sion de surveillance a émis un avis favorable sur :

e e projet de « décret relatif aux actions de formation et

aux modalités de conventionnement des actions de
développement des compétences ».

* e projet de « décret relatif aux actions de formation et

aux bilans de compétences ».

* e projet de « décret relatif aux conditions de

mobilisation du compte personnel de formation par le
salarié pour une action éligible suivie en tout ou partie
pendant le temps de travalil ».

* e projet de « décret relatif aux conditions de

mobilisation du compte personnel de formation par le
salarié ».

* e projet de « décret relatif aux formations €ligibles au

fitre du compte personnel de formation ».

e e projet de « décret relatif a la gestion du compte per-

sonnel de formation par la Caisse des Depots ».

e e projet de « décret relatif aux modalités de conversion

des heures acquises au titre du compte personnel de
formation en euros ».

* e projet de « décret relatif aux montants acquis au titre

du compte d’engagement citoyen ».

* e projet de « décret relatif aux montants et modalités

du compte personnel de formation ».




le projet de « décret relatif aux montants acquis au titre
du compte d’engagement citoyen »,

le projet de « décret relatif a I'utilisation en droits a la
formation professionnelle des points acquis au titre du
compte personnel de prévention et au droit a la forma-
tion professionnelle de certaines victimes d'accidents
du travail ou de maladies professionnelles ».
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Avis relatif a la Convention ACOSS -
Caisse des Dépots 2019/2023

Lors de sa séance du 12 décembre 2018, la Commis-
sion de surveillance a émis un avis favorable sur nouvelle
convention entre 'ACOSS et la Caisse des Dépdts, fixée
pour 5 ans (2019/2023).

Avis relatif a la STOA

Lors de la séance du 12 décembre 2018, la Commis-
sion de surveillance a examing la situation et les pers-
pectives du fonds d'investissement STOA, codétenu par
la Caisse des Dépots (83,33%) et 'Agence frangaise de
développement (AFD, 17,67%).

Elle releve que la politique d'investissement de cette filiale
de la Caisse obéit, comme en témoignent ses premiers
investissements, a un ensemble de criteres de sélection
des projets d'infrastructures au premier rang desquels le
principe de prudence et le choix de pays aux profils de
risques variés, afin de tendre vers une position globale
du portefeuille qui soit équilibrée. Elle invite I'équipe
dirigeante a poursuivre dans cette voie et a adapter sans
tarder son dispositif de contrle et de conformité aux
normes de la Caisse, au premier chef en matiére de lutte
contre le blanchiment et le financement du terrorisme.

Elle releve avec satisfaction que le réseau des Caisse
des Dépots et des banques de développement a
vocation a jouer un réle important dans l'origination des
projets, notamment en Afrique.

La Commission de surveillance sera attentive a la
réponse, en suspens, qui lui sera apportée quant a
I'inclusion ou non des investissements du fonds STOA,
dans le Fonds Climat.

Elle invite enfin a une stabilisation de I'effectif, notamment
de direction, qui lui paralt déja important.
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Avis relatif au suivi des
recommandations de I’audit interne

Lors de la séance du 12 décembre 2018, la Commis-
sion de surveillance a pris connaissance du niveau de
mise en ceuvre au 30 juin 2018 des recommandations
du réseau d'audit interne du groupe et des autorités de
controle et de supervision, sur la base du rapport du
CECR.

La Commission de surveillance salue les progres no-
tables dans le champ de la lutte contre le blanchiment

et le financement du terrorisme (LCB-FT) au sein de
I'établissement public et chez CNP Assurances et se
félicite de la vérification programmeée au début de 2019
par la DGAu de la mise en ceuvre effective des dispositifs
LCB-FT par les filiales non régulées.

Elle margue sa préoccupation sur le nombre (99) et le
taux tres éleve (59 %) des recommandations fortes en
retard, dont 10 % depuis plus de deux ans et regrette
que cette situation oblige a repousser dans le temps
'engagement d'une procédure de certification de I'audit
interne par I'lFACI. Elle salue en conséguence la décision
prise par le Directeur général de mettre en place un suivi
trimestriel des recommandations groupe et d’examiner
en Comex les recommandations échues depuis plus

de six mois. Elle souhaite, pour ce qui la conceme, étre
mise en mesure d'en réaliser un suivi au printemps et a
I'automne et d'assurer a cette occasion un suivi séparé
des recommandations des autorités de contrdle et de
supervision.

La Commission de surveillance a noté les difficultés de
recrutement pour assurer la mission de l'audit interne.
Elle souhaite que les enjeux de recrutement soient
portés lors des prochains exercices budgétaires et que
soit soutenue une approche de parcours de carriere
«audit-risques-conformité ». Elle souhaite également que
la présentation du programme pluriannuel consolidé du
réseau d'audit du groupe soit programmeée avant la fin de
'année précédant celle de sa mise en ceuvre.

Elle prend note de la préoccupation concemant la lutte
contre la fraude, la sécurité informatique et le fonction-
nement des comités d'audit au niveau du Groupe et de
la nécessité de se doter d'un dispositif de contrdle et de
maitrise des risques des filiales en vue de se préparer au
mieux a la supervision par 'ACPR.

Enfin, elle rappelle gu'elle souhaiterait disposer d'une
cartographie précise des fonctions risque, conformite,
contrdle permanent et audit interne dans le groupe, et
que lui soit confirmée la mise en place de procédures
formalisées, pour encadrer la déconcentration d'une par-
tie des investissements aupres des directions régionales.



Avis relatif a I’examen des résultats
prévisionnels 2018 et des perspectives
de résultats 2019

Lors de la séance du 19 décembre 2018, la Commis-
sion de surveillance a examing, a la suite des travaux du
CECR du 6 décembre 2018, les résultats prévisionnels
2018 et les perspectives de résultats 2019 de la section
générale et du groupe Caisse des Dépots.

La Commission de surveillance prend note du grand
progres que constitue la possibilité d’examiner en méme
temps le projet de budget, les résultats analytiques par
métier et les perspectives de résultats de 'année 2019,
ce qui permet d’en vérifier la pertinence. Elle salue en
conséquence la qualité du travail documentaire fourni et
le souci de mieux piloter le résultat consolidé en affinant
en particulier les prévisions d'atterrissage des filiales.

Dans un environnement tres volatil, le résultat final
escompté est tres proche de la prévision initiale établie
en juillet 2018, malgré les évolutions de marché inter-
venues en cours d'exercice. Laléa principal conceme

le CAC 40, ce qui aura un impact surtout sur les actifs
valorisés en juste valeur par capitaux propres non recy-
clables du fait du passage des instruments financiers en
IFRS 9 au 1¢janvier 2018.

Les frais généraux pris en compte dans les prévisions
de résultat 2018 et 2019 sont conformes aux arbitrages
rendus par le Directeur général.

Pour 2018, le résultat social devrait étre en retrait sur

la prévision faite en juillet, tout en étant en hausse sur
2017, le résultat net part du Groupe devrait s'établir a
1,77 Md€E, en baisse de 7 % par rapport a I'exercice
2017, comptes établis il est vrai en normes IAS 39 pour
la derniere année et caractérisés en outre par une part
importante d'éléments exceptionnels (plus values nettes
de cessions et moindres provisions a caractere durable).
Cette présentation integre les apports des SCI immo-
bilieres de la Banque des Territoires a CDC Habitat et
I'apport de préts d’honneur a Bpifrance qui nécessitent
leur dépréciation préalable a hauteur de 133 ME,

La croissance organique des capitaux propres part

du groupe ne devrait étre que de 1,5 Md€ contre

+ 5,1 Md€ en 2017, les gains latents étant eux-mémes
en retrait de 800 ME par rapport au 1¢ janvier 2018,

S'agissant de la Section générale, la Commission de
surveillance souligne que, comme déja observé lors
de l'arrété au 30 juin, le passage aux normes IFRS 9 a
des conséquences tres significatives. Les principaux
points d'attention portent sur le fait que le Arivate Equity
reste en juste valeur en résultat, générant une hausse
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de 160 millions d'euros par rapport a I'exécution 2017,
En revanche, les plus-values et moins-values au titre
des autres éléments du produit net bancaire subissent
le contrecoup des dividendes exceptionnels pergus en
2017 qui n'ont pas été reconduits en 2018 et I'incidence
de I'application de la norme IFRS 9 en application de
laquelle seuls les éléments au colt amorti subsistent,

Le détail des prévisions des comptes consolidés par
pdle pour 2018 montre que la Section générale n'ap-
porterait plus au résultat net part du Groupe que 248
millions d’euros contre 693 millions d'euros en 2017),
sur un total de 1,77 milliard d’euros ; sa part continue de
reculer, passant de 25 % en 2016, a 18 % en 2017 et
14% en 2018.

Les reclassements analytiques de la Holding d'Infrastruc-
tures Gazieres (HIG) GRT Gaz vers le métier Filiales et
participations et de la CNR vers la Banque des Territoires
sont sans incidence sur les résultats.

La Commission de surveillance constate une nouvelle
fois I'importance de la contribution des filiales au résultat
consolidé de la Caisse des Dépots, a hauteur de 86 %.

Elle note que les contributions de La Poste et de CNP
Assurances restent en ligne avec la prévision 2018 de
juillet, soit 7564 millions d’euros, le résultat net de La
Poste étant attendu en hausse de 4,6 % sur 2017.

Elle releve que les hypotheses de valorisation retenues
pour la Compagnie Nationale du Rhéne (CNR) et Icade
restent prudentes et que la contribution de la Coentre-
prise de transport d'électricité est en forte hausse,
confirmant la pertinence de cet investissement.

Enfin, pour Transdeyv, la contribution négative devrait &tre
plus forte gu'anticipé. Des aléas importants affectent

en effet ses résultats, principalement du fait de perfor-
mances en retrait et de contentieux a provisionner aux
Etats-Unis mais aussi des dépréciations sur Eurolines.
'enjeu pour 2019 consistera a revenir a une contribution
positive, s'inscrivant dans la continuité des résultats de
2016 et de 2017.

Il devrait résulter de 'ensemble de ces paramétres un
versement a I'Etat en hausse par rapport a 2017 compte
tenu de 'acompte versé en 2018.

S'agissant des prévisions 2019, la Commission de
surveillance note que le résultat net part du groupe ne
devrait pas faire apparaitre d'évolution significative par
rapport a I'atterrissage 2018 sous réserve de I'incidence,
non prise en compte, du report de la baisse de I''mpot
sur les sociétés qui devrait se répercuter sur le niveau de
la CRIS.
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Avis relatif a ’examen des comptes de
résultats analytiques 2018 et 2019

Lors de la séance du 19 décembre 2018, la Commis-
sion de surveillance a examing les comptes de résultats
analytiques 2018 et 2019.

Sur la base de I'examen effectué en CECR, la Com-
mission de surveillance salue I'utilité de ce nouvel outil
de pilotage, qui dresse un tableau d’ensemble, synthé-
tique et homogene et offre a la fois une vision sociale et
combinée des résultats nets, besoins en fonds propres
et retour sur investissement des deux sections selon

la nouvelle organisation par métiers. Elle est sensible a
lintérét de I'exercice, permettant une visibilité accrue sur
les résultats 2017, la prévision d'atterrissage 2018 et les
prévisions 2019,

Elle constate le niveau globalement satisfaisant du rende-
ment des fonds propres, malgré des écarts qui s'ex-
pliquent par les différences de modeles économiques.

La Commission de surveillance releve la stabilité des
résultats combinés, incluant la contribution des filiales
entre 2018 et 2019, et note une érosion des résultats
analytiques prévisionnels pour la Banque des Territoires
au titre de la Section générale en 2019.

La Commission de surveillance souligne la nécessité de
limiter les affectations de colts aux éléments dit « hors
meétiers » afin de préserver la comparabilité des résultats.
Elle sounhaite I'application de cette méthode de comptes
analytiques a la trajectoire pluriannuelle, accompagnée
des indicateurs associés a des objectifs de performance.

Avis relatif au projet de budget de
I’établissement public pour 2019

Lors de la séance du 19 décembre 2018, la Commis-
sion de surveillance a examing le projet de budget de
I'établissement public pour 'année 2019.

Elle salue la présentation concomitante du projet de bud-
get avec celle de I'atterrissage 2018 et des prévisions de
résultats 2019, qui permet d'apprécier la soutenabllité de
I'évolution proposée des charges par rapport a celle de
I'activité de I'établissement.

Elle releve cependant que, sur la période 2017-2018,
le taux de remplacement des collaborateurs partis en
retraite s'éleve a 110 % vu I'importance des extensions
d'activités (et a environ 70% hors extensions). Ces
données élevées mettent en évidence le double enjeu
du redéploiement des effectifs et donc de la mobilité, et
des besoins de compétences nouvelles. Considérant le
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dynamisme escompté de la masse salariale, +4,3 % et le
niveau prévu des investissements informatiques, +50 %
par rapport a 2017, le redéploiement des personnels
devrait constituer une priorité du pilotage global de
I'établissement. 'avis de la Commission de surveillance
du 3 Octobre 2018 portant sur le rapport d’exécution
budgétaire au 30 Juin 2018, mériterait une suite.

Au titre des mesures correctrices demandées, elle a pris
note de I'objectif prévu dans 'accord-cadre signé en
2018 de mettre en place un plan d'aide aux départs.
Elle s'interroge sur le tres faible nombre de départs envi-
sagés par ce dispositif.

La Commission de surveillance releve que le budget in-
clut deux opérations significatives d'intégration d'activités
auparavant externalisées se justifiant par un gain annuel
escompté de 2,7 M€ pour 'opération d'internalisation
des opérations de 'front officé réalisées par la DGFIP, et
de 3 ME concernant I'assistance a maitrise d'ouvrage
de projets informatiques. Ces économies escomptées
devraient faire I'objet d'un suivi particulier.

Elle recommande que la dégradation de 10 M€ de la
marge, déja négative, de la direction des retraites et de la
solidarité en I'espace d'une année, du fait des conditions
économiques moins favorables des nouvelles conven-
tions d’'objectifs et de gestion, conduise a la mise en
ceuvre de mesures de redressement.

Elle souhaite une évaluation d'impact des dépenses
de communication récurrentes pour la Banque des
Territoires.

Elle salue I'effort de définition des extensions et I'intro-
duction de leurs termes dans le temps. Celles-ci feront
I'objet d'une attention particuliere de la Commission de
surveillance.

La Commission de surveillance rend un avis favorable
sur le budget 2019, tel que proposé par le directeur
général. Elle demeure cependant vigilante sur I'évolution
des charges nettes, qui s'établit a +3,6% en 2019, qui
s'éloigne significativement des objectifs fixés par la trajec-
toire pluriannuelle 2017-2021, prévoyant une évolution
moyenne des charges nettes de +1,2% sur la période et
de +1,7% en 2019. Elle suggere en préfiguration de la
promulgation de la loi dite « PACTE », que I'établissement
prévoie la possibilité d'un budget rectificatif, permettant
de rapprocher I'évolution des charges brutes et nettes
de celle prévue par la trajectoire pluriannuelle.



Avis relatif aux perspectives
quinquennales 2018-2023 du Fonds
d’épargne

Lors de la séance du 19 décembre 2018, la Commis-
sion de surveillance a pris connaissance des perspec-
tives quinguennales 2018-2023 du Fonds d'épargne.

Ce suivi a fait 'objet d'un examen en CFE le 6 décembre
2018. Sur la base de ces travaux, la Commission de
surveillance constate :

La remontée progressive et graduelle du taux du livret A
(TLA) sous l'effet de la croissance des taux de marché,
a lissue de la période de gel a 0,75%, dont 'échéance
est prévue au 31 janvier 2020 ;

Une légere augmentation des dépdts centralisés en
2018 par rapport a 2017, une baisse en 2019 et 2020,
puis une nouvelle progression modérée d’environ 2%
par an.

