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Le message de la présidente

« 2021 : une année au service de la relance des territoires, une
priorité pour la CDC inscrite dans le programme de travail de la
Commission de surveillance ».

Sophie Errante
Présidente de la Commission
de surveillance

Députée de Loire-Atlantique

L'année 2021 a été marquée par une tres forte
mobilisation de la gouvernance du groupe CDC
pour la relance économique du pays dans
I'’ensemble des territoires, a travers un Plan de
relance ad hoc de 26 Md€ d’investissements sur la
période 2020-2024 et dans les secteurs qui
touchent le quotidien des frangais: transition
écologique, logement, soutien aux entreprises et
développement économique a travers le tourisme,
le développement des commerces de proximité, la
dynamisation des centres-villes.

En 2021, plus de 10 Md€ auront été mobilisés par
le groupe CDC au service de cette relance, avec un
objectif de 20 Md€ a fin 2022

La Commission de surveillance a soutenu la
direction générale de la CDC dans la mise en ceuvre
de ce plan, a la fois dans ses aspects stratégiques,
économiques et opérationnels, en portant une
attention particuliere aux impacts pour les
territoires et a la lutte contre les disparités
territoriales. Car, au-dela des ordres de grandeurs
financiers considérables, c’est bien I'empreinte de
la CDC qui est importante pour notre pays.

L'impact de la CDC doit étre visible de tous, et
lisible pour tous. C’est aussi le role de la
Commission de surveillance, dans sa
représentativité voulue par la loi, d’apporter une
vision politique sur la gestion de la CDC et les
décisions prises par sa direction.

Si elle demeure soucieuse des bénéfices directs et
indirects de ce Plan pour les territoires, la
Commission de surveillance a aussi veillé, dans le
cadre des prérogatives qui lui incombent, a la

préservation des ratios prudentiels et a la
soutenabilité financiere de ce grand programme
d’investissement.

La Commission de surveillance a soutenu, tout au
long de I'lannée 2021, la stratégie de la direction
générale dans les grandes opérations de
développement du groupe CDC

L'année 2021 a été intense en termes de projets
d’investissements, particulierement au sein du
périmeétre des filiales et participations stratégiques
de la CDC, qui assure une contribution financiere
élevée aux résultats de la CDC. Il est important que
les filiales puissent se développer en s’appuyant
sur un actionnaire de long terme tel que la CDC. La
CDC n’est pas un actionnaire passif, bien au
contraire.

Les projets ont été instruits dans le respect de
I'intérét des entités concernées et de leur stratégie
de développement, de l'intérét général, et de
I'intérét patrimonial pour I'actionnaire CDC.

Au-dela des parametres financiers, le comité des
investissements de la Commission de surveillance
s’est montré attentif aux impacts extra financiers
des projets et au renforcement de la dimension
RSE.

Parmi les tres nombreux projets d’investissements
qui ont jalonné I'année 2021 je retiens notamment
ceux dans les domaines des infrastructures
énergétiques (augmentation de la participation de
la CDC au capital de GRT Gaz de 25% a 39%, prise
de participation dans le « nouveau» Suez a
hauteur de 20%) et numériques (acquisition par la



CDC, en consortium avec CNP Assurances et EDF
Invest, d’un portefeuille de 22 projets appartenant
a Orange Concessions), ces deux domaines
constituant des priorités stratégiques pour les
territoires.

Le comité des investissements que je préside a
également approuvé des opérations structurantes
pour le groupe La Poste, premiére filiale du groupe
CDC, dont le modéle économique est en pleine
évolution.

Ces investissements concernent des opérations de
croissance externe a l'international pour GeoPost,
et des opérations capitalistiques au niveau de La
Banque Postale avec notamment le renforcement
de la participation de La Banque Postale au capital
de CNP Assurances. La profitabilité du groupe La
Poste est un enjeu de premiere importance pour la
CDC, et donc de préoccupation pour la Commission
de surveillance, a un moment ou le déclin
précipité, non anticipé, de [Iactivité courrier
représente toujours un risque majeur,

L’année 2021 a vu la « préparation a la
naissance » du comité RSE et éthique de la
Commission de surveillance du Groupe CDC.

Je suis tres heureuse de cette initiative, certaine
que la gouvernance d’une institution financiere
publique tres engagée dans la RSE a un devoir
d’exemplarité. La commission de surveillance a
donc travaillé en 2021 pour permettre la naissance
du comité RSE et éthique qui a vu le jour en janvier
2022.

La Caisse des Dépots, établissement public
financier, est un acteur trés engagé dans la RSE et
I'éthique, tout particulierement dans la lutte
contre le changement climatique. La Commission
de surveillance a voulu, dans l'esprit de la loi
PACTE, faire entrer la RSE et I'éthique dans sa
propre gouvernance.

Treés intense, I'année 2021 a réuni la Commission
de surveillance a de multiples reprises : 14 séances
plénieres et 55 comités ont ainsi été organisés
témoignant de la vitalité et de la forte activité de
I'instance, ainsi que de la volonté de ses membres
a mettre la gouvernance au service du groupe CDC.




Théemes 2021

. Dates de
Themes Pages séances des CS
SZ:Tardpigzézzrp:“_::;zgtre le Fonds d'épargne et la Section générale induits 354 21 juillet
Actualisation des mandats dirigeants 220 14 avril
Adoption du projet de budget 2022 de I'Etablissement public 433 17 novembre
258 19 mai
Autorité de Contréle Prudentiel et de Résolution (ACPR) 271 19 mai
500 15 décembre
Bpifrance 279 19 mai
Cadrage budgétaire 2022, prévision d'atterrissage budgétaire 2021 351 21 juillet
S:jrr:se;ctddé:Ilzrg;irtzggc:;a;)hr;e(;t(ijteiur)i(sgch;es, approbation des documents 123 27 janvier
Comité des Nominations et des Rémunérations (CNR) 220 14 avril
Compagnie des Alpes 245 19 mai
Convention DGFiP 392 22 septembre
CRIS 177 31 mars
Ef;;gons?ttii;): :jSD?feTtZLSrSEZSZrZTX comptes pour la période 2022-2027, sur 497 15 décembre
Désignation des membres des Comités spécialisés 212 14 avril
Egalité femmes/hommes 220 14 avril
Election du/de la Président.e 133 17 février
Examen des comptes de résultats analytiques 2021 et 2022 495 15 décembre
Exécution budgétaire 2021 a mi-année 377 22 septembre
Exécution budgétaire 2020 168 31 mars
;g;gse?’s:)fsrpg:;iilzsgt(i)glie d’investissement des portefeuilles d’actifs : bilan 147 10-mars
Fonds d'épargne : évolution du modele 290 16 juin
Fonds d'épargne : perspectives quinquennales 354 21 juillet
Fonds d'épargne : résultats définitifs et rapport de gestion au 30 juin 2021 404 13 octobre
La Poste 239 14 avril
La Poste : Plan a moyen terme 383 22 septembre




Mise en ceuvre des missions d’intérét général de la CDC (dont Focus sur les

1 L
programmes Cceur de Villes et Territoires d'Industrie) 09 27 janvier
Niveau de fonds propres de la Section générale 187 31 mars
Niveau de fonds propres du Fonds d'épargne 192 31 mars
Organisation générale et des orientations du contréle interne 118 27 janvier
Orientations stratégiques et financieres et stratégie d'investissement de I'EP 360 21 illet
et de ses filiales : PSMT et PFP 2021-2026 J
Plan de relance : bilan a un an 478 24 novembre
Politique de communication 159 10 mars
Prévisions de résultats annuels 2021 du Groupe et perspectives 2022 491 15 décembre
Prévisions des résultats annuels 2021 en social et en consolidé 353 21 juillet
Profil de risques a fin décembre 2020 235 14 avril
Profil de risques a fin juin 2021 447 17 novembre
Programmation financiére pluriannuelle (2022-2026) 322 23 juin
Programme d'émission de la Section générale 371 22 septembre
164-165 10 mars
242 14 avril
Programme d'Investissement d'Avenir (PIA) 284 19 mai
321 16 juin
397 22 septembre
Projet de budget 2022 de I'Etablissement public (Adoption) 433 17 novembre
365 21 juillet
Projet de décret 428 13 octobre
508 15 décembre
290 16 juin
Projet Vougeot
322 23 juin
PSMT 2021-2025 144 10 mars
Rapport annuel de DGAU 232 14 avril
Rapport annuel de DRG 232 14 avril
Rapport annuel relatif aux Conventions 273 19 mai
Rapport annuel sur le contréle interne (RACI) 232 14 avril
Rapport au Parlement 320 16 juin
Rapport de gestion et comptes certifiés 2020 du Fonds d'épargne 192 31 mars
Rapport semestriel de DCPC 232 14 avril
Refinancement sur ressources BEI et Section générale 452 17 novembre




Reporting semestriel du contréle interne : rapport semestriel de DCPC et de

la Direction des risques, suivi des recommandations de I'audit au 30 juin 441 17 novembre

2021

Ressources Humaines 303 16 juin

Res'ul.tats du groupe au 30 juin 2021 et comptes de résultats analytiques au 419 13 octobre

30juin 2021

Résultats prévisionnels et perspectives quinquennales du Fonds d’épargne 498 15 décembre

Résultats sociaux et consolidés 2020 de la Section générale 177 31 mars

Revue du modele prudentiel : solvabilité et liquidité du Fonds d'épargne 423 13 octobre

Revue du modele prudentiel : solvabilité et liquidité de la Section générale 411 13 octobre

Revue globale du portefeuille des filiales et participations stratégiques 398 13 octobre

SCET 130 27 janvier
200 31 mars
470 24 novembre

Section generale-: politique d’investissement des portefeuilles d’actifs : bilan 147 10 mars

2020 et perspectives 2021

Service Annexes CAC 232 14 avril

Stratégie immobiliére de la CDC 427 13 octobre
455 24 novembre

Suivi de la mise en ceuvre du décret de contrdle interne/externe du )08 16 iuin

05/02/2020 J

Suivi des recommandations d'Audit au 31/12/2020 232 14 avril

Suivi des recommandations de la Commission de surveillance 301 16 juin

Suivi des recommandations de la Cour des Comptes 375 22 septembre

Suivi du dispositif LCB-FT 232 14 avril

Taux e.t modes de calcul des intéréts des comptes de dépobts et des sommes 272 19 mai

a consigner

Transformation digitale de I'Etablissement public : premier bilan 481 24 novembre

Transition Ecologique et Energétique (TEE) 312 16 juin

Versement a I'Etat 177 31 mars

DCaIE - - 202 -

V?rsement annuel de la CDC a I'Etat au titre des résultats 2020 (projet de 363 21 juillet

décret)

Volet logement du Plan de relance 212 14 avril




Thémes circularisés

(Hors séance pléniere)

Avis concernant le projet de décret relatif a la
gouvernance de la formation des élus locaux, a I'lagrément
des organismes de formation des élus locaux et a la mise
en ceuvre et au calcul de leur droit individuel a la
formation

Avis - circularisé le 5 mai 2021

Page 39

Avis concernant le projet de décret portant diverses
mesures de transposition de la directive (UE) 2018/1972
du Parlement européen et du Conseil du 11 décembre
2018 établissant le code des communications
électroniques européen

Avis - circularisé le 12 juillet 2021

Page 59

Avis concernant le projet de décret portant dispositions
complémentaires relatives a la certification mentionnée a
Iarticle L.6316-1 du code du travail

Avis — le 8 décembre 2021

Page 91




Ordre du jour des séances plénieres de

la Commission de surveillance

1% séance — 27 janvier 2021 page 100

Approbation du proces-verbal de la séance du 16 décembre 2020

2. Délibération sur la mise en ceuvre des missions d’intérét général de la CDC (dont Focus sur les
programmes Coeur de Ville et Territoires d’Industrie)

3. Approbation de I'organisation générale et des orientations du controle interne (CAR du 14 janvier)

4, Délibération cadre et déclaration d’appétit aux risques, approbation des documents cadres et de la
cartographie des risques (CAR du 14 janvier)

5. Point sur la SCET (Costrat du 21 janvier)

2°me séance — 17 février 2021 page 133

1. Commission de surveillance extraordinaire : élection du/de la Président.e

3me séance — 10 mars 2021 page 136

1. Approbation des procés-verbaux de la Commission de surveillance du 27 janvier et du 17 février

2. Présentation du PSMT 2021-2025

3. Fonds d’épargne : politique d’investissement des portefeuilles d’actifs : bilan 2020 et perspectives 2021
— Délibération

4. Section générale : politique d’investissement des portefeuilles d’actifs : bilan 2020 et perspectives 2021
— Délibération

5. Politique de communication - Avis

6. Convention encadrant les dispositions communes aux conventions de mise en ceuvre du PIA 4
(par circularisation) — Avis

7. Convention PIA4 — action « Démonstration en conditions réelles, amorcage et premieres
commerciales » (par circularisation) — Avis

4*me géance — 31 mars 2021 page 167

1. Approbation du proces-verbal de la CS du 10 mars

2. (Avis) Exécution budgétaire 2020 (suite au CAR du 16 mars)

g
3. (Approbation) Résultats sociaux et consolidés 2020 de la Section générale et (Avis) CRIS et versement a
pp g

I’Etat (suite au CAR du 16 mars)

4, (Adoption) Niveau de fonds propres de la Section générale (suite au CAR du 16 mars)

p prop g

5. (Avis) Rapport de gestion et comptes certifiés 2020 du Fonds d’épargne (suite au CFE du 17 mars)

6. (Adoption) Niveau de fonds propres du Fonds d’épargne (suite au CFE du 17 mars)

7. (Délibération) SCET (suite au COSTRAT du 16 mars)
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5¢me séance — 14 avril 2021 page 208

1 (Délibération) Désignation des membres des Comités spécialisés
. vis) Volet logement du plan de relance ull mars

2 (Avis) Volet log du plan de rel (COSTRAT du 11 )

3. (Avis) Rapport du CNR a la CS et actualisation mandats dirigeants + (Délibération) égalité F/H
(CNR du 25 mars)

4, (Avis) Rapport annuel sur le contrdle interne (RACI), rapport semestriel de DCPC, rapport annuel de
DGAU et suivi des recommandations d’audit au 31/12/2020, rapport annuel de DRG, suivi du dispositif
LCB-FT - (Approbation) Services annexes CAC (CAR du 8 avril)

. vis) Profil de risques a fin décembre u 8 avri

5 (Avis) Profil de risq a fin dé bre 2020 (CAR du 8 avril)

6. (Avis) La Poste (missions de service public)

. ar circularisation) Avis relatif a I'avenant « France Brevets »

7 (Par circularisation) Avis relatif a I PIA1 «F B

6°™e séance — 19 mai 2021 page 244

1. Approbation des proces-verbaux des Commissions de surveillance des 31 mars et 14 avril

2. Point d’information Compagnie des Alpes (accompagnement au capital)

. Vvis) Entretien annuel de surveillance rapprochée

3 (Avis) E i ld ill pprochée (ACPR)

4, (Avis) Défraiement ACPR au titre de I'année 2020

5. (Avis) Taux et modes de calcul des intéréts des comptes de dépots et des sommes a consigner

6. (Avis) Rapport annuel relatif aux conventions

7. (Avis) Bpifrance

8. (par circularisation) Avis relatif a deux conventions PIA 4 « soutien au déploiement » et « éducation,
enseignement supérieur, innovation et valorisation »

7°me séance — 16 juin 2021 page 285

1. Approbation du proces-verbal de la Commission de surveillance du 19 mai

2. (Délibération) Retrait de délégation du CDI sur le projet Vougeot

3. (Délibération) Avis relatif a I’évolution du modele du fonds d’épargne

4, Délibération relative au suivi de la mise en ceuvre du décret contrdle interne/externe du 5 février 2020

5. Avis relatif au suivi des recommandations de la Commission de surveillance

6. Avis relatif aux Ressources humaines

7. Avis relatif a la Transition écologique et énergétique

8. Approbation du Rapport au Parlement 2020

9. (Avis) Convention PIA (Circularisation)

10.  (Avis) Projet de décret relatif au fonds pour la modernisation et I'investissement en santé (FMIS)
(Circularisation)

8°me séance — 23 juin 2021 page 322

1. Présentation pour information de la Programmation financiére pluriannuelle (2022-2026)

2. Délibération sur le projet Vougeot
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9éme séance — 21 juillet 2021 page 348

1. Approbation des procés-verbaux des séances de Commission de surveillance des 16 et 23 juin 2021

2. Avis cadrage budgétaire 2022 — prévisions d’atterrissage budgétaire 2021 (CAR du 8 juillet)

3. Avis prévisions des résultats annuels 2021 en social et en consolidé (CAR du 8 juillet)

4, Avis Fonds d’épargne : perspectives quinquennales (CFE du 8 juillet)

5. Accord sur les préts entre le Fonds d’épargne et la Section générale induits par la procédure TRICP
(CFE du 8 juillet)

6. Délibération sur les orientations stratégiques et financiéres et stratégie d’investissement de I'EP et de
ses filiales : PSMT et PFP 2021-2026 (Costrat du 9 juillet)

7. Avis concernant le projet de décret relatif au versement annuel de la CDC & I’Etat au titre des résultats
2020

8. Avis concernant le projet de décret relatif a la consignation des fonds destinés au financement des
mesures de compensation prévues a l'article L112-1-3 du Code rural et de la péche maritime
(circularisation)

10%™e séance — 22 septembre 2021 page 366

1. Approbation du procés-verbal de la séance de Commission de surveillance du 21 juillet 2021

2. Approbation du programme d’émission de la section générale (CAR du 6 septembre)

3. Avis relatif au suivi des recommandations de la Cour des comptes (CAR du 6 septembre)

4, Avis relatif a I’'exécution budgétaire 2021 a mi-année (CAR du 6 septembre)

5. Délibération sur le Plan a3 moyen terme du groupe La Poste (COSTRAT du 16 septembre)

6. Délibération relative a I'avenant a la convention DGFiP

7. (Circularisations) Avis relatifs a plusieurs avenants PIA et PIC

p

11%me séance — 13 octobre 2021 page 398

1. Approbation du proces-verbal de la séance de Commission de surveillance du 22 septembre 2021

2 Avis sur la revue globale du portefeuille des filiales et participations stratégiques (COSTRAT du
7 octobre)

3. Avis sur le Fonds d’épargne : résultats définitifs et rapport de gestion au 30 juin 2021 (CFE du
30 septembre)

4, Délibération sur revue du modele prudentiel : solvabilité et liquidité du Fonds d’épargne (CFE du
30 septembre)

5. Avis sur les résultats du groupe au 30 juin 2021 et comptes de résultats analytiques au 30 juin 2021 (CAR
du 30 septembre)

6. Délibération sur la revue du modéle prudentiel : solvabilité et liquidité de la Section générale (CAR du
30 septembre)

7. Point relatif a la stratégie immobiliére de la CDC (dont un focus sur le projet CAMPUS)

8. Avis relatif au projet de décret renforgant la qualité des formations et modernisant le droit individuel a

la formation des élus locaux et portant diverses dispositions relatives au droit des élus locaux et au
compte personnel de formation (circularisation)
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128me séance — 17 novembre 2021 page 429

1. Approbation du proces-verbal de la séance du 13 octobre 2021
2. Adoption du projet de budget 2022 de I'Etablissement public (et approbation du projet de budget
autonome 2022 de la Commission de surveillance)
3. Avis sur le reporting semestriel du contréle interne : rapport semestriel de DCPC et de la Direction des
risques, suivi des recommandations de I'audit au 30 juin 2021
4, Avis relatif au profil de risques a fin juin 2021
5. Accord relatif a deux dispositifs de refinancement sur ressources BEl et Section générale
(par circularisation)
13%me séance — 24 novembre 2021 page 455
1. Point relatif a la stratégie immobiliére de I'EP (dont le projet CAMPUS)
2. Point relatif a la SCET
3. Avis relatif au plan de relance : bilana 1 an
4. Point relatif a la transformation digitale de I'EP — premier bilan
14%me séance — 15 décembre 2021 page 488
1. Propos liminaire
2. Approbation des procés-verbaux des 17 et 24 novembre 2021
3. Avis - Prévisions de résultats annuels 2021 du Groupe et perspectives 2022
4. Avis relatif a 'examen des comptes de résultats analytiques 2021 et 2022
5. Désignation des commissaires aux comptes pour la période 2022-2027, sur proposition du Directeur
général
6. Avis sur les résultats prévisionnels et perspectives quinquennales du Fonds d’épargne
7. Avis sur la fixation du pilier 2 (ACPR)
8. Avis sur projet de décret portant sur la modification des conditions d’éligibilité des réservistes civiques

au compte d’engagement citoyen
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Avis et délibérations
de la Commission de
surveillance



CS du 27 janvier 2021

Délibération relative a la mise en ceuvre des missions d’intérét général de la Caisse des

dépots et consignations

Lors de la séance du 27 janvier 2021, la Commission
de surveillance a délibéré sur la mise en ceuvre des
missions d’intérét général de la Caisse des dépbts et
consignations®. A ce titre, elle a examiné I'activité
2020 et les perspectives 2021 de la direction des
retraites et de la solidarité ainsi que de la direction
Banque des territoires. Elle est également revenue
sur la mise en ceuvre des recommandations
formulées dans sa précédente délibération du 5
février 2020.

Sur la mise en ceuvre des missions relevant de la
direction des retraites et de la solidarité :

La Commission de surveillance a constaté le haut
niveau d’activité de la direction des retraites et de
la solidarité (DRS) tout en long de I'année 2020 et,
notamment, le lancement des nouvelles
plateformes Handicap et employeurs publics (PEP’s)
malgré le contexte de la crise sanitaire. Elle note,
par ailleurs, la signature d’un accord de coopération
avec le service des retraites de I'Etat (SRE)
concernant la mutualisation des systémes
d’information relatifs a la liquidation et au paiement
des retraites et prend acte que cet investissement
devrait étre amorti en trois ans.

Concernant la formation professionnelle, la
Commission de surveillance reléve les nouvelles
étapes intervenues dans le déploiement du compte
personnel de formation avec la mise en place des
abondements possibles par les employeurs. Elle
note également le bon démarrage de I'application
Mon Compte Formation (MCF) et l'atteinte des
objectifs d’accessibilité de ce service public de la
formation un peu plus d’un an aprés son lancement.
La Commission de surveillance prend acte des
informations communiquées concernant la
détection de plusieurs fraudes sur MCF et sera
attentive a la mise en ceuvre des mesures de
remédiation en cours de  déploiement
conformément a la recommandation du 25
novembre 2020.

S’agissant des perspectives 2021, la Commission de
surveillance reléve la volonté de la DRS de se doter
d’une organisation plus efficiente et diversifiée
appelant un changement de dénomination pour
devenir la « direction des politiques sociales »
(DPS). Elle note la création, en son sein, d’une

1 Conformément a larticle L. 518-7 du code

monétaire et financier, cette délibération doit
intervenir chaque année.

direction de la stratégie clients destinée a partager
les pratiques et outils communs aux divers métiers
de la DPS, ainsi que la poursuite de Ila
transformation numérique (robotisation,
intelligence artificielle) et du redéploiement
d’effectifs dans un contexte démographiquement
favorable.

La Commission de surveillance a également
demandé des précisions concernant le
développement de la filiere « grand age et santé »
pour laquelle la DRS est positionnée en chef de file
au niveau des activités de I'Etablissement public et
du Groupe. Cet axe important de développement
potentiel méritera d’étre examiné spécifiquement.

Sur la mise en ceuvre des missions relevant de la
direction Banque des territoires :

La Commission de surveillance a relevé 'ensemble
des actions mises en ceuvre par la Banque des
territoires en 2020 dans le contexte de la crise
sanitaire, puis sa participation au plan de relance.
Elle note en particulier I'effort réalisé en matiére de
logement avec 'acquisition de 40 000 logements en
vente en |'état futur d’achévement (VEFA) par CDC-
Habitat et I'augmentation des titres participatifs
avec 670 M€ souscrits a fin 2020. Par ailleurs, elle
salue la réactivité de la Banque des territoires
concernant les mesures d’urgence relatives a la
trésorerie en faveur des professions juridiques et de
I’agence centrale des organismes de sécurité sociale
(ACOSS) au printemps 2020.

S’agissant des mandats et programmes, la
Commission de surveillance constate les résultats
obtenus en matiéere de contribution au
développement des territoires, notamment au titre
d’Action Cceur de Ville et Territoires d’industrie. Elle
prend note de l'effort supplémentaire lancé en
matiére d’ingénierie au travers du programme
Petites Villes de Demain fin 2020 et sera attentive a
ses effets.

La Commission de surveillance considére que,
malgré une bonne image générale de la Banque des
territoires, les grands domaines d’action et les
réalisations ne sont pas suffisamment connus. Elle
invite la direction générale a renforcer sa
communication, en particulier vis-a-vis des élus
nationaux et locaux, en produisant des tableaux de
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bord de son activité, département par
département, et en les illustrant d’exemples
concrets.

Concernant les résultats extra-financiers, la
Commission de surveillance reléve la mise en place
progressive d’indicateurs de performance, mais
considere que ce travail doit étre approfondi et
complété afin de lui permettre de mieux en mesurer
les impacts.