Le volume de préts est maintenu jusgu’'en 2020 mais
baisse ensuite régulierement (13, 5 milliards d'euros en
2023 contre 16,1 milliards d'euros en 2018) ;

Un résultat courant avant FRBG globalement stable,
cette stabilité étant favorisée par I'évolution « lissée » du
TLA. La marge se contracte sous les effets combinés
de plusieurs facteurs : une hausse des résultats sur
préts et des résultats sur actifs financiers a compter de
2021 d'un cbté, mais, d'un autre coté, une augmen-
tation des provisions pour préts déficitaires, une forte
hausse des charges sur dépdts a compter de 2020
ainsi qu'un réaménagement des préts a marge élevée ;
Les besoins en fonds propres augmentent réguliere-
ment et significativement (3,7 milliards sur la période) ;
Malgré cette hausse, un prélévement annuel de I'Etat
reste possible a hauteur de 600ME ;

En ce qui conceme la solvabilité, tous les seuils sont
respectés. L'examen de la trajectoire de liquidité (sur
dix ans) permet de constater que les ratios de 125%

et de 135% n'ont jamais besoin d'étre « actives » (sauf
pour le ratio de 135 en 2022 et, pour le ratio de 125,
en 2026, en cas de versement de préts supérieurs de
10% par an par rapport au scénario central pendant dix
ans).

La Commission de surveillance salue ces perspectives,
qui traduisent un modeéle économique sain (résultats,
solvabilité, liquidité) et le réle majeur du Fonds d'épargne
pour le financement du logement social (préts) et des
entreprises frangaises (gestion du portefeuille d'actifs
financiers), ainsi que pour les finances de I'Etat (fonds
propres disponibles treés supérieurs au besoin de fonds
propres).

La Commission de surveillance reste toutefois attentive

au ralentissement de l'activité de préts et a la contraction
réguliere de la marge.

Elle souhaite gu'une réflexion soit menée sur I'affectation
de la valeur créée par le Fonds d'épargne, notamment
sur 'importance du financement de charges de ser-
vice public, ainsi que sur la doctrine d’emploi du fonds
d'épargne, notamment au bénéfice du secteur public
local.

Avis relatif au compte personnel de
formation

Lors de sa séance du 19 décembre 2018, la Com-
mission de surveillance a émis un avis favorable sur

le projet de décret relatif « aux modalités de prise en
charge financiere dans le cadre du compte personnel
de formation des projets de transition professionnelle et
aux modalités d’'organisation de la période transitoire ».

Lors de sa séance du 19 décembre 2018, la Com-
mission de surveillance a émis un avis favorable sur le
projet de décret relatif « aux modalités d'organisation et
de fonctionnement des commissions paritaires interpro-
fessionnelles régionales et aux conditions d'ouverture
et de rémunération des projets de transition profession-
nelle ».
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1 séance — 10 janvier 2018

Le mercredi 10 janvier 2018, a 16 heures 50, la Commis-
sion de surveillance s'est réunie au lieu ordinaire de ses
séances.

Assistaient a la réunion :

M. Le Gendre, Président de la Commission de surveillance.
MM. Beau, Beffa, Carrez, Lefas, Ménéménis, Pannier,
Perrot, Raynal, Reboul (par téléphone) et Savatier :
membres de la Commission de surveillance.

Mme Tessier, Secrétaire générale de la Commission de
surveillance ; M. Carrere, Secrétaire général adjoint de la
Commission de surveillance ; Mme Gloanec, Secrétaire de
séance.

Etait excuseé :
M. Genest.

Assistaient également a la réunion :

M. Lombard, Directeur général de la Caisse des Dépots;
Mme Laurent, Directrice de Cabinet; Mme Chapron-du
Jeu, Directrice des finances du Groupe ; Mme Mayenobe,
Secrétaire générale du Groupe.

*hK

M. Le Gendre introduit la premiere Commission de surveil-
lance de I'année en adressant ses veeux les plus chaleureux
et amicaux pour la nouvelle année. Ce souhait vaut d’abord
pien entendu pour la Caisse des Dépdts, qui constitue le
principal sujet réunissant les membres présents. Il adresse
ces mémes vaeux avec autant d'intensité a chacun des
participants a la réunion ainsi qu'a leurs familles et aux
personnes qui leur sont cheres. La réussite des actions
dépend de chacun des membres. A cet égard, le bon équi-
liore de la vie privée est également garant de 'engagement
et de l'efficacité de chacun dans le cadre des fonctions
confiées.

M. Le Gendre adresse également ses remerciements aux
membres pour avoir répondu a son invitation et espére
dailleurs qu'ils 'ont considéré comme tel plutét que comme
une convocation. M. Le Gendre espére que les commis-
saires survelllants ne Iui tiendront pas rigueur d'avoir adressé
cette invitation dans des délais particulierement rapprochés
et estime que le motif de la réunion le justifie pleinement.
C'est en effet avec un grand regret que M. Le Gendre doit
remettre a la Commission de surveillance le mandat confié
en juillet 2017 et démissionner de ses fonctions de membre
de lnstance. A son retour de vacances, il a pris connais-
sance par un courrier envoyé a son domicile, d’'un avis de
la Haute Autorité pour la Transparence de la Vie Publique ne
comportant aucune ambiguité quant a I'évaluation portée
vis-a-vis de I'incompatibilité de ses fonctions de Président
de la Commission de surveillance avec les fonctions d’Eric
Lombard en tant que Directeur général. Cet avis, dont les
membres pourront prendre connaissance dans le dossier
prépare, est sans aucune ambiguite, puisqu'il mentionne
trés clairement le risque que les relations professionnelles
antérieures entre les deux hommes font peser sur I'«ob-
jectivité, l'impartialité et l'indépendance » de M. Le Gendre
dans l'exercice de ses fonctions. Par conséquent, la Haute
Autorité estime que la qualité de la gouvernance de I'insti-
tution pourrait en étre lourdement altérée. Cet avis restant
personnel, il n'existe aucune obligation selon le droit pour
M. Le Gendre de le rendre public, d'en tenir le moindre
compte ou d’en tirer la moindre conséguence. De toute évi-
dence, des lors que le probleme avait été posé et se posait

publiguement d'une part, et que M. Le Gendre avait saisi de
son propre chef la Haute Autorité, comme les membres en
avaient été informés de la maniere la plus transparente et la
plus directe d’autre part, la prise en compte la plus stricte
de cet avis s'imposait néanmoins. Or la seule conséguence
pouvant étre tirée de cet avis consistait a démissionner.

Il existait par ailleurs d'autres moyens de procéder, que

M. Le Gendre n'évoquera pas en détall, tel que le déport
ponctuel sur certains sujets qui auraient pu étre abordés. En
outre, la probabilité que la Caisse des Dépbts soit amenée
a traiter des dossiers ayant trait a ses anciens clients restait
tout de méme assez faible au regard de la taille de son en-
treprise. L'unique enjeu relevait donc des relations passées
entre MM, Lombard et Le Gendre.

M. Le Gendre souligne qu'il ne serait en aucun cas fondé
a contester l'avis formulé par la Haute Autorité puisgu'il

a lui-méme choaisi I'arbitre. Ces sujets font I'objet d'une
approche particuliere a I'époque actuelle. Peut-étre trop
négligées par le passe, ces questions se voient désormais
accorder un poids, un crédit et une importance que
certains pourraient juger excessifs. Tel n'est toutefois pas
le propos de M. Le Gendre ce jour : I'arbitre a rendu un
avis qu'il s'agit d’'appliquer. Pour autant, il tient a revenir
brieverment sur un historique que les membres connaissent
mais qui prend tout son sens aujourd’hui. Avant méme
gque sa candidature ne soit pressentie pour prendre la
présidence de la Commission de surveillance, le nom
d’Eric Lombard était déja évoqué parmi de nombreux
autres pour succéder a Pierre-René Lemas. M. Le Gendre
avait alors averti les autorités politiques, exécutives ou
parlementaires, du lien commercial qui les avait réunis,
sans évoquer le lien amical qui, bien que plus important,
n'est pas considéré. Tous les acteurs s'accordaient a

ce stade pour estimer que rien ne faisait obstacle et qu'il
fallait surtout éviter d'arréter la procédure. De surcroit,

M. Lombard restait par ailleurs a I'époque, c'est-a-dire

en juin ou début juillet 2017, un candidat parmi d’autres.
Au tout début de I'été, les échanges entre M. Le Gendre
et les autorités dites compétentes avaient révélé que

les chances de M. Lombard de remporter la direction
générale commencaient a croitre. Il avait alors passé un
accord qui n'avait aucune raison d'étre public avec le
pouvoir politique, notamment celui chargé de désigner le
candidat a la direction générale de la Caisse des Depdts,
en signalant qu'il estimait que le choix d’Eric Lombard

était de loin le meilleur, du moins par rapport aux autres
candidats dont il avait connaissance. M. Le Gendre juge
dailleurs que sa capacité d'appréciation de la compétition
était d'assez bonne qualité. Il avait également souligné

a quel point il aurait été dommageable pour la Caisse

des Dépéts de se priver d'un talent comme celui d'Eric
Lombard en raison d'un éventuel probleme de compatibilite
avec son Président. Pour éviter de prendre le moindre
risque quant a la qualité et la pérennité de la gouvernance,
il avait donc pris 'engagement de démissionner, si un
quelconque probleme venait a survenir, Tous les acteurs
ayant été peu ou prou partie prenante du dossier pourront
le confirmer. M. LLe Gendre souligne gu'il tient a éviter, lors
de cet ultime épisode de mise en place d'une gouvernance
définitive, de laisser a penser que 'exécutif ait opéré un
choix «aventureux». A cet égard, il attend des membres
de la Commission de surveillance qu'ils agissent en tant
qu'alliés. L'exécutif était en effet parfaitement informé du
déroulement possible des évenements et du scénario qui
se produirait dans les deux hypotheses. Selon I'hypothese
favorable, M. Le Gendre estime gu'il pouvait former avec
M. Lombard un tandem d’'assez bonne qualité. Dans
I'hypothese contraire, I'exécutif savait gu'une solution rapide
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pourrait &tre identifiee et que I'élan pris par M. Lombard,
déja confirmé a son poste et ayant prété serment au sein de
la Commission de surveillance, ne serait pas stoppé. Il s'agit
d’ailleurs du point le plus important puisque ce demier
représente 'nomme essentiel de la gouvernance. Du moins,
le Directeur général est plus essentiel que le Président dans
le cadre de la gouvernance. M. Le Gendre tenait & apporter
ces précisions afin que la réalité des faits soit connue et, le
cas écheéant, défendue. Il convient d'éviter qu'un soupgon
d'amateurisme ou de mauvais pilotage des choix ne
surgisse a nouveau.

M. Le Gendre fait savoir que son ressenti se limite a deux
types de sentiments. Tout d'abord, la situation Iui inspire

un infini regret, car I'action de la Caisse des Dépots est
profondément passionnante et dévorante. Parfois un

peu irritante, cette action n'en reste pas moins toujours
extrémement attachante. Cet attachement a l'institution
ainsi gu'a 'nstance, laguelle a évolué dans sa constitution
durant la période et continuera constamment d'évoluer,
'emporte d'ailleurs sur toute autre forme de considération,
méme apres un passage trop bref de seulement six mois.
M. Le Gendre ajoute que son intérét est allé croissant a
mesure qu'il approfondissait les dossiers, a hauteur de

leur technicité, leur complexité et leur intérét profond.

I affirme également avoir ressenti un immense plaisir

a animer la Commission de surveillance, une instance
prestigieuse. Alors méme gu'aucun texte n'avait change et
gu'aucune réforme n'était évoquée, les membres avaient
déja commenceé a en faire doucement et modestement
évoluer les pratiques. Cette démarche s'inscrit dans un
souci d'efficacité et répond a l'intérét de chague membre
pour ces travaux. M. Le Gendre tient ensuite a adresser
ses remerciements a chacun des membres présents, aings
gu'a M. Lemas, qui lui avait réservé un excellent accuell

en tant que Président de la Commission de surveillance
dans une période qui n'était pourtant pas profondément
agréable a vivre pour lui. M. Lemas avait fait preuve d'une
grande gentillesse, d'ouverture et d'une loyauté absolue.
Ces remerciements valent aussi pour chague membre de
la Commission de surveillance, y compris ceux qui n'en font
plus partie. Une véritable relation de confiance s'est établie,
qui n'a d'ailleurs aucune raison de s'éteindre. M. Le Gendre
adresse enfin ses remerciements a tous les membres

du Secrétariat général de la Commission de surveillance
réunis le matin méme au quai Anatole-France, a savoir
Mme Tessier, qui devra affronter 'accueil d'un nouveau
Président, M. Carréere, qui assure un travail de bénédictin
sur le modele prudentiel, et Selda Gloanec, qui produit des
comptes rendus de trés grande qualité, toujours intelligents
et pertinents.

M. Le Gendre évoque les évolutions de la Caisse des
Dépdts. Il s'agit bien d’'une évolution importante quant a la
maniere d’exercer les missions et de s'organiser pour les
remplir, et non d’une révolution. A cet égard, Eric Lombard
a déja clairement expliqué dans différentes circonstances
les évolutions qu'il entendait conduire, notamment en
matiere de gouvernance. M. Le Gendre avait réuni les
parlementaires, juste avant les fétes pour partager avec
eux les premieres ébauches et I'esprit de la réforme et des
évolutions envisagées et comptait organiser un événement
plus collectif le 17 janvier 2018 lors d'un séminaire de la
Commission de surveillance. Cette réunion doit évidem-
ment étre reportée et devra &tre imaginée et conduite d'une
maniere différente suite au départ de M. Le Gendre. Si elle
reste loin d'étre bouclée, la réforme est déja bien avancée.
La date du 17 janvier était donc pertinente pour que les ap-
ports de la Commission de surveillance viennent enrichir la
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réflexion. D'importants travaux ont été menés avant les va-
cances, puis de maniere un peu moins intense pendant les
vacances. Les équipes de la Caisse des Dépadts traitent ce
dossier avec beaucoup de dévotion. Dans l'idéal, il faudrait
que la démission de M. Le Gendre perturbe la démarche le
moins possible.

M. Le Gendre aborde pour finir la question de sa succes-
sion. Dans une premiere étape, un Président intérimaire
sera nommé conformément aux dispositions du reglement
intérieur qui prévoit de fagon tres claire de proposer cette
mission au Président du CECR. M. Carrez a accepté cette
responsabilité la veille lors d'un échange téléphonique avec
M. Le Gendre, lequel se déclare extrémement heureux que
cette responsabilité incombe a ce demier. Cette présidence
par intérim pourra ainsi garantir la continuité, la sécurité et
I'apaisement nécessaires dans une période durant laguelle
la Caisse des Dépdts doit continuer de fonctionner a plein
régime. Dans un second temps, 'Assemblée nationale
désignera le ou la troisieme député(e) qui siégera et, siles
commissaires surveillants le décident, sera élu(e) comme
Président ou Présidente de l'instance.

En conclusion, M. Le Gendre souligne que les membres de
la Commission de surveillance ont la chance de faire vivre
une institution remarquable, exceptionnelle dans tous les
sens du terme, unigue et extrémement intelligente, y com-
pris dans ses bizarreries, ses subtilités ou son caractere
atypique. La Caisse des Dépbts reste riche de collabora-
teurs dévoués et experts qui ne demandent peut-étre qu'a
étre simplement dirigés d’une maniére un peu différente. A
cet égard, le choix de M. Lombard représente la meilleure
garantie de réussite. M. Le Gendre souhaite, bien entendu,
bonne chance a la Commission de surveillance dans ses
travaux, mais aussi pour favoriser I'économie du pays dont
la prospérité représente un voeu unanimement partage
au-dela des éventuelles divergences politiques. L'économie
a besoin d'une Caisse des Dépdts forte et donc bien gou-
vernée, ce qui implique une gouvernance sur laquelle aucun
SOUPGON Ne peut peser.

M. Lombard remercie M. Le Gendre au nom de I'en-
semble des collaborateurs de la Caisse des Dépbts pour le
formidable travail accompli dans un temps restreint, mené
avec la Commission de surveillance et que le Président a
véritablement initié. Le duo formé entre le Directeur général
et le Président a tres bien fonctionné et la Haute Autorité
permettra que I'amitié se poursuive dans d'autres cercles.

M. Lombard releve que, dans un temps tres réduft,

M. Le Gendre a réussi a insuffler une dynamique nouvelle
au sein de linstitution. La Caisse des Dépbts conserve-

ra également le souvenir du rythme donné aux travaux.

M. Le Gendre a su mettre en lumiere les enjeux straté-
giques avec un esprit d'analyse et de synthese qui le carac-
térisent, tout en faisant preuve de délicatesse dans I'expres-
sion et d'un sourire chaleureux dont le manqgue se fera vite
ressentir. En outre, M. Le Gendre avait souhaité rencontrer
les dirigeants de la Caisse des Dépdts et ses filiales des sa
prise de fonctions. Grandement appréciée, cette attention
portée aux personnes a permis au Président de rapidement
comprendre la force du Groupe. La Caisse des Dépots se
souviendra aussi que M. Le Gendre a introduit le digital au
sein de l'institution et de la Commission de surveillance. A
cet égard, la Commission de surveillance possede d'ailleurs
une certaine avance par rapport aux comités de direction de
l'institution. Dans ce domaine comme dans d'autres,

M. Le Gendre fait office de «premier de cordée ». De sur-
croft, il a instauré un esprit de collégialité et une qualité de



débat précieuse qui pourra sans aucun doute perdurer. Les
comités spécialisés ont, sous son impulsion, pris toute leur
place. M. Le Gendre a aussi favorisé le dialogue au regard
des sujets de réforme diversement percus par les parte-
naires sociaux, a savoir 'amendement relatif aux ordon-
nances prises dans le cadre de la loi « travail » qui concerne
la Caisse des Dépdts. La qualité des échanges avec ces
derniers a contribué a apaiser la situation.

Enfin, M. Lombard pointe que M. Le Gendre a pris un
risque en saisissant la Haute Autorité sur la Transparence
de la Vie Publique. Ce demier a fait preuve d'une tres
grande élégance, et ce des le départ puisqu'il avait alors
précisé qu'il mettait son mandat en jeu, tout en s’engageant
a démissionner en cas d'avis négatif de la Haute Autorité.
M. Lombard n'était d'ailleurs pas encore nomme a ce stade.
autorité et le courage dont M. Le Gendre a fait preuve, qui
lui font honneur, resteront dans les mémoires. Au nom de la
Calsse des Dépdts, M. Lombard tient & nouveau a adres-
ser ses remerciements les plus sinceres et chaleureux.
Au-dela de la transformation en cours, l'inscription du nom
de M. Le Gendre sur le tableau d’honneur constitue une
autre trace durable de son passage. A n'en pas douter, ce
tableau d’honneur ne sera d'ailleurs pas le seul sur lequel |l
figurera dans les années a venir.

M. Carrez exprime ses profonds et sinceres regrets vis-a-vis
de la décision imposée a M. Le Gendre, car la Commission
de surveillance perd un Président qui aurait parfaitement
accompli sa mission durant sa législature. Il souligne qu'l

ne connaissait pas M. Le Gendre avant de le rencontrer en
juillet 2017, 'expérience permet peut-&tre de forger plus
rapidement des jugements. M. Carrez, qui a déja cotoye un
certain nombre de présidents de la Commission de surveil-
lance, avait en effet immédiatement acquis la certitude, au fil
des réunions, que M. Le Gendre possedait le profil requis.
En novembre et décembre 2017, M. Carrez avait échangé
avec M. Savatier au sujet de la Haute Autorité. Le regle-
ment précise gu'il convient en cas de conflit d'intéréts d'en
référer a linstance ayant réalisé la désignation, en 'occur-
rence I'Assemblée nationale qui possede un déontologue.
Lorsque la Haute Autorité se permet de parler d'objectivité,
d'impartialité et d'indépendance, M. Carrez rappelle que

la rigueur ainsi que la probité et 'honnéteté intellectuelles
comptent infiniment plus. Il avoue donc son incompréhen-
sion vis-a-vis de la situation.

Par ailleurs, M. Carrez souligne que les élus, et plus par-
ticulierement les parlementaires, deviennent 'objet d'une
attention toute particuliere et d’'une volonté de transparence
poussée a son paroxysme. Il regrette la volonté de les
éliminer systématiquement de toute fonction a laquelle ils
pourraient apporter leur expérience, leur honnéteté et leur
savoir-faire. M. Carrez cite un exemple qui I'a particuliere-
ment touché : début aolt 2017, le Directeur général des
fransports terrestres I'avait contacté en lui indiquant qu'i
venait de découvrir gue M. Carrez ne pouvait plus sieger au
conseil d'administration de la RATP, ou il avait été nommé
en 2010, puis renommeé par Ségolene Royal, ce qui repré-
sente un motif de grande fierté puisqu'il n'appartenait pas

a la majorité. M. Carrez était donc tout a fait dans son role.
Or cette évolution possede un caractere systématique :

les parlementaires sont considérés comme des personnes
devant étre confinées dans certaines fonctions et controlés.
En dehors de ces considérations d'ordre général, M. Carrez
tient a exprimer toute son estime et sa confiance a M. Le
Gendre. La perte d'un excellent Président n'est absolument
pas justifice. Méme si M. Le Gendre fait face de fagon
admirable, M. Carrez est conscient que la décision Iui

en colte. Il lui adresse ses remerciements pour avoir
remarquablement présidé la commission. Le choix d'Eric
Lombard représente également une excellente décision et
M. Carrez espere que les travaux engages en faveur d'une
amélioration de la gouvernance pourront se poursuivre.

M. Le Gendre remercie M. Carrez.

M. Perrot partage entierement la position exprimée par les
deux précédents intervenants. Le premier mot qui s'impose
vis-a-vis de M. Le Gendre est bien celui d'élégance. Force
est de constater qu'il arrive que I'élégance représente la
signature supréme de la compétence. M. Perrot estime gu'll
s'agit bien du sentiment que les commissaires surveillants
ressentent a 'encontre de M. Le Gendre ce soir, comme

il avait déja eu I'occasion de le lui exprimer en ce qui le
conceme en privé. Cette élégance transparait dans la
maniere dont ce dernier a conduit les travaux de l'instance
et répondu a la question gu'il a choisi de poser selon les
termes les plus exigeants, et en y apportant la réponse

la plus exigeante. Comme M. Carrez I'a releve, il existait
peut-étre une autre fagon d'y répondre mais M. Le Gendre
en était seul juge. Ce demier a choisi la voie la plus aride.
M. Perrot tient donc a saluer I'élégance comme signature
de la compétence. Ce départ dans de telles conditions est
unanimement regretté et la Commission de surveillance
ressent ce soir une véritable tristesse. M. Perrot a d'ailleurs
tenu a participer en dépit des difficultés d’agenda, car il
pressentait 'annonce effectuée ce jour.

M. Le Gendre remercie M. Perrot,

M. Reboul, en son nom personnel mais aussi au nom de la
Directrice générale du Trésor, s'associe aux commentaires
exprimés sur les quelgues mois durant lesquels les com-
missaires surveillants ont eu le plaisir d’avoir M. Le Gendre
comme Président. Il regrette de ne pouvoir étre présent
physiguement. M. Reboul tenait en tout cas a faire part du
plaisir qu'il a eu a travailler avec M. Le Gendre.,

M. Le Gendre le remercie et note qu'ils auront évidemment
d'autres occasions de rencontre et de collaboration.

M. Ménémeénis releve que le terme « élégance » est venu
tout naturellement a I'esprit de chacun. Il ne souhaite pas
porter d'appréciation sur 'avis de la Haute Autorité.

M. Le Gendre a d'allleurs eu lui-méme I'élégance de se
refuser a le commenter. Chacun comprend que M. Le
Gendre entend rester fidele a 'engagement pris aupres de
l'autorité politique d'une part, et de la Caisse des Dépots,
d'autre part, et qu'il considére - a tort ou a raison - qu'une
décision différente aurait représenté, pour I'établissement et
sa Commission de surveillance, un facteur d'affaiblissement.
M. Ménémeénis partage cependant les profonds regrets qui
ont été exprimés. Dans des délais tres courts, le président
de la Commission a imprimé sa margue et donné un nou-
veau souffle a ses travaux. Les conditions étaient réunies,
comme I'ont noté tous les membres de la Commission de
surveillance, pour gue soit pleinement relevé le défi d'une
Commission de surveillance plus efficace et exercant plus
completement la mission qui lui a été confiée. Les regrets
sont bien sOr d’autant plus vifs que les motifs de la démis-
sion peuvent sembler disproportionnés au regard de ses
conséguences. Quoi qu'il en soit, M. Ménéménis souhaite
s'associer aux propos déja tenus. Il veut a son tour souli-
gner gu'en un temps treés court, M. Le Gendre a suscité une
grande estime - et, a compter de ce jour, de Vifs regrets.
M. Le Gendre remercie M. Ménémeénis.
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M. Beffa regrette lui aussi profondément que M. Le Gendre,
gu'il connaissait finalement assez peu avant de travailler
ensemble au sein de la Commission de surveillance, quitte
la Présidence de l'instance. M. Le Gendre possede une
personnalité tout a fait remarquable ainsi gu’'une grande
compétence et une grande connaissance du monde de
I'entreprise, un atout qui s'avere particulierement intéres-
sant. S'y ajoute un sens de l'efficacité « souriante » que

M. Le Gendre a tenté d'insuffler, c’est-a-dire une efficacité
associée a un certain sens de 'organisation. Ainsi, ce
dernier a modifié I'organisation des séances et associé
étroitement les commissaires surveillants.

M. Beffa identifie par ailleurs deux sujets particulierement
inquiétants. Tout d'abord, il estime nécessaire de pouvoir
disposer de parlementaires qui ne soient pas «hors sol».
En d'autres termes, il importe de laisser la possibilité aux
parlementaires d’exercer a divers endroits en leur accordant
une confiance quant a leur sens de I'indépendance, en leur
permettant par exemple de participer a des conseils d'ad-
ministration comme celui de la RATP, Eloigner les parlemen-
taires des réalités vécues au sein des conseils constitue
une immense erreur. Il existe un principe de séparation

des mandats que M. Beffa ne conteste pas. Néanmoins,

la démarche ne doit pas aller trop loin. Ensuite, M. Beffa
pointe qu'il existe un monde possédant une vision trop
rigoureusement purement juridique par rapport a une réalité
qui pourrait étre qualifiée de «pratique ». Pour une instance
comme la Commission de surveillance, structurer la vie na-
tionale de fagon trop juridique représente un danger. Enfin,
la situation actuelle représente un sujet de réflexion pour
tous les membres de la Commission de surveillance quant
a la nécessité de confier aux parlementaires des respon-
sabilités sur le terrain. L'exemple infiniment regrettable du
départ de M. Le Gendre doit interroger tous les membres
pour aller dans le bon sens, ¢’est-a-dire vers une approche
que celui-ci incame bien : élégance, compétence et sens
de l'efficacité.

M. Le Gendre remercie M. Beffa.

M. Lefas s'associe a I'ensemble des propos tenus.
II'comprend le raisonnement et la décision prise par

M. Le Gendre en son &me et conscience ainsi que l'in-
terprétation rigoureuse gu'il donne de l'avis de la HATVP,
tout en observant que cet avis Iui avait été adressé a titre
personnel et n'avait pas vocation & étre rendu public.

I comprend également la conséquence procedurale qui en
découle de nommer un Président par intérim. En revanche,
la seconde étape souleve, selon M. Lefas, un débat.

Le choix politique appartient aux instances de I'Assemblée
nationale, qui auront a prendre en considération le moment
de gravité dans lequel se trouve la Caisse des Dépdts,
linvestissement considérable de M. Le Gendre dans les
dossiers depuis plus de six mois, et le fait qu'un nouveau
Président ou une nouvelle Présidente sera immédiate-
ment confronté a des décisions stratégiques de premiere
importance sur la transformation du modéle économique
de la Caisse sans pouvoir prendre le temps d'une étude
approfondie préalable. M. Le Gendre a réalisé le premier
pas, et ce dans des conditions absolument remarquables
et dignes d’éloges. C'est en effet I'intérét supérieur de la
Républigue et de la Caisse des Dépbts qui a conduit ce
demier a formuler sa décision. Le pouvoir politique en tant
gu'instance de nomination, c'est-a-dire les présidents des
deux assemblées sur proposition de leurs commissions
des Finances, pourrait toutefois en tirer des conséquences
différentes. Rien n'empéche a priori une reconduction par
cette commission, moyennant les précautions d'usage au
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regard des interférences alléguées de « nature commer-
clale », apres étude comparée des avantages et incon-
vénients d'une solution alternative. Si les membres de la
Commission de surveillance ne peuvent faire autrement que
de prendre acte de la situation, en dépit de leurs regrets
exprimés unanimement, ils peuvent conserver I'espoir d’'une
issue différente a la lumiére des enjeux évoques, a savoir

le travail accompli et le moment de gravité actuel a la veille
d'une proposition de loi pouvant modifier en profondeur les
missions et la gouvernance de la Caisse des Dépots. En
somme, M. Le Gendre reste la seule personne réunissant
toutes les conditions pour se succéder a elle-méme.

M. Le Gendre répond qu'il n'exprimera aucun étonnement,
car il a appris a connaitre M. Lefas. Il sait par conséquent
quel niveau de sophistication peut atteindre son sens de
lanalyse. S'y ajoute en 'espece une tres grande gentillesse.

M. Savatier annonce en préambule gu'il doute de I'utilité de
SoN propos puisqu'il a déja échangé avec M. Le Gendre
depuis plusieurs mois sur la question, sans toujours
partager la forme prise par la démarche, méme s'il en
comprenait I'utilité profonde pour que le mandat ne soit

pas obscurci par des doutes que certains médias avaient
commence a distiller. Il tient publiquement a faire savoir
gu'au moment d'apprendre que le Président de I'Assemblée
nationale envisageait de le nommer a la Commission de
surveillance de la Caisse des Dépots, il avait espéré que
I'autre député de la majorité présent serait M. Le Gendre.
I'avait d'ailleurs méme espéré que le député de 'opposition
représentant 'Assemblée nationale serait Gilles Carrez.
Ainsi, M. Savatier a été doublement comblé et honoré d'étre
désigné au sein de l'instance. L'évolution actuelle s'avere
d'autant plus décevante qu'il espérait pouvoir travailler
longtemps avec M. Le Gendre. Il remercie par ailleurs ce
dernier pour 'avoir souvent mis dans la confidence avant de
prendre des décisions, y compris celle dont il est question
ce jour, pour la confiance accordée en lui attribuant la
présidence de I'un des comités, et pour la grande latitude
accordée afin de travailler avec les services dans le but
d'assurer le fonctionnement de la commission.

M. Savatier fait également part de son inquiétude profonde
vis-a-vis de la suspicion qui s'installe, méme s'il reste moins
enclin que Gilles Carrez a s'exprimer avec autant de force.

Il estime que la décision prise par M. Le Gendre et son
interprétation créeront « une jurisprudence Le Gendre » quii
pourrait amener beaucoup de parlementaires a s'interroger.
Le Sénat semble l'avoir fait. Le Parlement pourrait ainsi
soulever a nouveau des questions, manifestement déja
posées en 2013, puisque le gouvernement s'appuie sur
des textes relativement récents pour refuser la reconduction
au Conseil d'administration de la RATP. Si ces questions ont
été posées, M. Savatier n'est pas totalement certain que
toutes les conséquences aient été tirées.

M. Le Gendre le remercie avant de répondre a M. Lefas
qui lui lance une sorte de défi tres amical mais aussi tres
audacieux.

M. Raynal indique en préambule que sa discrétion reste
compréhensible puisque sa premiere participation a une ré-
union de la Commission de surveillance est assez récente.
Il tient a saluer a nouveau la qualité de 'accuell recu, a la
fois amical et ouvert. L'annonce du départ de M. Le Gendre
au moment quasiment de la seconde réunion de M. Raynal
explique gu'il se sente quelque peu déstabilisé.