La vigilance de la Commission de surveillance
portera également sur les besoins en fonds propres
importants qui découlent nécessairement de la tres
forte augmentation de l'activité de la Banque des
territoires. La diversité des différents types
d’engagements (mandats, préts, investissements)

sollicités au titre des missions d’intérét général
mérite la production d’un tableau de synthése
comportant des données consolidées et chiffrées
pluriannuelles permettant de distinguer les activités
d’intérét général récurrentes, nouvelles et arrétées
dans le temps.

La Commission de surveillance se réserve la
possibilité, en 2022, de désigner un rapporteur
chargé de proposer des recommandations en vue
de la délibération de I'instance.

La Commission de surveillance prend acte de la
tenue du débat relatif a la mise en ceuvre des
missions d’intérét général de la Caisse des dépots et
consignations, formalisé par la présente
délibération.

Approbation de I'organisation générale et des orientations du contréle interne

Lors de la séance du 27 janvier 2021, la Commission
de surveillance a examiné |'organisation générale et
les orientations du contrdle interne, sur la base des
travaux du Comité d’audit et des risques du 14
janvier 20212,

Sur 'organisation générale du contréle interne :

La Commission de surveillance a constaté que le
contrble interne de la CDC, organisé selon trois
lignes de défense (contréles de 1°" niveau par les
métiers, contrdles de 28™® niveau par la direction du
contréle permanent et de la conformité et la
direction des risques du groupe, 3°™ligne de
défense par la direction de I'audit du groupe) avec
une séparation des fonctions (conformité, risques
et audit), est conforme aux dispositions de la loi
PACTE et du décret du 5 février 2020 pris pour son
application.

Elle rappelle que, nonobstant le réle d’animation
fonctionnelle confié au Secrétariat général du
Groupe sur la direction du contrdle permanent et de
la conformité et sur la direction des risques et
souligne, celui-ci ne saurait faire obstacle a ce que
leurs directeurs puissent rendre compte
directement de leur activité a la Commission de
surveillance. Elle approuve par ailleurs que le
Secrétariat général du Groupe anime les relations
institutionnelles de la CDC avec I'ACPR, tout en
entretenant par ailleurs, comme la plupart des
directions, des relations opérationnelles directes
avec cette autorité de supervision. La Commission
de surveillance souhaite que le dossier présenté

2 Conformément a larticle L. 518-7 du code
monétaire et financier, la Commission de
surveillance « approuve I'organisation générale et
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I'année prochaine comporte un éclairage sur le
programme prévisionnel de contréle de I’ACPR et
son impact opérationnel sur les trois directions du
contréle interne.

S’agissant de I'ensemble des chartes et politiques
de controle interne présentées a I'occasion de cet
examen, la Commission de surveillance salue la
mise en exergue des changements opérés depuis
I'année derniére et souhaite que cette présentation
puisse étre pérennisée. La Commission de
surveillance a constaté que le code de déontologie
propre a I'Etablissement public —transmis a l'issue
de la séance du comité —est plus développé et
prescriptif que la charte de déontologie applicable a
'ensemble du groupe, dont elle a relevé le
caractere relativement sommaire.

Elle constate que le document de présentation du
plan d’'urgence et de poursuite d’activité (PUPA)
pourrait distinguer plus clairement ce qui reléve du
plan d’urgence (notamment une cartographie des
activités critiques a maintenir en condition
opérationnelle en cas de sinistre impromptu) de la
poursuite d’activité (notamment I'ensemble des
mesures a prendre selon divers scénarii de crise
identifiés).

Sur les orientations du contréle interne :

Si la Commission de surveillance a globalement
salué le renforcement progressif des dispositifs et
des procédures de contréle interne, en lien avec la
loi PACTE et le décret du 5 février 2020. Elle a aussi
exprimé le souhait que les orientations pour I'année

les orientations du dispositif de contréle interne du
groupe proposées par le directeur général ».



a venir soient désormais présentées de maniere
plus opérationnelle, avec les principaux chantiers a
faire avancer concretement et des objectifs clairs a
atteindre au regard des moyens disponibles.

Cette présentation pourrait, au moins lors de
I’exposé en séance, s’articuler autour des priorités
régulierement exprimées par la Commission de
surveillance (par exemple, le renforcement du
contréle interne dans les filiales stratégiques,
notamment La Poste et SFIL, les risques liés aux

fonds de résilience régionaux, le risque cyber, la
résilience opérationnelle dans un contexte de
pandémie, le risque LCB-FT dans le domaine des
cryptoactifs).

Compte tenu de I'ensemble de ces éléments et en
application de l'article L. 518-7 du code monétaire
et financier, la Commission de surveillance
approuve I'organisation générale et les orientations
du contréle interne.

Délibération? relative a 'actualisation du cadre de gestion des risques du groupe

Lors de la séance du 27 janvier 2021, la Commission
de surveillance a examiné, pour la premiére fois, le
cadre de gestion des risques a I’échelle du groupe,
sur la base des travaux du Comité d’audit et des
risques (CAR) du 14 janvier 2021.

SUR LE CADRE DE GESTION DES RISQUES DU GROUPE :

® La Commission de surveillance a relevé, pour s’en
féliciter, la montée en puissance du dispositif de
gestion des risques dans le courant de I'année 2020,
qui lui permet de les appréhender désormais a
I’échelle du groupe et de maniere plus
opérationnelle.

Le cadre de gestion des risques comprend en effet
trois ensembles de documents :

—la charte de gestion des risques du groupe,
déclinée sur des sujets plus techniques par des
« politiques » ou des « normes» (la « politique
relative aux risques financiers du groupe »,
I’énoncé, pour la premiere fois, d’une « norme
fédérale défaut », les « principes de gestion des
risques de modele du groupe » ainsi que la
« politique de sécurité des systéemes d’information
du groupe »), fixe les grands principes de gestion
des risques a I’échelle du groupe*;

—la cartographie des risques majeurs du groupe,
examinée pour la premiere fois et accompagnée
d’une mise a jour de la cartographie des risques
financiers de [’établissement public (Section
générale et Fonds d’épargne), dont I'objet est, pour
I'essentiel, d’établir une priorisation des risques
majeurs a I"échelle du groupe et de quantifier leur

3 Selon larticle L. 518-7 du code monétaire et
financier, la Commission de surveillance « délibére »
sur la stratégie et I'appétence en matiere de risques
et elle «approuve» des limites globales
d’exposition au risque et en assure la surveillance.
Le dossier soumis a son examen comportant a la fois
des éléments relatifs a la stratégie ou I'appétence et

degré de maitrise ;

—le cadre et la déclaration d’appétit aux risques,
examinés pour la premiere fois par la Commission
de surveillance lors de la séance du 17 juin 2020,
déterminent de maniére plus opérationnelle la liste
des domaines de risque identifiés compte tenu des
missions de la CDC, ainsi que le niveau d’acceptation
de chacun de ces risques matérialisé — lorsque cela
est possible —par des seuils (seuil d’information,
seuil d’alerte, seuil limite). Associés a un
« processus d’escalade » le plus clair possible, ce
dispositif doit permettre, en cas de franchissement
des seuils, d’alerter les échelons opérationnels puis
en dernier ressort la Commission de surveillance.

® La Commission salue I'enrichissement du cadre
global de gestion des risques a I’échelle du groupe,
intégrant notamment un nombre d’indicateurs plus
important, associé a la déclaration d’appétit aux
risques et assorti de seuils limites (42 indicateurs
pour la Section générale et le Fonds d’épargne, avec
23 seuils pour la Section générale et 27 pour le
Fonds d’épargne).

La Commission de surveillance a par ailleurs relevé
que la charte de gestion des risques lui conférait
indirectement la responsabilité, en tant qu’organe
de gouvernance de I’'ensemble groupe, de s’assurer
qgue le modele des trois lignes de défense est pris en
compte dans les différentes entités, dans le respect
du principe de subsidiarité. Elle a noté qu’elle peut
formuler des orientations en ce sens, ce qui suppose
une définition des modalités de son information
dans ce domaine.

fixant des limites d’exposition, il est proposé de
synthétiser sa décision sous le terme de
« délibération ».

4 Obligation de cartographier les risques, définition
d’un appétit aux risques, principe d’exhaustivité du
dispositif, principes de surveillance et actualisation,
etc.
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Elle reléve par ailleurs I'importance de la « norme
défaut du groupe », qui lui permet d’appréhender le
risque de crédit des contreparties dans
I’établissement public et les filiales bancaires
(Bpifrance, La Banque postale, SFIL) sur une base
homogene, tout en notant que les expositions sur
les actions n’entrent pas dans le périmétre de cette
norme.

Elle souhaite que le dispositif de suivi de certains
risques soit renforcé, notamment le risque de
valorisation des actions cotées et le risque pesant
sur la marge nette d’intérét du Fonds d’épargne (du
fait de I'effet ciseaux qui pése sur son bilan dans un
univers de taux bas).

® La Commission de surveillance a rappelé son
attachement a ce que ce cadre de gestion reste
adaptable, a chaque fois que cela est nécessaire en
fonction des évolutions du périmétre du groupe, du
cadre réglementaire (notamment les priorités
définies par I’ACPR) et des observations émises par
la Commission de surveillance.

Elle demande par ailleurs a étre informée selon une
périodicité plus réguliere —et selon un calendrier
prévisionnel clairement défini — sur les évolutions
de ce cadre de gestion des risques a I'échelle du
groupe, avec une attention particuliere sur les
rattrapages en matiére de suivi des risques dans les
filiales non financiéres.

SUR LA SITUATION DES RISQUES SUIVIS :

e La Commission de surveillance a relevé la baisse
sensible du ratio de solvabilité réglementaire de la
Section générale (17,9% contre 24,9% a fin
décembre 2019) du fait de I'impact de la baisse des
marchés et de l'intégration de La Banque postale.
Elle a par ailleurs relevé que I'intégration de la SFIL
a conduit a traiter cette filiale en transparence au
titre des déclarations des grands risques du groupe
(seuil d’alerte de 25 % des fonds propres).

e La Commission de surveillance a par ailleurs noté
que le cadre d’appétit aux risques ne semblait pas
refléter d’évolution de périmetre significative par
rapport a 2020, notamment s’agissant de I'inclusion
des expositions de la CNP dans le risque de
concentration géographique. Elle souhaite étre
alertée en temps réel de toute observation
éventuelle de I’ACPR qui interpeller ait la CDC sur ce
sujet.

e La Commission de surveillance reléve I'absence de
seuil d’alerte pour le risque de concentration
sectorielle, qui s’apprécie a dire d’expert, et de tout
seuil (seuil d’alerte ou seuil limite) pour le risque
juridique, pour [I'encadrement duquel elle
recommande la mise en place de seuils quantitatifs
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par référence, par exemple, au niveau des
provisions.

Elle s’interroge par ailleurs sur le caractére
purement qualitatif des seuils de suivi du risque
réglementaire prudentiel, dont une évolution
pourrait étre envisageable. Elle a pris note de
I’encadrement du risque de sécurité des systemes
d’information (SSI) par le biais d’'un document cadre
(« politique de sécurité des systemes d’information
du groupe ») et de I'émergence de métriques pour
le risque environnemental et climatique.

S’agissant de ces dernieres métriques, la
Commission de surveillance souhaite disposer d’un
focus sur la nature et l'importance des risques
auxquels le groupe est exposé en matiere
climatique, afin de mieux apprécier la pertinence du
suivi mis en place et de son évolution (par exemple
sur le rythme de réduction de I'empreinte carbone
des portefeuilles cotés).

e Elle releve des modalités différenciées de
remontées d’information a la Commission de
surveillance lors de la matérialisation de certains
risques, mais s’interroge sur les frontiéres pratiques
entre les deux seuils du « processus d’escalade »
(seuil 1 d’alerte rapide de la Direction générale et
seuil 2 d’alerte rapide a la fois de la Direction
générale et de la Commission de surveillance).

EN CONCLUSION :

La Commission de surveillance a délibéré
favorablement sur I'ensemble des documents
présentés, sous réserve de la prise en compte des
points de vigilance mentionnés précédemment,
notamment :

— une communication plus réguliere des
documents de cadrage des risques, afin d’éviter
un effet d’embouteillage en début d’année ;

— une association de la Commission de
surveillance aux travaux d’évolution, voire de
mise en conformité, des documents attendus en
2021;

— un travail d’explicitation du processus de
remontée des informations vers la Commission
de surveillance.

La Commission de surveillance souhaite, compte
tenu de I'importance de ce cadre normatif nouveau,
étre en mesure de disposer d’un temps suffisant
pour organiser des focus approfondis (notamment
sur les risques climatiques), ce qui est lié au rythme
de production des documents concernés et a un
approfondissement de leur contenu.