I'mesure la sincérité avec laquelle les différents propos sont
tenus ce jour et regrette d'avoir manqué de temps pour



mieux connaitre M. Le Gendre. Par ailleurs, M. Raynal ne
doute pas gu'il sera possible d'assurer une relation entre
I'Assemblée et le Sénat, méme si la démarche reste plus
compliquée. Ses regrets tiennent aussi a son appréciation
de M. Le Gendre comme une personnalité attachante et
reconnue. En outre, il partage les considérations générales
de M. Carrez concernant la situation actuelle et comprend
parfaitement la décision prise. Pour autant, M. Raynal craint
que celle-ci ne génere une jurisprudence supplémentaire
contribuant a I'affaiblissement de la fonction. Par ailleurs,

il recommanderait d'essayer de résister a ce mouvement
plutét que de s'y plier, tout en précisant que cette remarque
ne constitue aucunement un reproche personnel. La Haute
Autorité a ainsi signifié a M. Raynal qu'il avait déclaré avec
deux jours de retard la fin de son mandat de maire. Pour
finir, il prend acte avec regret de la décision qui est prise.

M. Beau s'associe a 'nommage rendu en vertu des compé-
tences et de l'efficacité de M. Le Gendre. Il avait particulie-
rement apprecié I'accueil qui lui avait été réserve lors de son
arrivée quelques mois plus tot. La sincérité et la conérence
de la décision prise par M. Le Gendre méritent d'étre sa-
luées, malgré les regrets qu’elle suscite. M. Beau remercie
ce demier pour le travail accompli.

M. Pannier se joint également aux éloges exprimés a I'égard
de M. Le Gendre et salue la grande élégance de son geste
qui restera certainement gravée dans I'histoire de la Caisse

des Dépots.

En tant que Président par intérim, M. Carrez déclare la
séance levée et remercie les participants.

La séance est levée a 17 heures 50.

Groupe Caisse des Dépots Rapport au Parlement 2018

63



2ESEANCE

31 JANVIER

64

2° séance — 31 janvier 2018

Le mercredi 31 janvier 2018, a 17 heures 00, la Commis-
sion de surveillance s'est réunie au lieu ordinaire de ses
séances.

Assistaient a la réunion :

M. Carrez, Président remplacant de la Commission de
surveillance.

Mme Hislop ; MM. Genest, Beffa, Lefas, Ménéménis,
Pannier, Perrot, Raynal, Reboul et Savatier ; membres de la
Commission de surveillance.

Mme Tessler, Secrétaire générale de la Commission de
surveillance ; M. Carrere, Secrétaire général adjoint de la
Commission de surveillance ; Mme Gloanec, Secrétaire de
séance.

Etait excuseé :
M. Beau.

Assistaient également a la réunion :

M. Lombard, Directeur général de la Caisse des Depots;
Mme Laurent, Directrice de cabinet du Directeur général;
Mme Mayenobe, Secrétaire générale du Groupe ; M. Sichel,
Directeur général adjoint de la Caisse des Dépdts (point 1) ;
M. Chevalier, Directeur juridique et fiscal du Groupe (point
2); M. Yahiel Directeur des retraites et de la solidarité de la
Caisse des Dépots (point 3); M. Piermont, Directeur général
de CDC Biodiversité (point 6); ; M. Peny Ressources
humaines, Directeur des ressources humaines du Groupe
(point7) ; M. Freyder Directeur des ressources humaines
délégué du Groupe (point 7).

Kk

M. Carrez souhaite la bienvenue a Joanna Hislop au nom
de tous les membres de la Commission de Surveillance.
Celle-ci rejoint instance en tant que personnalité qualifiée
suite a sa nomination par le Président de '’Assemblée natio-
nale. Il invite Mme Hislop a se présenter.

Mme Hislop se déclare tres honorée de faire partie de la
Commission de survelllance. 'essentiel de sa carriere s'est
déroulé dans la finance, avec notamment douze années
passees chez Goldman Sachs a Londres, principalement
au sein de l'activité d'investissement pour compte propre de
la banque, et ce dans le private equity comme dans la dette
privée. Mme Hislop est ensuite restée durant six ans dans le
fonds d'investissement prive Park Square Capital également
a Londres. Basée a Paris depuis début 2016, elle conduit
plusieurs activités, dont le conseil indépendant en investis-
sement financier. Mme Hislop est également administratrice
indépendante, membre du comité d'investissement et Prési-
dente du comité d’audit de CDC International Capital.

M. Carrez lui indigue que la Commission de surveillance

est tres heureuse de I'accueilliir. || précise que I'instance est
présidée par un remplacant, et non par intérim, au terme

de la démission de M. Le Gendre. Sous le controle de

M. Savatier, M. Carrez souhaite évoguer I'avancement de la
procédure de remplacement de M. Le Gendre. Le Groupe
parlementaire En Marche a sélectionné une candidate, ce
qui permet un élargissement significatif de la Commission
de survelllance aux femmes. Il s'est avéré nécessaire de
transférer cette derniere a la commission des finances, a
laquelle elle n'appartenait pas. En outre, le Président de 'As-
semblée nationale ayant procédé a cette nomination devrait
en principe signer l'arrété correspondant, dont la parution au
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Journal Officiel est attendue. Des sa parution, la Commis-
sion de surveillance devra organiser une réunion afin de
procéder a I'élection de son Président ou de sa Présidente.,
La regle veut en effet que cette présidence soit assurée par
un parlementaire.

M. Carrez propose, apres avoir traité 'ordre du jour,
d’'échanger autour des éléments figurant dans la lettre de
mission adressée par le ministre le 15 décembre 2017
al'occasion de la nomination du directeur général. Cette
lettre sous-entend certaines modifications a apporter a la
Commission de surveillance quant a ses attributions ou

sa composition. Il conviendra d'évoquer les modalités en
cours de définition qui semblent préparer ces modifications
relevant de la loi. Depuis 1816, la Caisse des Dépots est
placée sous la surveillance et la garantie la plus spéciale
de l'autorité Iégislative. Cette exigence montre a quel point
le Parlement doit faire preuve de vigilance quant au respect
de I'histoire et des genes de la Caisse des Dépdts depuis
200 ans. Dans Iimmédiat, M. Carrez signale que trois pres-
tations de serment doivent étre effectuées.

Points A

M. Lombard signale que le comité des nominations a validé
la nomination des trois collaborateurs de la Caisse des Dé-
pots invités a préter serment. M. Lombard propose donc un
bref rappel du parcours des collaborateurs. Olivier Sichel,
qui rejoint la Caisse des Dépdts comme Directeur général
adjoint, a débuté sa carriere a l'inspection des finances
avant de rejoindre France Télécom; il a notamment travaillé
chez PagesJaunes.fr. Il a ensuite assuré une fonction
d'investisseur au sein de fonds d'investissement dans le
secteur du digital. La Caisse des Dépots est tres heureuse
que M. Sichel rejoigne le secteur public apres un long dé-
tour par le secteur privé. Michel Yahiel possede pour sa part
une connaissance approfondie du secteur social dans son
ensemble. Il était président en 2017 de France Stratégie
apres avoir exercé comme conseiller social du Président de
la République durant les cing années précédentes.

Ce demier a accepté de prendre en charge la direction des
Retraites et de la solidarité a un moment ou son savoir-faire
est particulierement précieux. M. Lombard estime que la
Caisse des Dépbts possede un rble important & jouer dans
la préparation de la réforme des retraites puis éventuelle-
ment dans sa mise en ceuvre. Pour finir, Pierre Chevalier, qui
est magistrat, assume la lourde responsabllité de la direction
juridique et fiscale. M. Chevalier était jusqu'ici directeur-ad-
joint de la direction juridique et fiscal. Par ailleurs, 'adjointe
de ce dermnier, Mme Comu-Thenard, a également été pro-
mue au sein de la direction juridique et fiscale.

1 — Prestation de serment de
M. Olivier Sichel, directeur général adjoint

M. Olivier Sichel préte serment.

2 — Prestation de serment de
M. Pierre Chevalier, directeur juridique et
fiscal

M. Pierre Chevalier préte serment.



3 — Prestation de serment de
M. Michel Yahiel, directeur des retraites et
de la solidarité

M. Michel Yahiel préte serment.

4 — Approbation des proces-verbaux et
des comptes rendus de la Commission
de surveillance des 22 novembre et

8 décembre 2017

Les proces-verbaux et comptes rendus de la Commission
de surveillance des 22 novembre et 8 décembre 2017 sont
approuvés a I'unanimité.

5 — Compte rendu de la vérification des
comptes au titre de décembre 2017 :
Dominique Pannier

M. Pannier rappelle en préambule que la vérification des
comptes du 20 décembre 2017 a été conduite par la
Commission de surveillance en vertu de la disposition de
l'article R518-17 du code monétaire et financier. Cette
vérification s'est déroulée en trois étapes. Tout d'abord,

le département des instruments financiers, qui appartient

a la direction de I'exécution des opérations financieres, a
présenté les différents flux traités pour le compte de ses
clients (investisseurs tels que le FRR ou corporate) et pour
le compte de la Caisse des Dépbdts elle-méme. Cette
activité reste a volumétrie moyenne, avec 100 000 opé-
rations financieres par an et I'«administration» des flux de
400 portefeuilles et 300 fonds. Néanmoins, elle représente
un montant d'actifs élevé en conservation ou gestion de
compte a hauteur de 300 milliards d’euros. La veérification
a ensuite consisté en la présentation et I'organisation d'un
échange autour de la fiche décrivant les cing controles
dits statutaires, bien qu'ils soient en réalité contractuels.
Ces contréles effectués en octobre 2017 par la direction
de 'exécution des opérations financieres ont concerné
ses deux sous-traitants, a savoir BNP Paribas Securities
Services (BP2S) et Natixis. 'objet de ces contréles consiste
a évaluer la qualité du controle interne des prestataires.
Les cing points de controle ont abouti a un résultat satis-
faisant au titre de l'arrété des comptes des prestataires
datant du 29 septembre 2017. Ce léger retard s'explique
par le rythme contractuel prévu pour les contréles. Pour
finir, le controle s'est intéressé aux suspens des opérations
non dénouées au 8 décembre 2017. Le département des
instruments financiers avait sélectionné au hasard deux
suspens parmi les 47 existants et préparé les justificatits
correspondants. L'examen de ces deux suspens n'a appelé
aucune remarque particuliere. M. Pannier a choisi a son
tour certaines opérations dont le délai de dénouement Iui
semblait particulierement long, notamment une opération
négociée le 16 décembre et toujours en cours a la date du
20 décembre 2017, dont l'issue était donc toujours incon-
nue deux semaines plus tard. A I'évidence, les réponses
ne pouvaient donc étre apportées dans I'immédiat. Les
éléments de réponse transmis ultérieurement ont donc

été intégrés dans le proces-verbal de ladite veérification.

Le projet de proces-verbal avait bien entendu été transmis
a M. Pannier avant d'effectuer le présent exposé aupres de
la Commission de surveillance. Les opérations examinées
n'appellent aucune remarque particuliere.

6 — CDC Biodiversité (report 2017)

M. Carrez estime que le document relatif & CDC Biodiversité
est particulierement bien congu, mais donne une image
insuffisamment concrete des activités menées. Il souhaite-
rait une présentation plus concrete du systeme de compen-
sation.

M. Beffa estime également important de préciser la vision
de la place gu'occupe l'activité au sein de la Caisse des
Dépdts, en définissant si elle est considérée comme
cruciale au regard de la lettre de mission appelant cette
demiere a se concentrer sur certains domaines. Lors de
précédentes réunions de la Commission de surveillance, |l
s'était déja assez fortement interroge sur le sujet.

M. Lombard répond que M. Piermont, qui dirige CDC
Biodiversité, va fournir plus de détails et d’explications sur
I'activité. La compensation consiste, par exemple, en cas
d'atteinte a la biodiversité liée au passage d'une autoroute,
a réparer un autre foncier en y instaurant de la biodiversité.
Cette mesure possede donc une dimension tres opéra-
tionnelle et concrete. Parmi ses missions, la Caisse des
Dépdts a vocation a jouer un role d'incubateur public. Ce
role a d'ailleurs permis la naissance de CNP Assurances ou
d’lcade. La démarche, partagée par M. Piermont, consiste
a faire de CDC Biodiversité en termes de compensation des
atteintes a la diversité de la nature, 'équivalent de ce que la
taxe carbone est en train de devenir au regard de l'atteinte
ala qualité de l'air et a la planete. En d’autres termes, il est
envisageable que naisse un véritable marché autour des
sujets ayant trait au maintien de I'équilibre énergétique et
écologique de la planéte.

M. Piermont entre dans la salle de la Commission de sur-
veillance.

M. Carrez informe M. Piermont qu'il soulignait avant son
arrivée la qualité du document transmis par ses soins.

La Commission de surveillance est donc particulierement
intéressée par I'exposé qui va suivre et souhaite notamment
pouvoir prendre connaissance des actions concretes dé-
ployées autour de la notion de biodiversité et des contrats,
dont CDC Biodiversité a bénéficie.

M. Piermont remercie le Président pour 'amabilité de ses
propos. Il précise que I'épaisseur du dossier communiqué
est liee au récent renouvellement de la Commission de
surveillance et au fait que les activités de CDC Biodiversité,
ainsi que la notion de biodiversité ne sont pas forcément
évidentes a appréhender. Il propose de dérouler sa pré-
sentation en s'arrétant sur les points gque les commissaires
surveillants jugeraient les plus intéressants.

M. Piermont explique que la biodiversité, qui recouvre di-
verses notions, renvoie a l'ensemble des étres vivants ainsi
qu'a leurs relations entre eux et vis-a-vis de leur milieu, mais
aussi aux processus qui en dépendent. Ainsi, la biodiversité
recouvre des thématiques telles que les différentes especes
protégees, I'agriculture, la forét et 'ensemble des processus
dépendant du vivant (habillement, cosmétique, etc.). Les
Américains, particulierement friands de ce type de calcul,
estiment que les services rendus chague année par la bio-
diversité représentent 35 000 milliards de dollars. La France
possede comme particularité de détenir plusieurs des
flieres d'excellence ligées a la biodiversité ou dépendant de
celle-ci, a savoir I'agriculture, la gastronomie, le tourisme, la
cosmeétique et la pharmacie. Ces secteurs entretiennent un
lien parfois étroit avec la biodiversité, que ce soit en termes
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d'approvisionnement, de marché ou de risques.

De maniére plus large, un consensus international s'établit
pour reconnaltre que la préservation de la biodiversité au
niveau mondial nécessiterait entre 300 et 450 milliards de
dollars par an. Or les budgets actuels représentent autour
de 55 milliards de dollars par an, dont les trois quarts sont
publics. Un doublement ou un triplement des budgets
publics, d'ailleurs difficilement envisageables, ne permettrait
donc pas d'atteindre les objectifs. La solution réside donc
dans lintégration de la biodiversité dans I'économie et de
I'économie dans la biodiversité. Tel est I'enjeu qui se pré-
sente. Il est heureux de noter que les quelque 300 milliards
de dollars manguants rapportés au produit brut mondial
représentent 0,4 %. Si le chiffre reste colossal, I'enjeu
consiste bien a atteindre cette part pour sauver la planste.