Recommandation n° 1: la Commission de
surveillance recommande que les documents de
cadrage des risques lui soient communiqués sur
une base plus réguliére afin d’éviter un effet de
congestion en début d’année ;

Recommandation n°2: la Commission de
surveillance souhaite étre associée aux travaux

CS du 10 mars 2021

d’évolution des documents de gestion des risques
en 2021 ;

Recommandation n°3: la Commission de

surveillance recommande que le « processus
d’escalade » destiné a permettre la remontée
d’informations vers I'instance soit précisé.

Délibération de la Commission de surveillance sur la politique d’investissement des
portefeuilles d’actifs de la Section générale (bilan 2020-perspectives 2021) et la politique

d’investissement des portefeuilles d’actifs du Fonds d’épargne (bilan 2020-perspectives
2021).

Lors de la séance du 10 mars 2021, la Commission
de surveillance a examiné la  politique
d’investissement des portefeuilles d’actifs de la
Section générale, d’une part, et du Fonds
d’épargne, d’autre part (bilan 2020 et perspectives
2021), sur la base des travaux des comités d’audit et
des risques (CAR) et du fonds d’épargne (CFE) du
4 mars 2021.

Sur le métier de la gestion d’actifs dans son
ensemble :

La Commission de surveillance tient, en premier
lieu, a saluer 'ensemble des équipes de la gestion
d’actifs : au cours d’une année a plusieurs égards
atypique et trés chahutée sur les marchés boursiers,
le métier de la gestion d’actifs a su prendre des
positions opportunes qui ont permis a la fois de
réaliser des plus-values importantes, en remplissant
ainsi l'un des principaux objectifs de ce métier
(« générer des résultats réguliers pour le groupe
CDC ») tout en ménageant les autres (notamment le
maintien du financement de I'’économie et le statut
d’investisseur de long terme).

Dans ce contexte difficile, la Commission de
surveillance constate que I'allocation 2020,
examinée dans le cadre de sa délibération du
23 mars 2020, a fait I'objet d’ajustements tout en
restant conforme aux orientations de cette
délibération :

— s’agissant des placements en actions, les
investissements nets se sont élevés en 2020 a
1,76 Md€ soit un niveau proche de I'objectif de
1,83 Md€ validé I'année derniére par la
Commission de surveillance la politique
d’investissement est donc restée offensive et en
soutien des marchés, notamment des
entreprises francaises ;

— les investissements nets en titres souverains a
taux fixe ont été tres limités du fait des taux trés

bas, I'objectif d’investissement de |’allocation
2020 en taux fixes (1,5 Md€ pour la Section
générale) ayant été pour 'essentiel rempli par
I'acquisition d’obligations d’entreprises (Section
générale) ; du coté du Fonds d’épargne, les
investissements nets en taux variables se sont
élevés a 7,3 Md€ soit un peu moins que le
montant prévu (7,5 Md€).

L’ajustement de I’allocation 2020 s’est donc, pour
I'essentiel, traduit par la prise en compte du
contexte de taux exceptionnellement bas et la
recherche de rendement par I'acquisition d’actifs
plus risqués — notamment par les investissements
en obligations d’entreprises et en fonds « high
yield ».

Pour autant, la Commission de surveillance constate
gue les rendements annoncés pour 2020 sont tres
impactés par la crise sanitaire et le contexte
toujours bas des taux: 1 % pour I'ensemble des
portefeuilles (contre 2,7 % en 2019), ce qui se
décompose en 3,02 % pour la Section générale et
0,02 % pour le Fonds d’épargne (son rendement
hors placements a court terme s’élevant a 0,24 %).

Elle releve surtout que le colt de la ressource
(1,28 % au global, pres de 1 % pour le Fonds
d’épargne, et 1,8 % pour la Section générale) est
supérieur aux rendements a la fois pour I'ensemble
du portefeuille (rendement de 1 % pour un co(t de
la ressource global de 1,28 %) et pour le Fonds
d’épargne (rendement de 0,02 % pour un colt de la
ressource de 1 %). Elle considere que cet écart pose,
au-dela de conjoncture trés difficile de I'année
2020, des questions plus structurelles sur la
capacité du métier a contribuer de maniere
substantielle au résultat de la CDC. En effet, dans un
contexte de taux trés bas qui est peut-étre appelé a
durer, la gestion d’actif ne peut aller chercher un
rendement supplémentaire finangant les autres
missions de la CDC qu’en déportant son actif vers
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des titres plus risqués, ce qui requiert
nécessairement, en regard, davantage de fonds
propres.

En 2020, la mise en ceuvre d’une telle politique a
buté sur une contrainte de fonds propres, tant du
cOté de la Section générale que du Fonds d’épargne.
Pour [l'avenir, la Commission de surveillance
souhaite examiner plusieurs scénarii combinant
différentes allocations avec leur impact en fonds
propres prudentiels.

Par ailleurs, la Commission de surveillance s’est
interrogée sur les prismes hexagonal et européen
de la politique d’investissement de la gestion
d’actifs qui la distingue tres fortement d’autres
investisseurs publics de long terme comme le fonds
souverain norvégien qui diversifie au contraire son
allocation d’actifs pour ne pas rester dépendant
d’une économie domestique largement tournée
vers les énergies. Dans le cas de la CDC, le biais
national et européen du portefeuille
d’investissement actions se traduit par une sous-
pondération en valeurs technologiques qui a pesé
structurellement sur le rendement.

La Commission de surveillance engage donc la
Direction générale et la Direction du Trésor a
réinterroger ce cadre.

Pour le Fonds d’épargne, elle a constaté que ce biais
national et européen résultait en partie du
réglement de la gestion d’actifs du Fonds d’épargne,
dont la version du 7 septembre 2020 a été portée a
la connaissance de la Commission de surveillance en
fin d’année derniere, méme si le ministre en charge
de I'économie a ouvert la possibilité en 2020
d’élargir certains investissements dans des pays de
I’OCDE en dehors de I’'Union européenne. Toutefois,
il nest pas démontré que ce biais domestique
explique la sous-performance des actions au bilan
du Fonds d’épargne. La Commission de surveillance
en fera un point d’attention lors de I'examen de ce
point en 2022.

Elle a par ailleurs noté que ce cadre de la gestion
d’actifs du Fonds d’épargne n’impliquait pas, en lui-
méme, une gestion homothétique par la Section
générale, dont le prisme national ne résulte donc
d’aucune décision ou d’orientation explicite dont la
Commission de surveillance aurait pu avoir été
saisie ou informée.

> Différence entre les achats et les ventes pour
chaque classe d’actifs.
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Enfin, la Commission de surveillance souligne,
comme elle I'a fait I'année derniere, que la
présentation de la politique de gestion d’actifs ne
peut étre réalisée, au-dela des actions menées par
I’ensemble du métier, qu’au niveau de chaque bilan,
sur la base d’informations permettant de faire le
lien entre cette politique et son impact en fonds
propres — tant pour I'année en cours que pour
I'année a venir. A cet égard, elle reléve que la
répartition des responsabilités entre différentes
directions, notamment pour définir I'allocation
stratégique macroéconomique, puis I'allocation
détaillée, I'a génée pour avoir cette perception
d’ensemble, des informations concernant I'impact
en fonds propres de l'allocation 2021 lui ayant été
transmises tardivement. Elle appelle donc Ia
direction générale a associer I'ensemble des
directions compétentes pour présenter ce point
I’'année prochaine.

Sur le bilan 2020 et I'allocation 2021 de la Section
générale

Par rapport a l'allocation de la Section générale
examinée par la Commission de surveillance I'année
derniére, fixée en investissements nets® et non en
flux nets®, la Commission de surveillance constate
que la gestion d’actifs s’est adaptée a la crise en
limitant les investissements nets a taux fixe, en
désinvestissant en taux variables et en restant tres
présente sur le segment « actions ». Le stock de
plus-values latentes n’a pas été mobilisé outre
mesure pour préserver le résultat, ce qui lui semble
prudent compte tenu du contexte économique
actuel. Elle releve que [linvestissement en
immobilier est resté élevé, tiré notamment par
I'opération d’acquisition a lvry-sur-Seine dans le
cadre du projet « Campus»; a des fins de
comparabilité et compte tenu des investissements
prévus dans la derniére programmation financiére
pluriannuelle, elle demande a bénéficier, pour cette
classe d’actifs, d’informations portant a la fois sur
les montants engagés et sur les montants
effectivement investis.

Pour I'année 2021, la Commission de surveillance a
validé I'allocation suivante en flux nets :

6 Investissements nets moins les arrivées a
échéance de produits obligataires.



ALLOCATION 2021 DE LA SECTION GENERALE (EN FLUX NETS ET EN M€)

Classe d’actifs

Allocation 2021

Cout en fonds propres

Produits de taux -700 320
Actions 900 450
Immobilier* 550 250
TOTAL 750 1020
Plus-values a réaliser 600 -

* Engagements nets des cessions.

La Commission de surveillance reléve que I'impact
total de cette allocation 2021 s’éleve a 1 020 M€,
soit 200 M€ de plus que le montant présenté lors de
la derniere programmation financiere pluriannuelle
(CS du 16 décembre 2020). Elle regrette de n’avoir
pu disposer de cette allocation par sous-classe
d’actifs, ni sa ventilation en besoins de fonds
propres prudentiels.

Sur le bilan 2020 et I'allocation 2021 du Fonds
d’épargne

Par rapport a l'allocation du Fonds d’épargne
présentée I'année derniere, également fixée en
investissements nets et non en flux nets, la
Commission de surveillance constate que le
contexte de I'année 2020 a été pris en compte par
un ajustement de lI'investissement en taux indexés

(le montant initialement prévu de 2Md€ a été porté
a 3 Md€ en exécution, afin d’améliorer
I'adossement actif-passif), et dans une moindre
mesure en taux variables (7,2Md€
d’investissements nets réalisés pour 7,5 Md€
prévus).

Le Fonds d’épargne est resté trés dynamique en
matiere d’investissements sur la classe « actions »,
ce dont la Commission de surveillance se félicite.
Elle constate par ailleurs que l'afflux d’épargne
réglementée a pour l'essentiel été placé en taux
court terme, dont le rendement est inférieur au
colt de la ressource (rendement de — 0,37 % pour
un co(t de la ressource proche de 1 %).

Pour I'année 2021, la Commission de surveillance a
validé I'allocation suivante en flux nets :

ALLOCATION 2020-2021 DU FONDS D’EPARGNE (EN FLUX NETS* ET EN M€)

Classe d’actifs Allocation 2020 Allocation Allocation 2021 Colt en fonds
prévue 2020 réalisée propres**

Titres indexés inflation -2960 -1944 1300 20

Swap de couverture 700 700 1000

Taux fixes 5000 153

Taux variables 6 060 5973 8200

Taux court terme nc 13039 nc 294

Actions - immobilier 900 714 500 270

TOTAL 4700 17 762 16 000 737

Plus-values a réaliser 230 255 600 -

* Les flux nets de I'allocation 2020 ont été transmis a la Commission de surveillance entre le CFE du 4 mars 2021 et la CS du

10 mars 2021.

** Les montants figurant dans ce tableau sont ceux de l'allocation stratégique détaillée ; transmis tardivement a la
Commission de surveillance, ils sont donc légerement différents de ceux présentés par la rapporteure en séance, qui
correspondent au besoin en fonds propres de I’allocation stratégique macroéconomique présentée lors du comité.
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Recommandation n° 1: la Commission de
surveillance souhaite que, dans la perspective de
'examen de la prochaine programmation
financiere pluriannuelle (séance du 21 juillet
2021), une note lui soit présentée sur les options
envisagées pour remédier au décalage entre le
colit de la ressource et les rendements constatés
en 2020, compte-tenu du risque que ce décalage
perdure a moyen terme dans un contexte de taux
bas.

Recommandation n° 2: la Commission de
surveillance souhaite par ailleurs qu’une réflexion
complémentaire soit menée sur le prisme national
et européen de la gestion d’actifs, respectivement
pour cette méme séance du 21 juillet 2021 pour la
Section générale et en vue de la séance du 16 juin
2021 portant sur I'évolution du modéle du Fonds
d’épargne. La Commission de surveillance rappelle
la nécessité que, nonobstant les contraintes
spécifiques du Fonds d’épargne, celui-ci ne fasse

pas [l'objet d’arbitrages défavorables dans
I'allocation d’actifs de GDA qui puissent conduire a
privilégier la Section générale.

Recommandation n° 3 : pour I'examen de ce point
en 2022, la Commission de surveillance rappelle
son attachement a une présentation de Ila
politique de gestion d’actifs par bilan, permettant
de faire le lien entre [Iallocation (en
investissements nets et en flux nets) pour chaque
classe d’actifs et le besoin de fonds propres
associé.