M. Piermont signale que la société CDC Biodiversité a été
créée en 2008 pour développer des solutions innovantes
conciliant économie et biodiversité, ce qui représente un
champ d’'action particulicrement large. Cette filiale a 100 %
de la Caisse des Dépdts est relativement capitalisée, a
hauteur de 17,5 millions d’'euros, et s'appuie sur une équipe
restreinte de 32 collaborateurs spécialisés dans I'écolo-

gie, le foncier et I'nvestissement. Les écologues ont pour
habitude de penser en termes d'écosystemes, mais toute
action dans ce domaine implique les notions de foncier,

de cadastre et de projets de territoire. CDC Biodiversité
possede quatre champs d'intervention, a commencer par
la compensation écologique comme le Directeur général

I'a rappelé. La société est pionniere et fait office de /eader
sur un marché compliqué et en cours de structuration. Huit
années ont été nécessaires pour gu'émerge la nouvelle loi
Biodiversité. ['/Assemblée nationale a bien voulu demander
ala Caisse des Dépots de contribuer aux débats préalables
a cette lol qui organise la compensation. Le marché reste
compligué malgreé les avancées constatées. Néanmoins, les
chiffres montrent que la compensation représente le prin-
cipal produit de la société. La biodiversité en ville constitue
un sujet tres différent, car il existe indiscutablement une de-
mande, en lien avec I'urbanisation croissante des territoires
et de la société. Ainsi, deux tiers de la population mondiale
devraient vivre en ville a I'horizon 2030, ce qui implique un
besoin de relation entre 'omme et la nature. |l existe donc
clairement un marché et une demande solvable. Tout 'enjeu
consiste a occuper une place d'opérateur sur des marchées
qui s'averent demandeurs. CDC Biodiversité exerce aussi
une activité ayant trait aux actions volontaires des entre-
prises, dont le moteur fondamental est la RSE. S'il ne s'agit
pas du marché du siecle, M. Piermont estime que CDC
Biodiversité doit jouer pleinement son réle en tant que filiale
de la Caisse des Dépots. A ce titre, l'organisme posséde
I'aptitude de juger quelles démarches répondent aux enjeux
de la biodiversité. Pour finir, CDC Biodiversité est actif sur

le marché lié¢ aux paiements pour les services que rend

la biodiversité. Ce marché est sans doute le plus promet-
teur, mais aussi le moins développé de maniére concrete.,
L’humanité consomme actuellement de la biodiversité sans
payer pour sa préservation. Tel est le modéle économique
actuel. Passer de la théorie a la pratique prendra du temps.
'une des premieres applications consistera a investir dans
I'agroécologie, qui représente un marché potentiel sur lequel
CDC Biodiversité compte se positionner avec beaucoup

de prudence. Par aileurs, M. Piermont avoue sa tendance
a faire preuve de maniere générale de beaucoup d'enthou-
siasme, en précisant que cet enthousiasme s'accompagne
d'une relative audace en termes d'idées et d’'une extraordi-
naire prudence dans 'exécution. Cette approche représente
d’ailleurs probablement la marque de fabrique propre a la
Caisse des Dépbts. Parmi les trois métiers de CDC Biodi-

Groupe Caisse des Dépots Rapport au Parlement 2018

versité, celui relatif a l'ingénierie, les études et la recherche
s'avere indispensable pour ouvrir les marchés, tester la
demande ou fournir des études que les clients souhaitent
avant d'acheter les autres produits proposés. Ce métier ne
représente toutefois pas la premiere cible de développe-
ment. En effet, les études et I'ngénierie sont peu risquées
sur le plan économique mais dégagent des marges faibles.
En tant qu'opérateur a la demande, CDC Biodiversité
répond a une demande globale de biodiversité. La compen-
sation écologique représente le cas le plus général a cet
égard, mais il existe d'autres types de demandes. CDC Bio-
diversité établit dans ce cadre un contrat de tres long terme
correspondant aux obligations réglementaires du client et
met en ceuvre 'ensemble de ces obligations.

De tels contrats dont la rentabilité est significative présentent
un risque d'exécution. M. Piermont cite I'exemple d'un
engagement portant sur la préservation de 400 hectares en
Aquitaine. En 'occurrence, le risque d'exécution découlerait
du volume de la documentation scientifique extrémement
maigre. Quant au role d'investisseur de CDC Biodiversite,

i comprend une activité d'investissement et la proposition
d’'un service biodiversité aussi package que possible. Le
terme « package» mérite quelques explications. La biodi-
versité représente un concept complexe qu'il convient de
ramener a des unités vendables. En matiere de compen-
sation écologique, CDC Biodiversité a donc créeé la notion
d'unité de compensation renvoyant a toutes les actions de
préservation d'espaces favorisant une espece donnée et
de recherche sur plusieurs décennies avec I'engagement
de maintenir la vocation écologique ad aeternarm. Cette
notion recouvre aussi le programme Nature 2050 consis-
tant a préserver et adapter au changement climatique un
metre carré pour tout maitre d'ouvrage et pour tout don de
5 euros. La démarche consistant a packagerla biodiversité
se présente de cette maniére. L'activité s'avere rentable et
présente bien évidemment un risque commercial en cas
de difficulté a vendre ce package. En résumé, ces trois
meétiers présentent, soit un risque commercial, soit un risque
d’exécution, ainsi gu'un troisieme cas de figure ou le risque
comme la rentabilité sont faibles. M. Piermont fait savoir
que les résultats sont relativement significatifs pour I'instant,
tout en précisant que les montants en jeu renvoient a des
chiffres exprimés en millions d'euros.

M. Piermont souligne que CDC Biodiversité a réalisé la plus
importante opération de compensation écologique en Eu-
rope dans le cadre de l'autoroute Pau-Bordeaux. Ce projet
tres complexe qui a représenté 1 400 hectares et 40 es-
peces animales et végétales dans le cadre d’'un contrat
sur 60 ans fait ainsi office de référence. Cette opération
nécessitait par exemple d'estimer le colt de la préservation
du vison d’Europe jusgu'en 2061 sur plusieurs centaines
d’hectares, ce qui implique de mobiliser une ingénierie
fonciere et financiére particuliere. En outre, CDC Biodiversité
a réalisé le premier site naturel de compensation d'Europe
a Cossure dans les Bouches-du-Rhéne. Lidée retenue
constitue en 'adaptation d’'un systeme américain, le miti-
gation banking, que CDC Biodiversité a importé en France.
Il s'agit d'investir dans une opération de restauration d'un
habitat naturel détruit, ce qui crée une certaine additionna-
ité — c’est ainsi que I'on crée de la valeur dans le domaine
de I'écologie. 357 hectares ont ainsi été restaurés et CDC
Biodiversité a pris I'engagement d'investir sur cette surface
durant 30 ans puis a maintenir la vocation écologique sans
limite de durée. Des unités de compensation sont vendues
dans ce cadre. A ce jour, 51 % des unités de compensa-
tion ont été vendues a neuf clients, sachant que le budget
d'investissement atteint 12,5 millions d'euros. Le dispositif



représente donc un succes, méme si M. Piermont aurait
bien entendu préféré en vendre l'intégralité. Largument sur
lequel repose Nature 2050 est simple : si 'humanité atteint
son objectif d'une augmentation limitée a deux degrés
supplémentaires en 2100, le changement sera complet

en France des 2050. Les arbres, les foréts ou encore les
poissons auront change. Il existe donc un objectif extréme-
ment important en termes de réduction des émissions, mais
aussi un second objectif tout aussi important consistant

a adapter les territoires agricoles, naturels et forestiers au
changement climatique. Ce défi peut étre releveé en 35 ans
a condition de ne pas trainer. Nature 2050 s'adresse donc
a toute entreprise souhaitant agir volontairement en faveur
des territoires sur lesquels elle est implantée et sur lesquels
sont présents ses clients et ses salariés. Le packaging de
la biodiversité réside dans la formule «cing euros : un metre
carré».

Si aucune entreprise ne donne plusieurs millions d'euros,
elles sont nombreuses a donner plusieurs milliers, dizaines
de milliers ou centaines de milliers d'euros. De surcrait,
CDC Biodiversité possede une équipe de recherche
désormais reconnue dans le domaine de 'économie de

la biodiversité qui publie la lettre BIODIV' 2050, laquelle
représente d’'une certaine maniere la «téte chercheuse »
des produits que CDC Biodiversité finit par mettre sur le
marché. Par ailleurs, une belle innovation est en cours de
développement dans le domaine des toitures dites «&co-
systémisées », c'est-a-dire les toitures vegetales favorables
a la biodiversité. Le package commmercial est le suivant :
«B0 kg a 50 euros par metre carré de toiture de biodiver-
sité certifiée par I'université ». Le dispositif fonctionne, car

le produit est de qualité, possede des retombées positives
en termes d'économies d'énergie, permet d'économiser

le conditionnement d'air durant I'été et double la durée de
vie des toitures. CDC Biodiversité estime que les malitres
d’ouvrage devraient en venir a adopter cette solution.

M. Piermont considere que le giobal biodliversity score
représente peut-étre le projet le plus ambitieux en cours de
développement par la société. Avec ce programme, CDC
Biodiversité détient de grandes chances de parvenir a créer
I'équivalent de la «tonne équivalent CO2 » dans le domaine
de la biodiversité. Ce terme barbare de «tonne équivalent
CO2» areprésenté I'nstrument de mobilisation du monde
économique en faveur du climat, en alignant I'action des
entreprises avec les objectifs nationaux et internationaux.
Concretement, mettre Volkswagen face au constat que ses
automobiles émettent 25 grammes de CO2 de plus par
kilomeétre parcouru par rapport aux véhicules d’'une autre
margue conduit I'entreprise a se mobiliser pour améliorer sa
performance, méme si cette mobilisation n'est pas forcé-
ment tres empressée. Tel est I'objectif poursuivi par le global
bioaiversity score qui devrait étre prét autour de fin 2019.
En outre, le club B4B+, que BPCE vient de rejoindre, a pour
ambition de mobiliser les entreprises autour de cet enjeu.
25 tres grandes entreprises ont déja rejoint ce club, dont
Solvay, Michelin, Crédit Agricole, BNP, Eiffage ou encore
Air France. M. Piermont tient pour finir a attirer I'attention

de la Commission de surveillance sur la derniere ligne des
résultats ; depuis la création de CDC Biodiversité, aucun
incident d’exécution n'est a déplorer. Or, une part significa-
five du travail de M. Piermont consiste justement a éviter
que les belles idées développées ne se traduisent pas des
problemes d’'exécution.,

M. Carrez propose de passer a I'examen des comptes,
a savoir le bilan 2016 et les prévisions d'atterrissage pour
2017,

M. Piermont signale que le dossier comprend en annexe

les comptes de résultat détaillés par année depuis 2013.

I apparalt que les budgets ont toujours été respectés

a la lettre depuis cette date. Les produits, de I'ordre de
100,5 milions d'euros, ont connu une forte hausse entre
2016 et 2017. En 2016, une partie de 'activité avait en effet
consisté a effectuer des investissements. Cette partie de
I'activité n'est donc pas incluse dans le compte de résul-
tat. La répartition présentée distingue les rbles d'opérateur
ala demande, d'investisseur et les études et l'ingenierie.
ensemble des comptes comme les plans a moyen

terme sont caractérisés par une montée en puissance du
métier d'investisseur, dont la rentabilité est la plus €levée

et qui représente une compétence forte. CDC Biodiversité
investit dans la biodiversité et en tire des résultats. Ainsi,

le montant passe de 249 000 euros en 2016 a 1,3 million
d'euros en 2017, puis a 1,7 million d'euros en 2018. Cette
progression devrait se poursuivre. Le poste « demande »
représente 1,266 milions d’euros en 2016, 1,597 millions
d'euros en 2017 puis 1,936 millions d'euros en 2018, Ce
résultat revét un caractere beaucoup plus aléatoire, car |l
dépend de la demande des malitres d'ouvrage en faveur
des prestations proposées. Or un certain nombre de grands
maltres d’ouvrage internalise leurs compétences en matiere
de compensation écologique. Pour cette raison, le PMT a
été établi avec une relative prudence en tablant essentiel-
lement sur I'offre d'ores et déja disponible. La progression
attendue est donc envisagée avec une grande prudence.
La période des grands travaux étant pour l'instant terminée,
la cible comprend les petits et moyens maitres d'ouvrage,
c'est-a-dire ceux ne détenant pas les moyens de mettre en
place un service écologique. S'agissant de l'activité «autre
opérateur», 'essentiel releve de contrats dont le modele est
le contrat pour le Grand Port Maritime de la Guadeloupe
qui représente un mélange d’opérations de compensation,
de restauration et de préservation écologique. Si CDC
Biodiversité possede des produits bien distincts, il arrive, en
effet, que la demande du client ne corresponde a aucune
catégorie prédéfinie. Enfin, CDC Biodiversité n'envisage
d’augmenter ni l'ingénierie ni la recherche, dont les prévi-
sions de résultats restent a peu pres stables.

M. Piermont évoque les charges en insistant sur trois points
essentiels. Tout d'abord, I'effort de développement repré-
sente 20 % des charges de 2015 a 2017. Cet effort s'avere
donc soutenu et important. Pour accroitre les résultats, une
solution simple consisterait a mettre fin au développement.
Cette orientation fonctionnerait trés bien pendant deux ans,
mais M. Piermont estime qu’elle serait inappropriée. En-
suite, les frais généraux affichent une baisse depuis 2013,
c'est-a-dire depuis la séparation entre CDC Biodiversité et
la Société forestiere. Enfin, la société se montre extréme-
ment rigoureuse en matiere de charges. La démarche a
toutefois probablement atteint ses limites, plusieurs salariés
étant actuellement débauchés par la concurrence ou par
I'Etat. L'audit diligenté par la DGAU a par ailleurs confirmé

le caractere rigoureux de la gestion. Pour autant, M. Pier-
mont continue de veiller a identifier les nouvelles sources
potentielles d’économies. Autre point positif, les frais de
structure d'un million d’euros représentent une situation
favorable pour permettre une hausse significative du chiffre
d'affaires, comme le PMT en témoigne. Ainsi, les frais de
structure n'augmentent pas du tout au méme rythme que
les produits.

M. Piermont souligne que les résultats commerciaux sont
plutét encourageants depuis 2 ans. 2013 avait représenté
une année de reconfiguration particulierement difficile, avec
un mangue de personnel et 'absence de systeme d'infor-
mation ou de systeme comptable. Par ailleurs, pour la clarté
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de lecture du graphigue relatif aux résultats commerciaux,

il signale gu’'un regroupement a été opéreé de plusieurs
contrats successifs avec le méme client, ou de plusieurs
clients sur la méme opération. Une lecture juridique montre
ainsi que 130 contrats correspondent a 8,6 millions d'euros,
tandis que la lecture opérationnelle fait état de 73 opérations
pour ce méme montant. Les chiffres restent pour I'instant
particulierement faibles, mais les contrats a plus de cing
ans représentent plus d'un million d’euros par an pendant
les 50 années a venir. L'objectif consiste a faire de CDC
Biodiversité une des sociétés plus stables et prévisibles

du Groupe Caisse des Dépbts en instaurant une base de
200 a 300 contrats de 10 a 30 ans.

M. Piermont indique que les enjeux de la période a venir
sont les suivants : consolider et améliorer les comptes,
maintenir la position de CDC Biodiversité en tant que force
de proposition au sein du Groupe et au niveau national et,
surtout, établir une nouvelle ambition. Le plan de dévelop-
pement tel que défini en 2014 est efficace et laisse prévoir
une ameélioration progressive. Il convient de s'interroger sur
la pertinence de maintenir une grande ambition autour de la
création d'un opérateur des solutions fondées sur la nature.
Dans le monde actuel, il existe de grands opérateurs de so-
lutions fondées sur la technologie et I'ntelligence artificielle,
I'électricité, etc. Plus le monde évolue en ce sens, plus la
clientele se développe en faveur de solutions fondées sur
la nature détenant des caractéristiques particulieres (bas
carbone, basse énergie, flexibilité, etc.). La présence de
techniques et d'une clientéle laisse entrevoir la possibilité de
I'existence d'un métier.