Elle souhaite disposer de la double présentation de
I'allocation par classe d’actifs retenue dans le
cadre de I’allocation stratégique
macroéconomique et de celle précisée dans le
cadre de I'allocation stratégique détaillée, avec les
besoins en fonds propres associés. Elle attend
enfin que I'allocation en produits court terme soit,
également, systématiquement présentée.

Auvis relatif a la politique de communication

Lors de la séance du 10 mars 2021, la politique de
communication du groupe Caisse des dépots a été
présentée a la Commission de surveillance.

La Commission de surveillance a apprécié I'effort de
transparence de cette direction sur les effectifs, leur
affectation et les redéploiements, le suivi des
indicateurs de performance et le budget de
fonctionnement 2020 et 2021 (en Iégere hausse de
1,6 %). Elle a également salué la communication
grand public notamment dans la mise en ceuvre sur
les plateformes opérées par la Caisse des Dépdts du
Parcours handicap et Mon compte formation,
permettant d’illustrer concretement le réle de la
Caisse des dépots dans le quotidien des Francais et
la simplification qu’elle contribue a mettre en
ceuvre. De méme, la Commission de surveillance a
apprécié le soutien du Mécénat aux jeunes talents
et son action soutenue pendant la crise dans un
secteur culturel tresimpacté (131 projets sur quatre
axes : jeunes talents de la musique, de la danse, de
I'architecture et du paysage).

La Commission de surveillance a également pris

note de renforcement du pilotage du Théatre des
Champs-Elysées via I'établissement d’une feuille de
route et la supervision renforcée de la subvention
allouée, les partenariats noués a travers I'Institut
pour la recherche, et enfin I'laccent mis tout au long
de I'année 2020 sur la communication interne pour
garder le lien avec les collaborateurs pendant la
crise.

En complément, la Commission de surveillance
souhaite disposer de la trajectoire des effectifs de la
direction de la Communication jusqu’en 2025 et de
précisions sur la nature des profils recherchés. De
méme, elle envisage, lors de son prochain
séminaire, de se voir présenter la méthode de
mesure des impacts des campagnes de
communication, notamment grand public, réalisées
en 2020 et 2021.

Elle souhaite également que les indicateurs de
performance revétent un caractére pluriannuel
pour lui permettre de mieux apprécier I'efficacité
des campagnes menées au service de la Caisse dans
les missions qui sont les siennes.

Avis relatif a la Convention du X entre I'Etat, ’ADEME, I’Agence nationale de la recherche,
la Caisse des dépots et consignations, I’EPIC Bpifrance et Bpifrance, société anonyme,

encadrant les dispositions communes aux conventions relatives a la mise en ceuvre du

quatrieme Programme d’investissements d’avenir

En application de I'article 8 de la loi n° 2010-237 du
9 mars 2010 modifiée de finances rectificative pour
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2010 relative au programme d’investissements
d’avenir (PIA), la Commission de surveillance doit



émettre un avis relatif a la Convention du X entre
I’Etat, ’ADEME, I’Agence nationale de la recherche,
la Caisse des dépdts et consignations, I'EPIC
Bpifrance et Bpifrance, société anonyme, encadrant
les dispositions communes aux conventions

relatives a la mise en oceuvre du quatrieme
Programme d’investissements d’avenir.

Lors de sa séance du 10 mars 2021, la Commission
de surveillance a émis un avis favorable.

Avis relatif a la Convention du X entre I'Etat, ’ADEME, I’Agence nationale de la recherche,
la Caisse des dépots et consignations, I’EPIC Bpifrance et Bpifrance, société anonyme,

relative au Programme d’investissements d’avenir (action « Démonstration en conditions

réelles, amorgage et premiéres commerciales »)

En application de I'article 8 de la loi n° 2010-237 du
9 mars 2010 modifiée de finances rectificative pour
2010 relative au programme d’investissements
d’avenir (PIA), la Commission de surveillance doit
émettre un avis relatif a la Convention du X entre
I’Etat, ’ADEME, I’Agence nationale de la recherche,
la Caisse des dépoOts et consignations, I'EPIC

CS du 31 mars 2021

Bpifrance et Bpifrance, société anonyme, relative au
Programme d’investissements d’avenir (action «
Démonstration en conditions réelles, amorcage et
premiéres commerciales»).

Lors de sa séance du 10 mars 2021, la Commission
de surveillance a émis un avis favorable.

Avis relatif a I’exécution budgétaire 2020

La Commission de surveillance a examiné, en
séance du 31 mars 2021, I'exécution budgétaire de
I'année 2020, sur la base des travaux du comité
d’audit et des risques (CAR) du 16 mars 2021 et des
compléments d’informations regus entre ces deux
dates.

La Commission de surveillance reléve que I'année
2020 a été marquée par un haut niveau d’activité
des directions de la Caisse des dépdts et par les
conséquences de la pandémie (se traduisant dans le
budget par des économies de charges).

Dans ce contexte, la Commission de surveillance
souligne que I'exécution budgétaire 2020 s’éleve a
1022,3 M£ en charges brutes, en-de¢a du budget
modifié a la baisse (-16M€) lors de la séance du
17 juin 2020 (1062,9 M€), et conforme aux
orientations qu’elle a fixées. Cette exécution traduit
une augmentation modérée des charges par
rapport a celle de |'‘année précédente (pour
mémoire +4,4%) avec une progression des charges
brutes de 1,8% en tenant compte des extensions de
périmetre et de 0,8% a périmétre constant. Les
effets nets de la pandémie ont contribué pour
18,6 M€ a cette exécution inférieure au budget voté
du fait des dépenses évitées ou reportées.

La Commission de surveillance salue les efforts
d’amélioration de la lisibilité globale des documents

budgétaires et, notamment, la redéfinition des
extensions de périmetres par référence au seul
champ des activités remboursables.

Cependant, elle reléve la part significative des
dépenses dues a la loi PACTE dans I'évolution des
charges brutes (+ 14,8 M€ par rapport a 2019), pour
moitié imputable a la hausse de la redevance versée
a I’ACPR et pour l'autre moitié a des nouveaux
recrutements. Cette croissance des besoins induits
par la réglementation et la supervision constitue un
point de vigilance forte. Cette part de I'évolution
des charges brutes ne saurait perdurer durant
plusieurs années sans étre appréciée au regard de
ce qu’elle apporte, notamment concernant les
besoins d’effectifs supplémentaires dédiés en partie
au controle interne.

A l'inverse, la Commission de surveillance reléve
avec satisfaction des gains de productivité estimés
a plus de 11 M€ provenant pour 5,1 M€ de la masse
salariale et pour 6 M€ des autres dépenses de
fonctionnement, principalement sur les systemes
d’information.

Par ailleurs, la vigilance de la Commission de
surveillance s’est portée sur la croissance des
effectifs, exprimés désormais en équivalent temps
plein travaillé (ETPT), a hauteur de +148 ETPT. Cette
hausse importante provient des extensions
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remboursables (+66), des recrutements liés a la loi
PACTE (+50) et de I'activité courante du fait de la
redéfinition des extensions de périmétre (+32). La
Commission de surveillance est et restera attentive
a ce que toutes les directions concernées
contribuent au financement des besoins nouveaux
issus de la mise en conformité ACPR (MECA) par
redéploiement d’une partie de leurs effectifs.

En outre, s’agissant des fonctions support, et
notamment de la fonction RH, la Commission de
surveillance souligne la nécessité de mesurer
annuellement leur efficience et d’amplifier les
actions de rationalisation aujourd’hui engagées,
indépendamment des changements de
rattachement.

Concernant spécifiquement la direction des
politiques sociales (DPS), dont [Iactivité est
principalement composée de mandats
remboursables, la Commission de surveillance note
la légére augmentation du colt moyen par
équivalent temps plein (ETP) a fin 2020 par rapport
a fin 20109.

Par ailleurs, la Commission de surveillance reléve
une forte hausse des investissements dans les
systemes d’information (+35 M€ en un an). Tout en
constatant que l‘effort de modernisation de
plusieurs systémes importants est nécessaire, la
Commission de surveillance sera attentive a
I'accélération, en parallele, de Ila baisse des
dépenses de maintenance évolutive,
conformément au rythme annoncé début 2020 a
horizon fin 2024 (passage de 20% a 15% des

dépenses de fonctionnement des systéemes
d’information). A ce jour, le taux atteint est de 19%.

Enfin, la vigilance de la Commission de surveillance
portera, tout au long de I'année 2021, sur le suivi
des effets de la poursuite de la pandémie sur la
prévision d’atterrissage et I'exécution budgétaire
2021. A ce titre, elle releve I'écart d’ores et déja
significatif (-21,2 M€) entre le budget 2021 adopté
fin novembre 2020 (1084 M€£) et les premieres
projections basées sur la poursuite de la pandémie
durant 6 mois en reconduisant les économies
observées en 2020 (1062,8 M€).

Recommandation n° 1: La Commission de
surveillance sera vigilante a la soutenabilité des
besoins nouveaux demandés par la supervision
ACPR tout en recommandant a toutes les
directions d’accentuer la part des redéploiements
d’effectifs dans le financement de leurs besoins
nouveaux et demande le suivi d’un indicateur
homogeéne par direction a cet effet.

Recommandation n° 2: La Commission de
surveillance souhaite que les indicateurs
d’efficience  soient présentés selon une
temporalité annuelle, spécifiquement concernant
les fonctions support.

Recommandation n° 3: Compte tenu de la
poursuite de la pandémie et de ses impacts, la
Commission de surveillance recommande
d’intégrer les conséquences de cette évolution aux
données budgétaires a venir et notamment aux
projections d’atterrissage 2021 et au cadrage du
budget 2022.

Approbation des comptes sociaux de la Section générale et des comptes consolidés du
groupe Caisse des dépots

Avis sur la CRIS et le versement a I’Etat

Fixation du besoin de fonds propres de la Section générale

Lors de la séance du 31 mars 2021, la Commission
de surveillance a examiné les comptes sociaux de la
Section générale et les comptes consolidés du
groupe Caisse des dépdts, la contribution
représentative de I'imp6t sur les sociétés (CRIS) et
le versement a I'Etat qui en découlent, ainsi que le
besoin en fonds propres de la Section générale, sur
la base des travaux du comité d’audit et des risques
(CAR) du 16 mars 2021.

Sur les comptes sociaux et consolidés :

La Commission de surveillance a relevé que le
résultat consolidé définitif au 31 décembre 2020 est
de +566 M€ contre un atterrissage a —492 M€
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présenté en CAR du 3 décembre 2020; malgré cette
amélioration, qui tient pour I'essentiel a des effets
favorables liés a la conjoncture de la fin de I'année
2020, il est en trés fort retrait de 1490 M€ par
rapport au résultat consolidé a fin 2019.

Ce résultat est affecté de maniere hétérogene par
plusieurs éléments majeurs de I'lannée 2020 :

= |a crise sanitaire a fortement perturbé I'activité
des filiales et réduit leurs contributions aux
résultats (notamment celle de La Poste qui
s’établit a — 842 M€ en 2020 contre + 773 M€ en
2019, mais aussi celles de Bpifrance, la
Compagnie des Alpes et Transdev), ce qui met a



nouveau en évidence la forte dépendance du
résultat consolidé du groupe Caisse des dépots
aux résultats des filiales stratégiques, et repose
la question de I'équilibre global du modele
économique du groupe ;

= par ailleurs, la crise s’est comptablement
traduite par d’importantes provisions pour
risque (454 M€ pour La Banque postale au titre
du colt du risque et 378 M€ pour Bpifrance), et
le maintien des taux bas affecte les revenus des
portefeuilles obligataires. Sur la fin de I'année, le
rétablissement du CAC 40 a toutefois permis que
le résultat définitif soit moins dégradé que prévu
en atterrissage ;

= |a finalisation de I'opération de rapprochement
avec La Poste a eu un impact exceptionnel
positif de + 1,6 Md€ par rapport a 20197, qui
annule la baisse de la contribution de La Poste
sur l'année 2020%. Cet impact exceptionnel
positif de I'opération Mandarine en 2020 ne se
renouvellera pas, ce qui conduit la Commission
de surveillance a souligner |"évolution tres
préoccupante du résultat de la branche courrier,
qui a conduit a la dépréciation totale des actifs
courriers pour un montant d’environ 900 M€ et
devrait se poursuivre dans les années a venir. En
revanche, les résultats du groupe La Poste sont,
concomitamment, influencés positivement par
ceux de la CNP, apportée a La Banque postale
dans le cadre de I'opération « Mandarine ».

Le résultat social est également en net repli (de + 1
975 M€ en 2019 a + 481 M€ en 2020), en grande
partie sous |'effet des mémes causes que pour le
résultat consolidé (baisse des dividendes, moindre
produits immobiliers, provisions en augmentation).

S’agissant des résultats analytiques, la Commission
de surveillance a particulierement relevé :

— l'augmentation du résultat de la Banque des
territoires, lié a des facteurs pour I'un exogene
(baisse du taux du livret A) et pour l'autre
exceptionnel (non-récurrence de provisions
passées en 2019) ;

— le premier résultat négatif de Bpifrance (—
102 M£) du fait des provisions pour risque et de
I’évolution de la valorisation de PSA et
d’Eutelsat ;

— le résultat tres fortement négatif du groupe La
Poste, dont la baisse de I'activité courrier n’est
compensée qu’en partie seulement par les bons
résultats de Geopost, Colissimo et la CNP.

S’agissant enfin de la communication financiere sur

7 Impact exceptionnel négatif de — 625 M€ en 2019
et impact exceptionnel positif de + 978 M€ en 2020,
soit une différence de + 1 603 ME.

ces résultats 2020, la Commission de surveillance
regrette qu’elle soit uniquement établie a partir
d’un résultat net « agrégé » (Section générale en
consolidé et Fonds d’épargne en social) de 777 M€
et d’une division par trois de ce résultat agrégé
entre 2019 et 2020, sans mention particuliere de
I'impact exceptionnel de I'intégration de La Poste
(pour prés d’1 Md€) sur le résultat consolidé de la
Section générale et de la reprise sur le fonds pour
risques bancaires généraux (FRBG) pour 670 M€ au
Fonds d’épargne.

La Commission de surveillance a constaté que les
commissaires aux comptes ont certifié sans réserve
a la fois les comptes consolidés et les comptes
sociaux. Elle note que leur rapport met en évidence
plusieurs ajustements de la valorisation des
missions de service public de La Poste dans les
comptes 2020 :

= |a mission de transport et de distribution de la
presse fait I'objet d’une valorisation a date
d’acquisition d’'un montant de —683 M€ en
quote-part CDC;

= |a mission d’accessibilité bancaire a fait I'objet
d’une provision complémentaire de 39,5 M€, en
lien avec la nouvelle chronique de compensation
pré-notifiée a la Commission européenne pour
un montant supérieur au tarif de référence de
cette compensation fixé dans le protocole de
I'opération Mandarine (280 M€) ;

= en revanche, la Commission de surveillance a
relevé qu’aucune estimation de la juste valeur
n’a été faite concernant le service universel
postal dans le cadre des comptes 2020. En effet,
cette mission de service public n’étant pas
encore apparue déficitaire au moment de la
finalisation de I'opération Mandarine et en
"absence de contrat avec I'Etat, cette évaluation
n’est pas comptablement obligatoire en 2020.

Ces derniers éléments constituent un point
d’attention fort dans le cadre des négociations en
cours sur la compensation des missions de service
public de La Poste.

Compte tenu de I'’ensemble du dossier soumis a son
examen, la Commission a approuvé les comptes
sociaux et consolidés, conformément a l'article L.
518-7 du code monétaire et financier.

Ses points d’attention sont les suivants :

= Jle recul des capitaux propres de 2,5 Md€ en
2020 appelle une attention particuliere pour les
années qui viennent ;

8 De 773 M€ en 2019, cette contribution est passée &
— 842 M€ en 2020, soit un total de—1 615 ME€.
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= |a situation de La Poste et son impact sur les
comptes du groupe en 2021, tant en termes
d’activité que d’évaluation du colt et des
modalités de compensation de ses missions de
service public;

= |a situation de certaines filiales dont le modele
d’activité et de financement a été
particulierement perturbé en 2020, sans que
I'on ait de perspectives claires d’un retour a la
normale a court terme (en particulier pour la
Compagnie des Alpes et Transdev).

Sur la CRIS et le versement a I'Etat :

La Commission de surveillance reléve que la CRIS a
verser en 2021 au titre de 2020 s’élévera a 228 M€ ;
sur la base d’un résultat fiscal 2020 de 771,9 M€, ce
montant représente 32,1 % du résultat comptable.
Elle constate que ce taux de préléevement fiscal est
volatil sur longue période, et s’établit généralement
a un niveau inférieur a celui des banques.

Elle note favorablement que ce montant sera, a
compter de 2021, comptabilisé dans les recettes
fiscales de [I'Etat, conformément a une
recommandation de la Cour des comptes, méme si
la CRIS conserve, tant pour son assiette que ses
modalités de recouvrement, des spécificités.

Compte tenu des résultats social et consolidé
mentionnés ci-dessus et des regles de calcul
actuelles, le versement a 'Etat au titre de I'année
2020 devrait s’élever a 285 M€. Ce prélévement
viendra donc limiter d’autant les fonds propres de
la CDC et sa capacité a investir, notamment dans le
cadre du plan de relance. La Commission de
surveillance estime que le montant envisagé peut
paraitre élevé compte tenu des sollicitations
auxquelles la CDC doit par ailleurs répondre.

Elle souligne que la somme de la CRIS et du
versement a I'Etat s’éleve a 72 % du résultat
comptable, alors que la Commission de surveillance
a préconisé dans le passé de limiter ce total aux
deux tiers du résultat.

Sur la fixation du besoin de fonds propres de la
Section générale au 31 décembre 2020 :

La Commission de surveillance a relevé que I'année
2020 s’est traduite par un impact significatif sur
I’écart a la cible qui, dans le modele prudentiel,
permet d’évaluer la solidité de sa solvabilité (écart
a la cible qui est passé de 5,1 Md€ fin 2019 a 3,9

Md€ fin 2020). Malgré cette réduction, cette
solvabilité reste loin du seuil de surveillance ou du
seuil minimum définis par le modele prudentiel.

Elle a par ailleurs relevé que cette situation était
nettement moins dégradée que prévu lors de
I'atterrissage des comptes 2020 (ou il était prévu
que I'écart a la cible soit de prés de 1 Md€). Elle
reléve que la trajectoire de solvabilité, présentée a
la Commission de surveillance en décembre 2020,
n‘a pas été révisée en fonction de ces résultats
définitifs.

La Commission de surveillance a par ailleurs
constaté que la solvabilité selon I'approche
réglementaire est significativement affectée par
I'opération Mandarine (— 482 points de base, soit
pres de — 5 points). Sur I'ensemble de I’'année 2020,
ce ratio passe de 24,92 % a 17,64 % (— 7,28 points),
ce qui appelle une vigilance particuliere de la
Commission de surveillance compte tenu de
I'impact potentiel, sur ce ratio, des accords révisés
de Bale Ill, dont la mise en ceuvre pourrait intervenir
en 2023 et 2024.

La Commission de surveillance s’interroge sur la
différence de I'impact de I'opération Mandarine sur
la solvabilité, suivant que I'on considére le modele
prudentiel ou la solvabilité réglementaire. Elle
demande donc, pour I'été 2021, des éléments
d’analyse complémentaires sur la capacité du
modele prudentiel a bien intégrer les risques liés a
I'intégration de La Poste et de SFIL.

Compte tenu de ces éléments et du modéle
prudentiel, la Commission fixe le besoin de fonds
propres a fin 2020 a 43 269 ME.

Au total, le groupe a montré sa résilience face a la
crise sanitaire et dans la mise en ceuvre du plan de
relance. Toutefois, la Commission de surveillance
sera particulierement attentive a I'examen de la
projection de cette solvabilité a horizon de cing ans,
lors de sa séance de juillet 2021. En effet, cette
projection intégrera le nouveau plan stratégique de
La Poste qui n’est pas pris en compte dans la
situation a fin 2020.

Recommandation n° 1: la Commission de
surveillance demande a la Direction générale des
éléments d’information et d’analyse
complémentaires sur la capacité du modele
prudentiel a intégrer les nouveaux risques liés a
I'intégration de La Poste et de SFIL.

Avis sur le rapport de gestion et les comptes sociaux 2020 du Fonds d’épargne

Fixation du besoin des fonds propres du Fonds d’épargne a fin 2020

Lors de la séance du 31 mars 2021, la Commission
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de surveillance a examiné les comptes sociaux et le



besoin de fonds propres du Fonds d’épargne a fin
2020, sur la base des travaux du comité du Fonds
d’épargne (CFE) du 17 mars 2021.

Sur les comptes sociaux du Fonds d’épargne :

La Commission de surveillance a relevé que le
résultat courant du Fonds d’épargne s’établit a
— 460 M€ contre + 679 M€ en 2019 (soit une baisse
de 1139 M€) ; ce résultat est toutefois nettement
moins dégradé que prévu lors de I'atterrissage
(résultat 2020 de —1210 M€ présenté a la
Commission de surveillance du 16 décembre 2020).

La Commission de surveillance releve que, malgré la
baisse du taux du livret A (de 0,75 % a 0,50 %), le
colt de la ressource reste élevé (pres de 100 pb),
notamment du fait de la commission versée aux
banques (taux de 0,3 % fixé depuis 2016). Elle
demande qu’une étude soit menée sur la possibilité
de réviser ce taux de commissionnement a la baisse.

La Commission de surveillance a par ailleurs noté
que la chronique de la commission d’accessibilité
bancaire au titre des années 2021 a 2026 a été pré-
notifiée a la Commission européenne. Cette
chronique est dégressive et entraine de fait, sur
I’ensemble de cette période, un surcolt total de
90 M€ pour le Fonds d’épargne par rapport au colt
de référence de 280 M€ retenu dans le cadre de
I’opération Mandarine et lors de la présentation des
comptes 2020 a mi-année. La Commission de
surveillance reléeve que cette nouvelle chronique
génere d’autres effets sur les comptes consolidés,
en particulier une provision de 37 M€ qui couvre un
ajustement de prix a verser a I'Etat dans le cadre du
protocole Mandarine de juillet 2019, ainsi qu’un
montant, non déterminé, qui revient dans ces
comptes consolidés 2020 par le biais d’une
amélioration du résultat de La Banque postale.

La Commission de surveillance regrette de n’avoir
été informée qu’a posteriori de I'augmentation de
50 M€ de cette commission au titre des années
2019 et 2020 et de n’avoir aucune information sur
les modalités de sa détermination. Une
amélioration de son information sur les modalités
de calcul et d’évolution de cette commission est
nécessaire, ce qui pourrait justifier un
rapprochement avec La Banque postale qui est a
I'origine de la proposition initiale de ce montant.

S’agissant de la mise en ceuvre des mesures
d’urgence et de relance face a la crise, la
Commission de surveillance a relevé que la ligne de
trésorerie de Bpifrance a été utilisée a hauteur de
300 M€ des le 20 juin 2020, et que le reliquat de
cette ligne (700 M€) est ouvert dans des conditions
qui permettent de l'utiliser jusqu’a septembre
2021.

Elle note que la possibilité de report des échéances
de remboursement des différents débiteurs du
Fonds d’épargne, ouverte en avril, a été peu utilisée
(97 emprunteurs pour un montant reporté de
32 M£). La trésorerie des organismes de logement
social est a ce stade restée confortable. L'effet de la
crise sur les emprunteurs est resté limité, le codt du
risque n’ayant connu qu’une augmentation limitée.

La Commission de surveillance souligne enfin que
les enveloppes du plan de relance
(10,4 Md€ annoncés début juin 2020) ont été
encore peu utilisées, malgré des conditions de prét
plus attractives et I'élargissement du champ des
bénéficiaires potentiels. La Commission de
surveillance souhaite davantage d’informations sur
I'attractivité réelle de ces préts, au regard des
besoins et de la concurrence sur le marché, afin
d’évaluer la capacité du dispositif a répondre aux
enjeux du plan de relance.

Elle constate qu’une reprise du fonds pour risques
bancaires généraux (FRBG) de 670 M€ permet de
passer d'un résultat opérationnel courant de
- 60 M€ a + 210 M€, ce fonds ayant pour vocation
de couvrir les besoins de fonds propres au titre du
pilier Il, sous réserve que les besoins en fonds
propres du pilier | soient intégralement couverts. La
Commission de surveillance a obtenu confirmation
auprés des commissaires aux comptes que cette
mobilisation du FRBG est une décision
discrétionnaire dont ils n’avaient pas a connaitre.
Elle note que ce résultat net positif n’entrainera pas
de prélevement de I'Etat au titre de sa garantie, le
Fonds d’épargne restant en déficit de fonds propres
par rapport a I'objectif cible. La reprise du FRBG
permet de respecter les obligations du cadre
prudentiel au titre du pilier | et de consolider un an
d’avance sur les besoins de ce pilier I.

La Commission de surveillance a obtenu
communication du tableau des emplois et des
ressources du Fonds d’épargne, pour présentation
au Parlement (conformément a 'article L. 221-7 du
code monétaire et financier).