M. Méneménis indique qu'il est particulierement sensible

au role d'incubateur public de la Caisse des dépdts - pour
reprendre I'expression utilisée par le Directeur général de la
Caisse des Dépdts - qui fait partie de ses missions essen-
tielles. Il estime ce réle particulierement utile dans un do-
maine comme la biodiversité ou les enjeux sont fondamen-
taux, d'autant qu'il est nécessaire d'inventer des produits

et des savoir-faire, mais aussi, d'une certaine fagon, des
marchés. Il est normal que la Commission de surveillance
souhaite avoir une vision claire de la ou des trajectoires pos-
sibles. Or, siles enjeux sont treés importants, il reste a confir-
mer que des marchés peuvent exister. Il n'est pas facile de
répondre a cette question, comme M. Piermont I'a d'ailleurs
relevé. La difficulté existe, méme pour le domaine a priori

le plus susceptible de procurer une activité permanente et
continue, celui de la compensation écologique. En principe,
le marché existe sans qu'il soit besoin de « I'nventer », des
lors gu'une obligation de compensation pese sur les maltres
d'ouvrage. Cependant, cette obligation n'est semble-t-il
guere respectée et personne ne veille a s'en assurer. De
surcroft, en supposant que I'obligation soit respectée, rien
ne garantit que les maitres d’ouvrages aient toujours besoin
d'un opérateur externe pour parvenir a respecter leurs
obligations. Enfin, comme M. Piermont I'a également releve,
les grands projets sont en principe appelés a se raréfier, au
moins temporairement ; or le co(t d’acces aux contrats est
évidemment différent quand on a affaire a une multitude de
petits maitres d'ouvrage. Le document remis a la Commis-
sion de surveillance mentionne a cet égard un exemple
intéressant, celui de 'autoroute Pau-Bordeaux. Il apparait
gu'un certain nombre de facteurs un peu exceptionnels ont
concouru a rendre possibles la réussite de I'opération et la
vente d'un grand nombre d'unités de compensation (site de
la plaine de la Crau, volonté des acteurs...). Rien ne dit que
de tels facteurs favorables se retrouvent facilement ailleurs.
Or le marché de la compensation constitue semble-t-il, en-
core maintenant, le coeur de l'activité de CDC Biodiversité.
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M. Ménémeénis souhaiterait donc avoir des précisions sur

la fagon dont CDC Bioversité analyse les obstacles actuels
au développement de ses marchés. Par ailleurs, s'agis-
sant de I'<ambition renforcée » dont a fait état M. Piermont
sous forme interrogative pour I'avenir, le document remis a
la Commission de surveillance reste vague, alors qu'il est
riche et précis sur les autres sujets. Quelle est, sur ce point,
la position exacte de CDC Biodiversité ? Son actionnaire
partage-t-il cette ambition ?

M. Perrot estime tout a fait naturel que la Caisse des Dépots
possede une filiale témoin dans les secteurs évoqués.

Tout l'enjeu réside dans la définition du type d’ambition

qui est poursuivie et des échéances associées. Personne
ne détient aujourd’hui la réponse. Dans le cadre de ses
responsabilités antérieures, M. Perrot avait été amené a s'in-
téresser aux questions de biodiversité. Une photo de la mer
est présente dans ce document. Or la biodiversité marine
est a la biodiversité terrestre ce que la partie immergée de
liceberg est a l'iceberg. La France détenant 11 millions de
kilometres carrés de zone économique exclusive, il s'avere
étonnant que cette dimension ne soit pas évoquée autre-
ment que par une photo, certes magnifique, mais qui révele
un décalage total par rapport aux enjeux. M. Perrot sollicite
donc un éclairage sur les actions de CDC Biodiversité dans
le domaine de la biodiversité marine au regard des enjeux
spéecifiques a la France. Plus globalement, M. Perrot ne
méconnalt absolument pas les difficultés de conceptuali-
sation de ce sujet et partage entierement le constat selon
lequel la seule fagon de sortir la biodiversité d'une situation
assimilable & une «chapelle sans fideles » est d'établir le lien
avec I'économie. Par conséquent, toute action en matiere
de recherche économique va dans le bon sens. Enfin, il
observe que l'activité de CDC Biodiversité se répartit a

peu pres a parts égales entre trois domaines : études,
recherche et opérateur. Si le développement du modele
opérateur est clairement souligné, il mangque des précisions
quant a la rentabilité qui en découle et le fonctionnement
de l'activité. Ont été mentionnés la clientéle captive et les
développements, lesquels s’averent raisonnables et assez
modestes. En revanche, la rentabilité n'est pas évoquée
avec une précision suffisante.

M. Pannier remercie I'intervenant pour sa présentation et

le dossier extrémement passionnant qui a éte transmis.
II'souligne également que le réle pionnier de la Caisse des
Dépdts dans le domaine évoqué n'est pas étonnant, car

il existe une défaillance de marché. De plus, une com-
pléementarité existe avec les autres métiers de la Caisse
des Dépots, notamment le foncier et le logement. Il releve
que CDC Biodiversité s'appuie avec raison sur les autres
activités du Groupe, comme M. Piermont I'a illustré en
évoquant les sous-traitances. Enfin, les trois métiers de
CDC Biodiversité sont eux-mémes complémentaires. En
somme, I'ensemble parait bien structuré et mérite effective-
ment un point d'interrogation encourageant pour envisager
un développement accru. M. Pannier souhaite poser deux
questions précises. Il s'enquiert tout d'abord de I'existence
de référentiels qualité dans les domaines couverts par CDC
Biodiversité permettant d'attester de la conformité des dé-
veloppements vis-a-vis des meilleures pratiques profession-
nelles. Il serait ainsi intéressant de pouvoir situer la société
comme toute autre entreprise. M. Pannier demande ensuite
si CDC Biodiversité entretient des relations avec 'Agence
frangaise pour la biodiversite, en dehors de la présence de
celle-ci au sein du conseil scientifique.

M. Lefas considere que la présentation qui vient d'étre faite,
comme le document qui figure dans le dossier de séance



rendent la stratégie suivie extrémement convaincante. Pour
la premiere fois, un plan sur cing ans est exposé. Le rdle du
Conseil scientifique de haut niveau et la présentation des
différents métiers émergents ont une force démonstrative
certaine. Progressivement, les anciens contrats, a savoir
Pau, Langon et Cossure, sont relayés par des contrats

de tres long terme qui sont sécurisés. Les perspectives

de retour a I'équilibre et sans doute d'excédent financier
semblent bien étayées. De surcrolt, la réduction notable de
17 % des frais généraux mérite d'étre soulignée. M. Lefas
estime cependant qu'il convient d'éviter que CDC Biodiver-
sité ne connaisse le méme sort que CDC Climat. Parmi les
quatre axes d'intervention de la société, les trois premiers,

a savoir la compensation écologigue, la biodiversité en ville
et les actions volontaires des entreprises ne soulevent chez
M. Lefas aucun doute particulier. En revanche, il reste beau-
coup plus sceptique sur le quatrieme axe, les marchés lies
a la valorisation des services rendus par la biodiversité, car
il faudrait mobiliser des capitaux tout a fait considérables, en
particulier dans le domaine de I'agroécologie. Or il semble
que CDC Biodiversité ne possede pas la taille nécessaire
pour y parvenir. Le rendez-vous proposé en 2018 pour
I'examen d'un plan de développement n'en revét que plus
d'importance. Pour étre utile, il faudrait que soit analysés le
potentiel et les risques de chacun des métiers afin que la
Commission de surveillance soit en mesure d'arbitrer sur les
points de fond du point de vue de I'actionnaire.

M. Savatier estime que le sujet releve du cosur de I'activité
que la Caisse des Dépdts a vocation a mener, puisqu'il est
question d'un appui tres significatif vis-a-vis de politiques
publiques sur des marchés non matures. Afin d'éclairer sa
vision sur les perspectives de progression de la démarche,
il souhaiterait obtenir une typologie des clients et pouvoir
identifier les concurrents potentiels ou existants. Des pré-
cisions sont également nécessaires pour définir comment
CDC Biodiversité se positionne par rapport aux organismes
a but non lucratif intervenant dans le domaine, tels le
conservatoire du littoral ou les conservatoires locaux des
espaces naturels présents dans chague région.

Il convient aussi d'identifier les complémentarités pouvant
étre proposées aux pouvoirs publics dans le cadre de l'ac-
tion conduite en faveur de la biodiversité.

M. Beffa se joint aux autres commissaires surveillants pour
saluer la qualité du document. Il est presgue possible
d'affirmer que le document est d'autant plus clair que I'enjeu
financier est modeste, méme si la situation n'est proba-
blement que provisoire. M. Beffa tient également a rendre
hommage a M. Piermont, qui est un spécialiste recon-

nu dans son domaine, et s'enquiert de la maniere dont
celui-ci est parvenu a gérer CDC Biodiversité en évitant
toute bévue. La situation s'avere déja assez rassurante

et il convient de tabler sur la durabilité de cette tendance.
M. Beffa reconnait un réle possible de la Caisse des Dépbts
en tant gu'incubateur. En outre, la question de I'écologie au
sens large souleve souvent certaines ambiguités. Du point
de vue un peu froid d’'un investisseur, y compris vis-a-

vis d'une start-up, | appareit toutefois que cette start-up
est a la recherche depuis de longues années - cing ans

- d'un modele de développement. La société se toune
successivement vers différents marchés a la recherche
d'un business model gu'elle n'a pas encore identifié. Pour
autant, des reproches seraient peu justifies puisque de
nombreuses tentatives ont eté effectuées. Selon M. Bef-

fa, la pierre angulaire consisterait a trouver un investisseur
externe prét a rentrer dans le capital de la société aux cotés
de la Caisse des Dépdts, méme de fagcon minoritaire. Cette
évolution représenterait le test d'une vision que certains

pourraient avoir. Si aucun investisseur n'est identifie, |l
faudra sans doute en déduire gu’'aucun n'est probablement
aussi prophétique que la Caisse des Dépdts. La situation
n’en reste toutefois pas moins inquiétante. Pour l'instant,

la Commission de surveillance n'a obtenu aucune vision
trés claire du modeéle de développement a succes de CDC
Biodiversité. Une société de cette taille a tout de méme
vocation a décoller a un moment donné. La Commission de
surveillance pourrait éventuellement suggérer de recher-
cher d'autres investisseurs intéressés, ce qui représenterait
un test important. M. Beffa recommmande par ailleurs de
s'assurer de la présence de tous les éléments requis pour
éviter un dérapage. Malgré toute la confiance que Iui inspire
M. Piermont, il estime que le Conseil d’administration de
CDC Biodiversité devrait comprendre des membres attentifs
a éviter tout risque inconsidéré dans le cadre de la signature
d'un contrat ou de toute autre décision. Si M. Piermont n'a
jamais pris un tel risque par le passé, les petites structures
se montrent parfois enclines a rechercher des contrats a
tout prix. Le risque de dérapage reste donc bien réel. La
Caisse des Dépbts pourrait ainsi perdre par exemple 15 mil-
lions d’euros sur un contrat non maitrisé. En conclusion,

M. Beffa recommande de prendre & un moment donné une
véritable décision quant a la vocation de CDC Biodiversité
et, en cas de poursuite, d'instaurer un suivi attentif,

M. Genest, qui découvre une nouvelle facette de la Caisse
des Dépdts, salue la qualité du dossier comme les autres
intervenants. En matiere de compensation écologique, il
s'enquiert de la part que représentent respectivement les
maltres d’ouvrages privés et publics. Concernant les actions
volontaires des entreprises, des précisions sur la taille de
celles-ci seraient par ailleurs utiles pour identifier s'il s'agit
de multinationales ou de petites entreprises. De méme,

M. Genest s’enquiert de la proportion que représentent
entreprises privées et publiques au titre de ces actions
volontaires.

M. Carrez souligne que l'activité de CDC Biodiversité releve
du coeur de la mission de la Caisse des Dépots, puisqu'il
s'agit des économies externes dans les mécanismes de
marché. Cette activité émergente est de surcroit extré-
mement présente sur le plan politique, avec des sujets
régulierement évoqués au Parlement. M. Carrez n’a donc
aucun doute guant au réle que la Caisse des Depbts

doit jouer dans ce domaine. En outre, comme l'a relevé

M. Beffa, le modele financier et les prévisions paraissent
raisonnables. Néanmoins, 'activité d'ingénierie s'inscrit dans
un contexte extrémement concurrentiel, y compris d'ailleurs
au sein de la Caisse des Dépéts, avec par exemple la
présence d'acteurs comme Egis ou les différents bureaux
d'ingénierie privés. En revanche, la dimension d'opérateur/
investisseur présente probablement des opportunités de
création. Par exemple, le cas du conservatoire du littoral
constitue une tres belle réussite. D'allleurs, 'association de
financements et d'initiatives privées dans le cadre de 'action
relative au conservatoire aurait probablement parfaitement
fonctionné. M. Carrez sollicite donc davantage de détails
sur les opérations allant donner lieu & des contrats et un
investissement de gestion s'inscrivant dans la durée, ce qui
sous-entend une sécurité et une certaine stabilité financiere.
['évolution de la législation et les préoccupations générales
devralent en effet conduire a systématiser des démarches
comparables a celle adoptée dans le cadre de 'autoroute
Pau-Bordeaux. M. Carrez s'interroge également sur I'équi-
liore entre fonds publics et privés, sachant que ces activités
vont rester tres liées aux financements et a la réglementation
publigue pour un certain temps. Par ailleurs, un partenariat
avec la SGP est mentionné dans le dossier. Pourtant, la fin
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des grands travaux est unanimement constatée. Or la SGP
représente 38 milliards d’euros et se situe, de plus, en zone
urbaine. Il existe donc probablement une opportunité pour
proposer des actions intelligentes et d’envergure vis-a-vis
de cette opération qui entre dans sa phase opérationnelle.
Pour finir, la ville de Champigny dont M. Carrez est dépu-

té est devenue un gigantesque chantier. Il estime que la
nécessité de proposer trés rapidement a la population un
certain nombre de compensations apparaitra rapidement,
comme le fait par exemple Icade avec les jardins ouvriers.
En l'occurrence, le contexte reléve totalement de I'opéra-
tionnel et se caractérise par la présence de financements et
d'une demande.

M. Piermont fait remarquer que plusieurs marchés de
I'écologie connaissent une forte croissance : bio, écotou-
risme, compensation, etc. Une véritable demande pour
des solutions fondées sur la nature existe donc. Il aurait
peut-étre été préférable de lancer CDC Biodiversité des le
départ en se positionnant sur I'agroécologie ou le bio, mais
le choix a été fait de commencer avec l'activité la plus com-
pliquée : la compensation écologique. Dans ce domaine,
dix ans ont été nécessaires pour mettre en csuvre une loi.
M. Piermont était présent ce jour au Comité national avec
Mme Contensou. Le registre national recensant les actions
entreprises ou non sortira en avril 2018, ce qui témoigne
de la lenteur de la démarche. Pour répondre a M. Méné-
meénis, M. Piermont signale que I'évaluation du marché, si
les maitres d'ouvrage respectaient la loi, représente 400

a 500 millions d'euros. Si cette évaluation ne s'avere pas
colossale, elle n'en est pas moins réelle. Les grandes opé-
rations sont appelées a se réduire et les maitres d'ouvrage
sont en général équipés. Par conséquent, le marché repose
sur les petits maltres d’ouvrage, lesquels sont extrémement
nombreux. 30 000 hectares de terres sont artificialisés
chague année en France, ce qui représente un marché
important. Le demier contrat signé par CDC Biodiversité
atteignait 690 000 euros de compensation pour un petit
promoteur a Bordeaux. M. Piermont conserve la conviction
que ce marché s'inscrit dans une tendance a la hausse,
méme si la progression reste lente. De nouveaux clients
apparaissent progressivement. Actuellement, CDC Biodiver-
sité compte huit sites de compensation opérationnels, dont
trois entierement commercialisés, et dix sites Nature 2050
qui sont tous entierement commercialisés. Le modele
économique commence donc a fonctionner. S'agissant de
Cossure, M. Piermont aurait évidemment préféré vendre les
357 unités proposées, au lieu des 1771 vendues a 9 clients.
La demiere vente est intervenue en décembre 2017 aupres
de I'Armée de l'air a la base aérienne d'Istres. Malheureuse-
ment, la destruction de la nature se poursuit ; 'émergence
de nouveaux clients va donc se poursuivre également.
Toute la problématique réside dans la bonne définition du
prix, sachant que le niveau de marge peut s'avérer confor-
table pour dégager un bénéfice significatif, & condition de
disposer de frais de développement limités. Il précise que
les marges des métiers d'opérateur a la demande ou par
I'offre varient de 30 a 40 %. Le probleme ne réside pas
dans la rentabilité des contrats mais dans les frais de déve-
loppement.

M. Piermont explique que la «nouvelle ambition? » de CDC
Biodiversité évoquée sous la forme interrogative sous-
entend une demande a I'attention du Directeur général
quant a la volonté éventuelle de ce demier de concevoir

un plan de développement. Pour cette raison, aucune
précision supplémentaire n'est apportée dans le document.
M. Piermont ne s'est en effet pas permis de définir un plan
de développement en I'absence de commande, se bornant
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pour I'instant a appliquer celui de 2014 qui vise a stabiliser
et consolider la société.

A I'évidence, il refuse de signer tout contrat qui ne serait pas
rentable. Pour autant, les frais de développement pesent
sur les comptes. Quant a 'ingénierie, la marge réalisée pos-
sede le niveau standard pour ce type d'activité. M. Piermont
confirme que, sur un marche de l'ingénierie extrémement
concurrentiel, CDC Biodiversité veille évidemment a éviter
toute concurrence vis-a-vis d’'Egis avec qui la société
coopére quotidiennement pour favoriser un apport d'affaires
mutuel. Comme le montrent les comptes, M. Piermont ne
prévoit pas de développer l'ingénierie.

Concernant la biodiversité marine, M. Piermont fait savoir
gu'aucun modele économigue n'existe chez CDC Biodi-
versité en dehors du versement volontaire des entreprises.
CDC Biodiversité possede actuellement une compétence
en matiere d'installation de récifs industriels dans la ca-
lanque de Cortiou et restaure 7 hectares de petits fonds co-
tiers a Marseille grace au financement issu de Nature 2050,
c'est-a-dire d’entreprises de la France entiére, auxquels
s'ajoutent les financements régionaux et ceux de 'Agence
de I'Eau. Les entreprises contributives sont de taille variée,
Par exemple, un traiteur de Saint-Etienne a abordé M. Pier-
mont qui sortait d'une réunion pour contribuer a hauteur

de 400 euros au programme Nature 2050. De maniere
générale, les tickets « type » représentent entre 20 000 et
30 000 euros par an et par entreprise. La société typique
contribuant a Nature 2050 est une PME locale de taille
significative désireuse de faire valoir son action en faveur
des territoires aupres des clients. Les sociétés emmenent
d'ailleurs les clients visiter les sites concermnés. M. Piermont
admet volontiers 'absence de tout modele économique
dans le domaine de la biodiversité marine, raison pour
laguelle le plan de développement ne prévoit aucun produit
au titre du paiement pour service écosystemique.

M. Piermont estime que 'agroécologie constitue un marché
prometteur, pour lequel le modele de mandataire, de ges-
tionnaire et d'investisseur dans le foncier agricole peut étre
utilisé.

Quant aux défaillances de marché et a la nécessite d'éviter
une trajectoire similaire a celle de CDC Climat, M. Piermont
pointe que le risque est d'une toute autre nature. CDC
Biodiversité n'effectue en effet aucun achat d'actifs volatils.
La plupart des contrats sont payés a la commande ou
engagent des signatures tres fiables sur des paiements a
50 ans. Le risque est donc plutdt de nature commerciale.
Par exemple, les ventes ont été moins rapides que prévu
dans le cadre de I'opération a Cossure. Néanmoins, aucune
menace d'effondrement n'existe. En dehors des risques
d’exécution ou de mauvaise évaluation du contrat, le
principal risque est celui d'une revente des investissements
réalisés. Or, ceux-ci sont principalement fonciers (foncier
non béati) avec une faible volatilité. En d'autres termes,

des pertes sont possibles en cas de problemes d'ordre
commercial (frais de notaire, travaux écologiques engages),
mais la valeur des actifs n'est jamais perdue car, en cas
d’échec total d’'un investissement, il est toujours possible de
revendre le foncier. Par conséquent, le modele de dévelop-
pement mis en ceuvre consiste simplement a acheter du
foncier apres avoir identifié un marché et des enjeux écolo-
giques. Le risque économique comprend uniquement les
frais de notaire et de recherche fonciere. Les travaux éco-
logiques, et I'apparition des risques associés, commencent
uniquement a l'arrivée des clients. M. Piermont assure donc
gqu'il n'existe aucun risque significatif li¢ au marché.



M. Piermont signale qu’aucun référentiel qualité n'existe
dans le domaine de la biodiversité, qui reste un secteur pro-
fessionnel en cours d'organisation. Le secteur pourrait en
réalité &tre défini comme le secteur du «génie écologique »,
lequel ne possede aucun « référentiel qualité » digne de ce
nom, méme s'il y a un état de l'art partagé par les acteurs.

Par ailleurs, M. Piermont indique que les relations avec 'AFB
sont évidemment excellentes. CDC Biodiversité travaille en
étroite collaboration avec cette structure et va prochaine-
ment signer un protocole de partenariat avec elle. L'opinion
de I'AFB sur CDC Biodiversité doit étre bonne puisqu’elle
vient coup sur coup de recruter deux collaborateurs de
CDC Biodiversité.

S'agissant du potentiel propre a chaque métier, M. Piermont
possede la conviction que le métier d'investisseur présente
un intérét particulier, a la différence de I'ingénierie. En tant
gqu'investisseur, I'objectif consiste a proposer de I'unité de
biodiversité a un prix tel qu'il soit peu supérieur au prix de
I'étude que nombre de maitres d'ouvrages seront obligés
de mettre en ceuvre avant méme de bénéficier du service.
['étude de la compensation d'un demi-hectare dans la
communauté urbaine de Bordeaux requiert en effet de
payer un bureau d'étude pour un montant pouvant rapide-
ment atteindre 30 000 euros. En comparaison, 'unité de
compensation est vendue 40 000 euros.

M. Piermont fait savoir que la SGP fait évidemment partie
intégrante du plan d’action 2018 de CDC Biodiversité.

La société a décroché le marché de la compensation
écologique de la SGPF, du Stif, du Grand Paris Aménage-
ment et de plusieurs maitres d'ouvrages importants. CDC
Biodiversité se trouve donc en bonne position pour faire
office d'opérateur de référence du Grand Paris en matiere
de compensation. Les concurrents publics et privés sont
fres nombreux, en particulier les bureaux d'étude. |l existe
en outre des concurrents pour chague composante de
I'offre de CDC Biodiversité, aussi bien dans le privé que le
public (conservatoires d'espaces naturels, associations,
etc.). Néanmoins, il n‘existe a ce jour aucun concurrent réel
proposant une biodiversité packagée. Cette situation per-
met a CDC Biodiversité de vendre des unités de biodiversité
en réalisant une marge de 30 % a 40 % et de n'étoffer la
société gu'au moment ou les ventes auront été suffisantes.

M. Piermont conclut en soulignant que le Conseil d’admi-
nistration de CDC Biodiversité exerce une attention extréme
pour éviter tout dérapage. En vertu des statuts qui défi-
nissent les pouvoirs accordés a M. Piermont, tout nouveau
business lancé doit étre présenté aupres de cette instance.
Il précise que le conseil d'administration se montre amical,
mais pas du tout complaisant, conformément au fonction-
nement caractéristique de la Caisse des Dépbts.

M. Lombard estime que CDC Biodiversité représente une
option sur 'avenir qui doit rester sous controle. Lobjectif
de la société restant d'éviter des pertes, elle ne contribuera
pas dans I''mmeédiat a la hausse des fonds propres de la
Calsse des Dépodts. Cette perspective n'est toutefois pas
écartée a terme. Au regard de la suggestion de M. Beffa
de faire rentrer un actionnaire minoritaire, M. Lombard juge
préférable d'attendre la stabilisation et le développement du
modele économique pour effectuer un test de cette nature.
Une phase de démarrage s'engage en faveur d'une évolu-
tion qui représentera peut-étre a terme un nouveau modele
économigue. Néanmoins, aucun modéle n'est stabilisé pour
linstant. Un suivi attentif est nécessaire, car ces marchés
évoluent tres rapidement.

M. Carrez remercie M. Piermont pour sa présentation.

7 — Point ressources humaines

M. Peny précise en préambule que la structure du docu-
ment transmis a la Commission de surveillance (note de
synthése + annexes thématiques) est tres proche de celle
de 'année précédente pour faciliter la comparaison et la
mesure des évolutions. Le bilan présenté pour 'année 2017
possede un caractere pluriannuel puisque le cycle de
gestion 2015-2017, correspondant a la signature d'un ac-
cord-cadre avec les partenaires sociaux portant notamsnment
sur la politique de I'emploi, arrive a son terme. Cet accord
s'est révélé étre un vecteur tres important pour cadrer et
réguler la politique sociale de la CDC. La présentation de
M. Peny s'articulera en cing points, conformément au plan
retenu pour la note.

M. Peny indique que l'assise juridique concernant la
négociation sociale au sein de la Caisse des Dépots est
en cours de traitement. Le sujet s'avere assez complexe.
En résumé, le Conseil constitutionnel a remis en cause
I'actuelle rédaction de l'article 34 de la loi de 1996 qui fonde
actuellement le dialogue social et la représentativité syndi-
cale au sein du Groupe Caisse des Dépbts. Une réécriture
du texte a par conséquent été nécessaire pour que le
législateur épuise sa compétence. Le débat engagé devant
le Parlement sur le sujet arrive a son terme, la déposition
nécessaire faisant I'objet d'un article qui a été rattaché au
projet de loi de ratification des ordonnances « travalil ».

Cet article adopté par I'Assemblée nationale et modifié par
le Sénat pourrait faire I'objet d'une validation définitive dans
le cadre de la Commission mixte paritaire, dont la tenue est
prévue ce jour. La note est donc un peu en décalage par
rapport a I'actualité. Ce premier sujet est particulierement
important puisqu'il détermine la continuité des instances
groupe a partir de 2018 ainsi que les regles du dialogue
social au sein de I'Etablissement public. La modification

de ces dispositions, qui est en cours, représente donc

un besoin absolu pour la Caisse des Dépdts. En outre, a
défaut de reprendre la lettre exacte des ordonnances sur
le dialogue social, la CDC, en tant gu'univers dual em-
pruntant a la fois aux regles fonction publique et code du
fravail, en transposera bien I'esprit. Une instance unique de
représentation du personnel sera en effet instaurée, dans
le méme objectif de simplification que celui porté par les
ordonnances.

Concemant la politique en matiere d’'emploi et de rémunéra-
tion, M. Peny signale qu'une progression forte et constante
de 'emploi comme de la masse salariale était observée sur
la période 2008-2014. Dans son récent rapport sur les dé-
penses de fonctionnement de I'Etablissement public Caisse
des Dépots, la Cour des comptes a d'ailleurs formulé des
conclusions assez séveres sur cette évolution, tout en no-
tant avec satisfaction une réelle inflexion de 'emploi comme
de la masse salariale a partir de 2014, maitrise qu'elle a
encouragé a poursuivre. Leffectif actuel a ainsi été stabilisé
au niveau constaté il y a trois ans alors méme que sur la pé-
riode 2015-2017, la Caisse des Dépots a di réinternaliser
plusieurs filiales et développer des missions nouvelles (CPA,
CPF, comptes inactifs...). Ce constat montre que les gains
de productivité ont permis d'intégrer ces extensions sur les
trois années écouldes. A fin 2017, le taux de remplacement
des départs était en outre de l'ordre de 75 % a 80 %. Cette
politique a aussi permis de rétablir un meilleur équilibre
interne entre personnels de droit public et de droit privé,
avec 70% de recrutements au profit des premiers et entre
recrutement externe et mobilité interne, plus de deux tiers
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des pourvois de poste étant effectués par des ressources
internes. Sur les deux années écoulées, la politique de
mobilité interne a fortement augmenté puisque les flux de
mobilité ont progresse de pres de 20 % par an. Quant a

la maitrise de la masse salariale, les effets sont visibles de
maniere symétrique. La meilleure régulation de la politique
de I'emploi et des recrutements a en effet généré un effet
volume ayant contribué a freiner la progression de la masse
salariale. Avant 2014, la progression excedait 4 % par

an. Actuellement, le taux reste inférieur a 1 % a périmetre
équivalent. Cette comparaison illustre 'ampleur de I'effort
de régulation réalisé les trois derieres années. En dehors
de l'effet volume lié a la meilleure malitrise de la politique de
recrutement, il existe aussi des effets relatifs a la politique
de rémunération en tant que telle. La note cite plusieurs
exemples dans ce domaine. Une revue et une révision
systématique des politiques salariales ont été opérées, tant
pour les salariés de droit privé que pour les fonctionnaires.

M. Peny signale que la note évoque également les suites
données aux recommandations de la Cour des comptes.
Malgré la sensibilité sociale de plusieurs d'entre elles, la
Caisse des Dépbts a pleinement répondu aux injonc-

tions de la Cour, sur les irrégularités en matiere de primes
notamment. La meilleure maitrise de la politique d’emploi

et salariale les trois derniéres années répond en effet tres
clairement aux orientations souhaitées par la Cour des
comptes. Parallelement, il a été mis fin a certains dispositifs
jugés irréguliers, qui revétaient certes un caractere ancien

- certains régimes remontant a 25 ans - mais dont I'applica-
tion aux fonctionnaires de la CDC ne reposaient pas sur des
bases juridiques solides et explicites. En 2017, la direction
générale de la Caisse des Dépodts avait donc pris I'engage-
ment de faire le nécessaire, en s'appuyant sur une concer-
tation avec les représentants du personnel. La démarche
s'est concrétisée par un accord avec les syndicats signé
en juillet 2017 permettant de mettre un terme aux dispositifs
dénonceés par la Cour des comptes.

M. Peny évogue de maniere synthétique la gestion plus
qualitative, qui se traduit notamment par des efforts de dé-
veloppement du management. Une université du manage-
ment a ainsi été créée en 2016. Des efforts tres soutenus
ont également été réalisés dans le domaine de la formation.
En outre, la Caisse des Dépbts a développé des services
aux collaborateurs, notamment au travers du numérique.

La dématérialisation du dossier des collaborateurs est par
exemple introduite progressivement. Depuis quelques moais,
ces demiers bénéficient d’'un coffre-fort électronique pour
consulter leur bulletin de paye de maniere dématérialisée.
En termes de responsabilité sociale de I'entreprise, M. Peny
cite trois mesures mises en place. Un accord sur la qualité
de vie au travail a été signé de maniere inédite a la Caisse
des Dépots et consacre toute une série de mesures tres
concretes pour favoriser le bien-étre au travail. accord sur
I'égalite professionnelle entre les femmes et les hommes

a été renouvelé, avec un accent particulier mis sur la lutte
contre le plafond de verre et la féminisation des postes de
cadres dirigeants. Ainsi, la Caisse des Dépdts respecte
annuellement 'engagement d'assurer la nomination de 45 %
de femmes a ces postes. La proportion de femmes au sein
des postes de direction a augmenté de 10 points sur une
durée un peu inférieure a trois ans. Enfin, un accord sur le
handicap vient d'étre a nouveau signe et la convention liant
la Caisse des Dépdts avec le FIPHFP a été renouvelée.

Le taux d'emploi de personnel handicapé dépasse actuel-
lement 7 % et le taux d’'emploi direct est un peu supérieur
a6 %.
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M. Peny signale que la Caisse des Dépdts conserve un
dialogue social dynamique, avec plus de 20 accords signés
avec les syndicats sur les trois demieres années. Ces ac-
cords couvrent 'ensemble des enjeux sociaux et possedent
la caractéristique de bénéficier aussi bien aux fonctionnaires
qu'aux salariés de droit privé. Cette spécificité représente
véritablement la marque de fabrique singuliere de la Caisse
des Dépots, qui s'appuie sur une négociation sociale béné-
ficiant a 'ensemble de la communauté de travail indépen-
damment du statut des collaborateurs. En 2018, 'ensemble
des instances connaitra un renouvellement, selon le méme
calendrier que celui de la fonction publique. Il s'agit donc
d'une échéance importante qui sera particulierement de-
terminante quant au climat et au déroulement du dialogue
soclal dans I'établissement.

M. Genest estime gu'aucun probleme ne se posera vis-
a-vis du Parlement, car 'amendement qui vient d'étre pré-
senté a été unanimement adopté par le Sénat, et ce avec
l'accord du Gouvernement. Le sujet est donc probablement
entre les mains de la CMP.

M. Lombard tient & adresser ses remerciements appuyeés,
car la demande était particulierement importante pour
'ensemble de la Caisse des Dépbts, qui s'était montrée
sensible au signal adressé.