Sur la fixation du besoin de fonds propres au
31 décembre 2020 :

La Commission de surveillance releve que le Fonds
d’épargne enregistre un déficit de fonds propres par
rapport a son niveau cible de 415 M€ en 2020,
méme si la reprise économique de la fin de I'année
2020 a permis de réduire ce déficit tel qu’il avait été
présenté a la Commission de surveillance du
16 décembre 2020 (1 170 M€). Elle constate que la
suite de la projection quinquennale de la solvabilité
présentée a la Commission de surveillance a cette
méme date n’a pas été recalculée sur la base de
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cette situation définitive a fin 2020. La solvabilité
est donc dégradée mais reste loin du seuil de
surveillance et du seuil minimum fixé dans le
modele prudentiel. La solvabilité selon le ratio
balois passe, pour sa part, de 14,41 % a 13,65 %, ce
qui montre la résilience du Fonds d’épargne dans le
contexte de crise actuelle.

Elle constate que la mobilisation du FRGB
mentionnée ci-dessus conduit a surcompenser le
besoin de fonds propres au titre du pilier I, au
détriment de celui du pilier Il qui sera couvert « en
tendance » dans les années a venir.

Cette mobilisation est sans effet sur le niveau global
du déficit de fonds propres par rapport a la cible
(—415 M€). Elle prend acte du fait que cette
mobilisation du FRBG n’a pas appelé a ce stade de
commentaires de la part de 'ACPR, méme si une
enquéte de cette autorité est en cours sur la gestion
du risque global de taux qui est pris en compte dans
le pilier II.

La Commission de surveillance demande que

I"'appréciation de I’ACPR sur cette opération lui soit
communiquée.

Compte tenu de ces éléments et en application de
I'article L. 518-7 du code monétaire et financier, la
Commission de surveillance fixe donc le besoin de
fonds propres du Fonds d’épargne a fin 2020 a
12 071 M£.

Recommandation n° 1: La Commission de
surveillance demande que la possibilité de réviser
la commission de 0,3 % servie aux banques au titre
de la collecte du livret A soit étudiée.

Recommandation n°2: La Commission de
surveillance demande a étre informée des
modalités selon lesquelles les évolutions de la
commission  d’accessibilité = bancaire  sont
envisagées.

Recommandation n°3: La Commission de
surveillance demande que I'appréciation de 'ACPR
sur l'opération de reprise du FRBG lui soit
communiquée.

Délibération relative a la SCET

En préambule, la Commission de surveillance, lors
de sa séance du 31 mars, rappelle la chronologie de
ses différents examens de la situation de la SCET
depuis janvier 2020 :

- 23 janvier 2020 : premier COSTRAT sur la SCET :
le constat est fait d’une situation déficitaire
depuis 2015 ;

- 5 février 2020 : délibération de la Commission
de surveillance: demande a la direction
générale I'étude de différents scénarii
d’évolution a lui présenter en septembre 2020 ;

- Juillet 2020 : demande de la direction générale
de pouvoir disposer d’un délai supplémentaire ;

- 21 janvier 2021 : deuxieme COSTRAT a la suite
duquel la Commission de surveillance constate
gu’elle ne peut pas délibérer, le dossier étant
insuffisamment détaillé ;

- 25 janvier 2021 : une note d’observations est
adressée a la direction générale de la CDC avec
des attendus précis de la part de la Commission
de surveillance ;

- 16 mars 2021 : troisieme COSTRAT sur la SCET :
examen de propositions affinées devant
conduire a un choix.

La Commission de surveillance a examiné en séance
du 31 mars 2021 les scénarii d’évolution proposés.
Elle a constaté que celui privilégié par la Caisse des
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dépobts, actionnaire a 100% de la filiale, est la
poursuite et I'accélération de la transformation de
la SCET et son maintien au sein de la Banque des
territoires. L'examen de la Commission de
surveillance s’est appuyé sur les travaux du Comité
stratégique du 16 mars 2021.

La Commission de surveillance rappelle que le
virage stratégique initié en 2015 et qui se traduisait
par une montée en puissance et un basculement de
la SCET vers le conseil stratégique et opérationnel,
dans un environnement trés concurrentiel, n’a pas
produit les résultats espérés. En effet, la situation
de la SCET est déficitaire depuis 2015 et un retour a
I’équilibre en 2024 reste hypothétique.

Méme si des efforts importants sur les charges
d’exploitations ont été opérés, elle releve que la
SCET dispose encore de marges de manceuvre
importantes comme I'a montré le controle opéré
par la direction de I'audit interne avec notamment :
des activités déficitaires qui auraient da étre
définitivement éteintes mais ne le sont toujours
pas, des marges négatives sur I'activité «phare» que
la SCET veut promouvoir : le conseil stratégique et
les prestations d’expertise, des marges
d’optimisation sous-exploitées (structure de colts
fixes, taux d’encadrement des consultants, pilotage
de l'activité commerciale, et une offre peut étre
encore trop large).

La Commission de surveillance rappelle a



I'actionnaire Caisse des dépoOts que la Cour des
comptes indiquait déja dans son rapport de 2016
que le modele de la SCET était devenu inadapté
dans un contexte trés évolutif de I’'économie mixte
et des compétences des collectivités, et souffrait
d’une insuffisance de compétitivité par rapport aux
acteurs du secteur. Elle observait en outre que
I'instabilité de la direction de la société conjuguée a
des oscillations permanentes entre séparation et
réunion des fonctions de président du conseil
d’administration et de directeur général, avaient
été préjudiciables a la conception et a la mise en
ceuvre d’une stratégie cohérente.

La Commission de surveillance estime cependant
que les options de fermeture ou de cession ne
peuvent aujourd’hui qu’étre écartées. En effet,
I’extinction de la SCET aurait un impact social trop
important et nécessiterait un plan de reclassement
difficilement soutenable. Par ailleurs, la cession de
la SCET en plusieurs « briques » ne rendrait pas le
modele de la SCET bénéficiaire ni pérenne. En outre,
il ne s’inscrirait pas dans la volonté de la Caisse des
dépodts de renforcer son appui aux collectivités et
aux territoires dans un contexte de fort besoin en
ingénierie des collectivités et de I'action publique
dans les territoires.

La Commission de surveillance constate que la SCET
dispose de plusieurs atouts: des capacités
d’expertise reconnues des acteurs publics qui
constituent ses clientéles cibles (collectivités
territoriales,  entreprises  publiques locales,
opérateurs de logement social), des besoins
croissants du marché, son rattachement a la Banque
des territoires qui positionne la filiale de la Caisse
des dépbts comme un tiers de confiance au service
de la territorialisation des politiques publiques.

Il existe donc des opportunités réelles de
développement pour la SCET dans le paysage
concurrentiel du conseil aux acteurs publics, qu’elle
doit se mettre en mesure de saisir.

CS du 14 avril 2021

La Commission de surveillance considére en
conséquence que seul le scénario de transformation
en profondeur du modele de la SCET en vraie
société de conseil, avec des marges financiéres
restaurées et pilotées au plus pres par le
management, peut permettre de retrouver une
activité bénéficiaire.

Ce projet impliquera d’opérer plusieurs
changements structurels qui touchent la SCET mais
également son actionnaire, a la fois en termes de
gouvernance, de pilotage actionnarial et financier et
de stratégie commerciale. Ces changements
supposeront une implication pleine et entiere de
I'ensemble des directions du groupe Caisse des
dépodts liées a la SCET: Banque des territoires,
Gestion des participations stratégiques, et Direction
des ressources humaines.

Sensible a un historique oU les multiples
changements de gouvernance et la transformation
de cette filiale sont restés inopérants en dépit
d’annonces de retour a I’équilibre, la Commission
de surveillance sera particulierement vigilante a la
mise en ceuvre effective de ce plan de
transformation.

Par ailleurs, elle appelle la direction générale de la
Caisse des dépots a encourager le rétablissement
d’un dialogue social de confiance au sein méme de
la SCET, aussi qu’entre I'actionnaire et sa filiale. Elle
considére que les évolutions attendues ne peuvent
réussir sans y associer étroitement les
collaborateurs de la SCET, qui en seront les
contributeurs mais aussi les bénéficiaires.

La Commission de surveillance réitere son
opposition de principe a toute nouvelle
recapitalisation de la SCET et prend note de
I’engagement de la direction générale en ce sens.

Un point de situation écrit sur la mise en ceuvre de
ce plan couvrant I'ensemble des aspects
stratégiques , financiers et de ressources humaines
devra lui étre présenté tous les six mois.

Désignation des membres des comités spécialisés

Sur proposition de la Présidente de la Commission
de surveillance et compte tenu des préférences
exprimées par les intéressées ainsi que des
connaissances et compétences requises,
conformément au deuxiéme alinéa de I'article 47 de
son reglement intérieur, la Commission de
surveillance, désigne :

- Madame Viviane Artigalas, membre du comité
stratégique (COSTRAT) et membre du comité
d’audit et des risques (CAR).

- Madame Claude Nahon, membre du Comité
d’audit et des risques (CAR), membre du comité
des fonds d’épargne (CFE) et membre du comité
stratégique (COSTRAT).
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Avis sur le volet logement du plan de relance de la CDC

Lors de la séance du 14 avril 2021, la Commission
de surveillance a examiné le volet logement du plan
de relance de la Caisse des dépots sur la base des
travaux du Comité stratégique (COSTRAT) du
11 mars 2021.

La Commission de surveillance souligne en premier
lieu la qualité des échanges en comité stratégique
qui ont permis d’aborder ce sujet de maniere
précise, éclairée et problématisée.

Elle releve I'importante mobilisation des ressources
propres de la Caisse des dépots qui s’inscrivent dans
le prolongement des Plans logement 1 et 2, et en
complémentarité avec les orientations de I'Etat en
matiére de logement. En effet, la Caisse des dépots
a prévu une allocation de 11,1 Md€ sur 2021-2025,
représentant environ 43% de I'allocation globale
prévue sur cette période (pour rappel 26 Md€). La
Commission de surveillance releve également la
pertinence du double objectif stratégique et
complémentaire du volet Etat, a savoir :

- soutenir I'ensemble des acteurs du BTP
(essentiellement a travers le programme de CDC
Habitat de 40.000 VEFA) ;

- contribuer a la relance de la production de
logements neufs intermédiaires, abordables et
sociaux (contribution au plan Wargon
« 250.000 logements sociaux en deux ans »).

Ces engagements sont essentiellement portés parla
Banque des Territoires et la filiale CDC Habitat, avec
une contribution a la fois directe a travers un volet
« opérateur » (acquisition et construction de
logements neufs par CDC Habitat), et indirecte a
travers un volet « financeur », qui se traduit par une
mobilisation massive des préts sur ressource
Livret A aux opérateurs HLM.

La Commission de surveillance constate la forte
concentration des moyens financiers alloués sur
une courte période, 2020-2022. L’enveloppe
allouée par la Caisse des dépots sur la période 2020-
2022 atteint en effet 10,4 Md€ par rapport a
I’enveloppe globale de 11,1 Md€£ :

5,5 Md€ de ressources allouées a la poursuite du
déploiement des offres des plans logement
1 et 2 au titre du soutien aux organismes HLM
en termes d’investissement en titres
participatifs, incorporant également des préts
de la Section générale au Fonds d’épargne pour
financer les préts aux organismes de logement
social ;
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5,4 Md€ de moyens financiers supplémentaires
alloués a CDC Habitat et a la fonciere Tonus
Territoires de la Banque des Territoires.

La Commission de surveillance comprend que le
montant alloué a CDC Habitat a hauteur de 5 Md€
correspond a la transposition prudentielle de
traitement de celle-ci, qui est mise en transparence.
Le risque sous-jacent porte sur la totalité de I'actif
financé et non pas uniquement sur les apports en
fonds propres de la Caisse des Dép6ots a sa filiale.

S’agissant de la contribution de la Caisse des dépots
au Plan Wargon qui vise a produire
250.000 logements sociaux en seulement deux ans,
la Commission de surveillance comprend, au-dela
du caractére tres ambitieux de ce plan (jugé
irréaliste par certains), que la Caisse des dépoOts
mobilisera ses deux leviers :

financier, avec la poursuite du déploiement de
I'offre de la Banque des Territoires en matiére
de titres participatifs qui permettent de
renforcer les quasi-fonds propres des bailleurs
sociaux qui pourront faire levier pour produire
davantage ;

opérationnel, avec I'intervention de CDC Habitat
et de son réseau de partenaires qui
contribuerait a un effort de production de
41.000 logements sociaux supplémentaires,
nécessitant un besoin en fonds propres
supplémentaires de 120 M€ pour CDC Habitat.