M. Pannier note que I'accord-cadre définit des flux de re-
crutements avec une cible tres précise. Il souhaite savoir si
I'anticipation du nombre de recrutements prévus continuera
d'étre mise en ceuvre, la démarche pouvant s'avérer contra-
dictoire avec une recherche de souplesse dans la gestion
de I'établissement. Au sujet de la mobilité, le document
additionne les mobilités intra et inter directions. M. Pannier
s'enquiert du rythme de mobilité visé pour I'encadrement.
S'agissant de I'évaluation, iI demande combien de cadres
font l'objet d’'une évaluation annuelle et souhaite connaitre
les raisons ayant conduit a indiquer que le montant de la
prime PFT «se fonde sur 'expérience professionnelle, mais
pas sur I'évaluation ». Il s'agit peut-étre uniquement d'une
question de vocable. Enfin, M. Pannier souhaite savoir si
I'enveloppe de l'intéressement a été atteinte a 100 % en
2016 ou 2017.

M. Beffa releve que le document présenté comporte I'affir-
mation selon laquelle le GVT de 1,8 % possede un niveau
cohérent par rapport a des établissements ou entreprises
comparables. Il lui semble pourtant que le niveau se trou-
verait plutdt dans la tranche €élevée. Par allleurs, la pyramide
des ages parit relativement «inquiétante » au regard du
nombre de collaborateurs plus agés. Dans le cadre de la
transformation numeérique, toute une série de taches exé-
cutées au sein de la Caisse des Dépots peut certainement
se transformer significativement. Cette démarche posera
vraisemblablement des problemes d’évolution et d’adap-
tation des collaborateurs. M. Beffa s'adresse plutdt au
Directeur général sur le sujet pour obtenir une vision globale
de la numérisation de la Caisse des Dépots, qui représente
un tres grand défi. Il souhaite également pouvoir prendre
connaissance des conséguences en termes de formation,
méthodologie, etc. En somme, le document pourrait abor-
der plus largement la numérisation.

M. Lefas apprécie la présentation détaillée de la mise en
ceuvre des recommandations de la Cour des comptes,
compte tenu de 'ampleur des actions requises. Il s'inquiéte,
en revanche, de la hausse marquée, proche de 38 %, des
contrats en CDD qui appelle guelques explications, alors
qu'étaient privilegies jusqu’alors les CDI. Il est aussi frappé



par le poids du secteur des transports (Transdev), qui repré-
sente plus de 53 % des effectifs en France et plus de 86 %
des effectifs a I'étranger, surtout quand on les met en regard
des résultats financiers et des allocations de fonds propres
et des réflexions stratégiques en cours. Il'y aura lieu d'en
reparler quand on examinera les perspectives stratégiques
et financieres a moyen terme. Pour finir, M. Lefas souligne
lintérét de la fiche d’'accompagnement RH de la transfor-
mation numerique, tout en relevant 'omission de la problé-
matique de l'intelligence artificielle qui fait pourtant partie des
sujets a anticiper.

M. Ménéménis observe que le document est tres riche et
précieux comme chague année. Un point appelle selon

lui davantage de précisions, c'est la politique de formation
au sein de l'établissement public. Le personnel est stable
et relativement age, mais I'établissement se trouve dans

le méme temps confronté a des changements de grande
ampleur. La formation représente donc un enjeu essentiel.
Or les priorités fixées dans ce domaine et leur mise en
ceuvre ne ressortent pas tres clairement du document remis
ala Commission de surveillance.

M. Reboul estime que l'inflexion tout a fait remarquable de
la masse salariale mérite d'étre saluée. De plus, la pyra-
mide des &ges se présente de maniére tres favorable pour
amplifier cette tendance, avec des flux de départs a venir
particulierement importants. Les besoins de transformation
de I'établissement impliquent de limiter la réduction du taux
de remplacement comme certains intervenants 'ont souli-
gné. Pour autant, il existe un souhait, d'ailleurs partageé par
I'Etat, o'amplifier les efforts en faveur de 'amélioration de la
productivité. Force est de constater gu'il existe des marges
de progression a cet égard. Par ailleurs, M. Reboul observe
qu'une partie importante des économies réalisées reposent
sur un basculement du personnel privé vers le public. Sila
démarche est pertinente pour bien maitriser la masse sala-
riale, une question se pose a moyen terme sur le plan de la
gestion des carrieres. Les collaborateurs concernés n'ont
en effet pas forcément vocation a rester toute leur vie au
sein de I'établissement public. Ce point reste peu dévelop-
pé dans le document.

M. Peny propose de répondre dans I'ordre aux guestions.

M. Peny expligue que des cibles de recrutement sur trois
ans ont été définies dans le cadre de I'établissement de
I'accord-cadre. La définition de ces cibles est précise
puisgu’elle résulte des travaux de la GPEC. En outre, I'ac-
cord-cadre s'est révélé représenter a 'usage un fort levier
de régulation. La décision de chercher a plafonner I'effectif
revenait a décider d'absorber les besoins nouveaux au sein
d'un effectif pivot appelé a rester stable, en fixant notam-
ment aussi des objectifs de rétablissement de I'équilibre
entre public et privé. Quelques années en arriere, le rapport
était d'un collaborateur recruté dans le privé pour un fonc-
tionnaire recruté. La situation était donc un peu paradoxale
pour un établissement public. De plus, les recrutements
privés étalent significativement plus colteux pour des
compétences souvent comparables. 'accord-cadre a donc
permis de fixer un cap et une doctrine. Apres trois ans de
mise en ceuvre, il apparalt que le respect des obligations re-
pose sur cet accord. Lexistence d'une regle objective et de
cibles présentes dans I'accord permet en effet de limiter les
demandes de renouvellement, de recrutements supplémen-
taires ou d’éviter tout écart par rapport a la trajectoire fixée.
Si la fixation a 'avance d'un chiffre présente une part de
risque, force est de constater a 'usage que ces modalités
ont permis d'obtenir des gains de productivité apres trois

ans.

M. Peny note avec intérét la remarque formulée au sujet de
la mobilité, et confirme que I'enjeu concerne surtout la mo-
pilité entre directions et entre filieres. Or il s'agit du type de
mobilité ayant effectivement le plus progresse : en I'espace
de deux ans, les flux internes de mobilité ont augmenté de
pres de 40 % et la principale hausse conceme justement
les mobilités entre directions qui représentent pres de 45 %
des mouvements, contre a peine un tiers trois ans en ar-
riere. Ce dynamisme des mouvements entre filieres répond
aussi a la politique de développement des carrieres.

M. Peny signale que I'évaluation annuelle concerne I'en-
semble des agents cadres et non-cadres de la Caisse des
Dépdts, avec un taux de réalisation de 95 % a 97 %.

M. Peny indigue que le régime indemnitaire des fonction-
naires de la CDC permet bien d'appréhender les deux
dimensions : évolution de I'expérience et atteinte des ob-
jectifs. Le cadre juridique de la prime unifiée mise en place
en 2016 (« prime de fonctions et de technicité ») prévoit

en effet une campagne annuelle d'évolution permettant

aux managers de faire évoluer la prime des agents dont
I'évolution des compétences professionnelles est la plus
probante. Parallelement, I'atteinte des objectifs peut étre ré-
compensée, en fonction des postes occupés qui y rendent
éligibles, par une prime variable, dite « prime variable
objectifs » (PVO). C'est un levier de management important,
appelé a se développer.

M. Peny confirme que l'intéressement a été versé a hauteur
de 100% depuis gu'il est présent a la Caisse des Depots.
Deux avancées méritent néanmoins d'étre soulignées. Tout
d’abord, depuis deux ans, certains objectifs transversaux
ne peuvent plus étre compensés par d'autres s'ils ne sont
pas atteints. Leur non-atteinte représente donc potentielle-
ment un risque de perte seche, ce qui est un levier puissant
pour mettre 'EP en mouvement autour de certains objec-
tifs. Ces objectifs comprennent par exemple ceux relatifs

a I'égalite femme-homme ou au numérique. Concernant
I'égalité femnme-homme, il existe ainsi un objectif d'atteindre
la nomination de 45 % de femmes sur les postes de cadres
dirigeants, avec a la clé un enjeu de distribution de l'intéres-
sement représentant 0,25 % de la masse salariale. Au titre
des objectifs d'intéressement transversaux, un objectif relatif
au numeérique a également été défini en 2016 basé sur le
passage d'un passeport numérique mis a la disposition

des agents. Il avait été annonceé qu'une partie de l'intéres-
sement serait versée uniquement si 75 % au moins des
agents avaient passé ce passeport. En fin d’'année, le taux
dépassait 80 % des agents. En somme, I'intéressement,
méme s'll atteint regulierement 100%, reste un vecteur de
mobilisation efficace.

M. Peny explique que le GVT de 1,8 % s'inscrit & un niveau
comparable a celui de la fonction publique de I'Etat ce quii
est cohérent avec le fait que la population de la Caisse des
Dépodts comprend deux tiers de fonctionnaires. Quelle que
soit la politique salariale, les mécanismes alimentant le GVT
- essentiellement les avancements d'échelon fonctionnent
de maniéere quasi automatique. Jusgu'a nouvel ordre, et
sauf a ce que le gouvernement revienne sur cette regle,

la Caisse des Dépots est donc amenée a gérer une partie
de la rémunération des fonctionnaires conformeément aux
grilles statutaires, ce qui contribue pour une part importante
a constater ce taux de 1,8 %. M. Peny indigue en outre que
les évolutions constatées dans des entreprises des sec-
teurs comparables (finances et assurances) se situent bien
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dans une fourchette 1,8% - 2,2%. La CDC privilégie donc la
fourchette basse. Il propose de fournir, si besoin, les berch-
marks servant a établir ces comparaisons qui sont utilisés
dans le cadre des négociations annuelles obligatoires.

M. Peny explique que la comparaison est réalisée vis-a-vis
de I'environnement concurrentiel, c'est-a-dire du secteur
financier. D'allleurs, les jeunes recrutés sur des métiers
financiers ou partant vers la concurrence que la Caisse des
Dépbts cherche a retenir, rejoignent les grandes banques
ou les grands établissements financiers, dont les taux
d'augmentation atteignent plutot 2 %.

S'agissant du numérique, M. Peny admet que les actions
déployées pourraient étre plus amplement détaillées, en
incluant l'ntelligence artificielle qui fait évidemment partie
des sujets traités. A titre d'exemple, il fait savoir que I'un
des principaux impacts identifiés au regard de la GPEC
concerne moins le numeérigue au sens de la dématéria-
lisation que l'ntelligence artificielle. Ainsi, en lien avec la
Secrétaire générale, une étude approfondie a été récem-
ment menée visant a projeter I'"mpact d'outils d'intelligence
artificielle sur des taches de production a la Caisse des Dé-
pots dans le domaine de la gestion des opérations clientele
notamment. Cette dimension sera au coeur des travaux de
GPEC a venr.

M. Peny concede qu'il existe une croissance des contrats
a durée déterminée. Deux facteurs expliquent en partie
cette évolution. Lapprentissage reste le principal motif de
progression des CDD, le nombre d'apprentis au sein de
I'effectif étant passé d'un peu plus de 100 apprentis trois
ou quatre ans en arriere a plus de 200 actuellement. On ne
peut que se réjouir de cette évolution favorable a la politique
d'apprentissage. En outre, dans une période d'incertitude
quant aux remplacements des effectifs, M. Peny reconnait
que la Caisse des Dépbts a tendance a recourir plus sou-
vent aux CDD pour certains métiers un peu sensibles dont
les évolutions restent incertaines, notamment au regard de
I'enjeu numérique. Sur des périmetres laissant entrevoir une
possible disparition des emplois sur un horizon de trois a
cing ans ou pour accompagner des projets bomés dans le
temps, le remplacement est plus souvent assuré par des
contrats courts.

En matiere de formation, M. Peny prend I'engagement de
mieux structurer le document en 2019 et de le présenter
Sous une forme moins assimilable a un catalogue. Le princi-
pal poste de formation actuel, qui représente pres de 40 %
du total, a trait a l'adaptation des métiers. Le management
constitue le second poste le plus important, suivi de la
transition numeérique qui mobilise pres de 10 % de l'effort de
formation.

M. Peny remercie I'intervenant ayant salu¢ les gains de
productivité réalisés et confirme que la démarche va se
poursuivre. Ce sera d'ailleurs I'un des principaux objets de
la négociation avec les syndicats autour d'un nouvel ac-
cord-cadre. Les échanges montreront dans quelle mesure
les partenaires sociaux seraient préts a accompagner une
évolution accentuant les gains de productivité atteints les
trois dernieres années.

M. Sichel souligne que les premiers gestes managériaux
gu'ila engagés, grace au concours de Mme Mayenobe,
ont consisté a lui rattacher la petite équipe en charge du
déploiement du nouvel environnement de travail numeérique
du collaborateur. D'allleurs, l'nitiation de ce déploiement
lui a valu un certain nombre de sarcasmes de la part de
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ses collegues considérant qu'il aurait été plus judicieux de
rencontrer les grands banquiers de la Place pour échanger
autour des conditions d'évolution des grandes participa-
tions de la Caisse des Dépdts. M. Sichel, possede comme
livres de chevet plusieurs ouvrages sur la transformation
numeérique et sait qu'elle n'est possible que par la mobi-
lisation des collaborateurs. Le signal adressé était donc
particulierement fort en soutenant ce déploiement d'un
environnement numeérique important qui commence par les
collaborateurs. Le rythme de déploiement représente un
autre facteur d'étonnement. Le collaborateur en question
recommandait d'atteindre 100 ou 500 salariés travaillant
sous le nouvel environnement en fin d’année. |l existe donc
un probleme de rythme, I'objectif n'étant pas a la hauteur
d'un effectif de plusieurs milliers de collaborateurs. Une

fois 'ambition revue a la hausse se pose le probleme de
I'age des collaborateurs qui implique un accompagnement
renforcé. Ainsi, la démarche prendra du temps en termes
de formation plutdt que pour des raisons techniques de
déploiement. Cette formation est nécessaire pour garantir
la réelle utilisation des outils collaboratifs, digitaux et de mo-
bilité. En outre, M. Sichel estime que la Caisse des Dépdts
ne se lance pas dans le numérique sans acquis antérieurs.
Dans le domaine de la digitalisation des offres par exemple,
plus de 92 % des demandes de préts sont assurées par
voie électronique et la signature électronique sera introduite
des 2018 pour permettre a tous les offices de logement
social de bénéficier d’'un processus digitalisé de bout en
bout. En revanche, la situation reste trés homogene au sein
de la Caisse des Dépoéts et les initiatives possedent des
orientations multiples. Par conséquent, 'une des premieres
actions consistera a tout rassembler et a placer au cceur du
dispositif la notion de plateforme. L'établissement a connu
un éclatement des offres, avec la plateforme numérique des
territoires ou d'autres plateformes, le CRM, etc. Il est donc
nécessaire de tout rassembler. La bangue numérique des
territoires fera une place centrale a une plateforme déte-
nant un réle d'unification et représentant un puissant levier
de management. Pour avoir échangé avec les équipes de
Mme Mayenobe sur le sujet, M. Sichel estime que la faisa-
bilité de la démarche est réelle. Cependant, un alignement
manageérial reste nécessaire, lequel sera opéreé sur la base
de la demande des clients, en recueillant les attentes du
secteur public local. La plateforme pourra étre construite sur
cette base. Pour finir, M. Sichel estime que l'influence de

la Caisse des Dépodts doit se renforcer dans les domaines
liés au numérique, au-dela de la numérisation de I'établisse-
ment. Comme toute organisation, la Caisse des Depots va
mener cette transformation. Sa puissance et son rayonne-
ment justifient toutefois que celle-ci assure une présence
au travers des écosystemes qu'elle controle, dont celui des
notaires. La Caisse des Dépbts a pris une grande avance
sur le lab blockchain mais force est de constater que 'ac-
tion N'a pas encore été transformée en offre. La Caisse des
Dépdts conduit souvent un travail d’acculturation et d'évan-
gélisation, sans toutefois se montrer capable de déployer
les nouveaux incubateurs gu'il faudrait mettre en place.

M. Carrez le remercie pour la clarté de son intervention.

M. Lombard fait remarquer gue le non-remplacement des
départs représente la regle depuis début 2018 tandis que
leur remplacement constitue I'exception, dans I'attente

de préciser la trajectoire a suivre. Sur le plan opération-
nel, MM. Lombard et Sichel observent depuis quelques
semaines que la Caisse des Dépots possede un eff