La Commission de surveillance a interrogé la
direction générale sur I'exposition du bilan du
groupe a la classe d’actifs « logement », sur le cot
prudentiel associé, ainsi que sur le pilotage du
risque « logement » au sein du groupe Caisse des
dépots.

En réponse, la direction générale a indiqué que
I'assiette au titre du risque immobilier résidentiel de
la Section générale s’éleve au 31 décembre 2020, a
11,2 Md€ dont 9,4 Md€ portés par CDC Habitat.

Cela représente 6,2 % du total des assiettes des
risques actions et participations immobilieres,
infrastructures, crédits du Groupe. Le colt
prudentiel au titre du risque immobilier est de
3,5 Md€ (3 Md€ pour CDC Habitat et 0,5 Md€ pour
la Section générale) et correspond a une
pondération moyenne du risque de 32 %, ce qui
représente 8,2 % du total des besoins en fonds
propres de la Caisse des Dépots.

La direction générale a précisé que les actifs
immobiliers sont traités, au sein du modele



prudentiel de la Section générale, a travers un
modele spécifique « immobilier », mis a jour une
fois par an avec des campagnes d’évaluation des
actifs et dont les résultats sont analysés au regard
de la réalité du marché de I'immobilier.

En conclusion, la Commission de surveillance salue
I'action, I'efficacité et I'engagement des équipes de
la Caisse des dépdts et de CDC Habitat dans le
soutien au secteur du logement et dans la
production de logements neufs. Elle encourage CDC
Habitat et la Banque des Territoires a poursuivre
leur engagement et leur soutien aux territoires
ultramarins.

Elle appelle néanmoins I'attention de la Caisse des
Dépots sur les freins qui peuvent se présenter a la
production de logements et préoccupent de
nombreux élus, a savoir :

- le probleme des garanties que doivent accorder
les collectivités locales aux préts sur ressources

du Livret A et le fait que des collectivités ont
souvent atteint le plafond ;

- les problemes liés a la loi SRU, qui impose des
seuils minimaux de logements sociaux qui
parfois peuvent géner [I'élaboration ou le
bouclage de certains programmes ;

- I'exonération depuis 2014 pour les propriétaires
de logements intermédiaires de la taxe fonciere
sur les propriétés baties (TFPB), privant de facto
les communes de cette ressource fiscale.

Enfin, elle demande concernant la période 2020-
2022 qui concentre l'essentiel des efforts, qu’un
bilan annuel des réalisations effectives du groupe
CDC en matiére de logements soit conduit et
présenté a la Commission de surveillance, sur la
base d’indicateurs comme les mises en chantier ou
les agréments financiers.

Avis relatif aux travaux du Comité des Nominations et des Rémunérations du 25 mars 2021

La Commission de surveillance a examiné le
14 avril 2021 les travaux du Comité des nominations
et des rémunérations (CNR) qui a tenu sa réunion
annuelle obligatoire le 25 mars 2021.

Conformément a I'article 61 du nouveau réglement
intérieur de la Commission de surveillance, le CNR a
examiné lors de cette réunion la politique en
matiére de rémunération, a été informé de
nominations de dirigeants et de I'évolution des
mandats sociaux et a préparé la délibération de la
Commission de surveillance sur la politique de la
Caisse des dépodts et consignations en matiere
d'égalité professionnelle et salariale entre tous les
salariés et entre les hommes et les femmes au sein
du groupe.

Concernant les nominations, la Commission de
surveillance a noté la création en 2020 de la
fonction de directeur de la gestion des
participations stratégiques au sein du comité
exécutif (Comex). Par ailleurs, elle releve la
poursuite tout au long de l'année 2020 de la
politique de séparation des fonctions de directeur
général et de président du conseil d’administration
au sein de plusieurs filiales (SFIL, Egis) et la
poursuite de ce mouvement en 2021 concernant la
SCET et la Compagnie des Alpes.

A lissue de ces changements ne resteront en
structure moniste que les filiales La Poste, Transdeyv,
Société Forestiere et CDC Biodiversité dont il n’est
pas prévu d’évolution a court/moyen terme.

S’agissant des mandats sociaux des membres du
Comex et des représentants légaux des filiales
controlées ainsi que des mandats dans les
participations stratégiques, la Commission de
surveillance avait formulé plusieurs demandes
récurrentes qui ont été mises en ceuvre ou sont en
voie d’achevement.

Ainsi le nouvel outil informatique Gouvernext en
cours de déploiement depuis fin 2020, géré par la
direction juridique et fiscale, permettra notamment
le suivi des échéances des mandats et la remontée
d’informations fiabilisées.

Néanmoins la Commission de surveillance releve
comme un point de vigilance le nombre élevé de
mandats sociaux détenus par les dirigeants des
filiales Icade et SCET et invite la direction générale
de la CDC a une réflexion a ce sujet.

Dans le contexte de la crise Covid et de ses
conséquences économiques, la Commission de
surveillance note la modération salariale
conduisant a ne pas accorder d’augmentations
individuelles aux membres du Comex en 2021 et a
diminuer a 1,5% les augmentations moyennes des
collaborateurs de I'établissement public en 2021.

Toutefois cet effort est en partie atténué par la
décision de relever de 7,25% a 7,75% de la masse
salariale le plafond de la prime d’intéressement
versée au titre de 2020 afin de tenir compte de
I'engagement face a la crise sanitaire et a la
participation au plan de relance.
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Concernant les filiales, la modération des parts
variables voire le renoncement a une partie de la
rémunération fixe de la part des dirigeants des
entités les plus impactées par la crise est a
souligner.

La Commission de surveillance a relevé avec
satisfaction la mise en ceuvre des recommandations
formulées par la Cour des comptes tel que cela
ressort des travaux de suivi. A ce titre, I'extinction
progressive du dispositif d’indemnité de départ en
retraite sera totalement achevée au 1° janvier
2022.

Concernant le suivi des recommandations émises
par la Commission de surveillance en 2020, il ressort
du CNR que la revue des parcours de carriére s’est
poursuivie en 2020 et que le plan de succession du
Comex reste a construire en 2021. Les passerelles
entre I'Etablissement public et le groupe La Poste
ainsi que la SFIL sont encore symboliques, la
Commission de surveillance appelle a plus de
volontarisme pour les développer.

Par ailleurs, si des objectifs plus discriminants ont en
effet vu le jour concernant les criteres de
distribution des parts variables aux collaborateurs
de [I'Etablissement public, des marges de
progression demeurent. Ainsi le taux d’atteinte
moyen d’attribution des parts variables n’est en
diminution que de 97,6% a 95,9%. A ce sujet, des
différences significatives perdurent entre directions
de la CDC avec une tendance en retrait des
directions support qui les discriminent par rapport
aux directions métiers et financieres. La
Commission de surveillance sera attentive aux
progrés a venir au niveau de I'ensemble des filieres
de I'établissement public.

A la suite de sa demande réitérée en 2020 puis lors
du CNR du 25 mars 2021, la Commission de
surveillance approuve la réponse recue de la
Direction générale de I'administration et de la
fonction publique (DGAFP). Celle-ci clarifie la notion
« d’organisme privé bénéficiant de concours
financiers publics » et, ce faisant, rend applicable
I'interdiction prévue par la loi de 2016 de versement
d’une indemnité de départ a un dirigeant
fonctionnaire en disponibilité sur un contrat de
droit privé dans I'ensemble des filiales du Groupe.

Enfin, la Commission de surveillance, prenant note
de la décision de la cour de discipline budgétaire et
financiere (CDBF) du 9 mars 2021 condamnant
plusieurs anciens dirigeants du Groupe dans
I'affaire des plans d’attribution d’actions gratuites
de la filiale CDC Entreprises, a sollicité un point
précis quant a la question des plans d’attribution
d’actions gratuites a ce jour en cours au sein du
Groupe.

Le CNR a relevé que des plans en cours concernent
un grand nombre de bénéficiaires au sein des filiales
ICADE et Compagnie des Alpes. La Commission de
surveillance demande a la direction générale de
fournir des compléments d’informations sur ce
point aux membres du CNR.

Recommandation n°1: La Commission de
surveillance demande que les membres du CNR
soient rendus destinataires de I'ensemble des
éléments concernant les plans d’attribution
d’actions gratuites actuellement en vigueur au sein
des filiales ICADE et Compagnie des Alpes,
notamment les avis des CNR des filiales
concernées et I'importance des actions détenues
par les dirigeants.

Délibération relative a la politique de la Caisse des dépots et consignations en matiére

d'égalité professionnelle et salariale entre tous les salariés et entre les hommes et les

femmes - CNR du 25 mars 2021

Conformément a larticle L.518-7 du code
monétaire et financier dans sa rédaction issue de la
loi du 22 mai 2019, la Commission de surveillance
délibére chaque année sur « la politique de la Caisse
des dépéts et consignations en matiére d’égalité
professionnelle et salariale entre tous les
salariés/agents et entre les hommes et les
femmes ».

La Commission de surveillance a délibéré sur ce
point le 14 avril 2021, sur la base des travaux
préparatoires du Comité des nominations et des
rémunérations (CNR) réuni le 25 mars 2021.
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Reprenant les constats formulés I'année derniére
par la Commission de surveillance, le CNR a
concentré ses points d’attention sur I'examen des
écarts de rémunérations et les objectifs de
nominations de femmes parmi les dirigeants.

La Commission de surveillance releve que la
connaissance des écarts de rémunérations a
progressé en un an grace a deux études
indépendantes conduites, l'une par I'INSEE et
I'autre par une équipe universitaire sous la direction
du Professeur L'Horty.

Concernant I'audit de la méthode de détection des
écarts appliquée par la direction des ressources



humaines, la Commission de surveillance note que
I'INSEE a relevé des imperfections statistiques dont
la correction devrait diminuer les écarts actuels.

S’agissant des écarts de rémunération au
recrutement, le rapport « L'Horty » note que I’écart
observé de 16,9% entre les hommes et les femmes
est proche de la moyenne nationale et a 80%
explicable par des effets de marché et de structure
présents dans I'ensemble de I'’économie. Les deux
tiers des écarts sont inhérents a la répartition des
femmes et des hommes au sein des différentes
filieres professionnelles, les plus en tension et/ou
plus rémunératrices étant a majorité masculine. Des
marges de progres demeurent néanmoins
possibles.

La Commission de surveillance veillera a ce que la
direction générale tire les conséquences de cette
étude et déploie ses meilleurs efforts quant aux
procédures de recrutement, tant en termes de
communication que de transparence. La
sensibilisation par la formation des recruteurs (RH
et managers) est a ce titre décisive.

Par ailleurs, la Commission de surveillance apprécie
les efforts menés depuis plusieurs années par la
Caisse des dépots et se traduisant notamment par
des augmentations de rémunération moyennes
deux fois plus dynamiques pour les femmes que
pour les hommes entre 2017 et 2019. Elle
recommande de compléter les accords internes et
le corpus existant par l'obtention d’un label
reconnu.

Concernant les nominations, la Commission de
surveillance déplore que I'objectif chiffré d’un index
égalité a 95% fixé par elle en 2020 n’ait pas été
atteint et ne le soit probablement pas en 2021. La

Caisse des Dépo6ts maintient un score honorable a
92% mais plusieurs de ses filiales dépassent ce
score : 97 % pour Icade, 93 % pour CDC Habitat,
93 % pour Egis (dont les métiers rendent ce score
particulierement significatif) et 94% pour le Groupe
La Poste et ses filiales La Banque postale (97%) et
CNP Assurances (99%). Le score de I'établissement
public, qui devrait étre exemplaire, est affecté par
I'incapacité actuelle a améliorer la part des femmes
au sein des postes a trés hautes responsabilités.
Ainsi la part des femmes au sein du Comex a encore
reculé de 3 points a 33%.

Concernant les filiales, une seule nomination
féminine a eu lieu en 2020, a la téte de CDC-Habitat,
alors méme que plusieurs renouvellements de
dirigeants sont intervenus au cours de l'année
écoulée.

Face a ce constat, la Commission de surveillance,
devenue strictement paritaire début 2021, appelle
une nouvelle fois la direction générale du Groupe a
utiliser le levier des départs a venir tant au sein du
Comex que des filiales pour promouvoir
significativement des femmes aux postes de
direction.

Recommandation n°1: Mettre en ceuvre les
propositions du rapport « L'Horty » visant a
objectiver davantage les procédures de
recrutement et rendre compte a la Commission de
surveillance des résultats obtenus.

Recommandation n°2 : Rétablir la parité au sein du
comex et assurer la promotion de femmes a la
direction des filiales.

Recommandation n°3: Solliciter le label AFNOR
égalité professionnelle hommes femmes.

Avis sur I’activité et les résultats du controéle interne en 2020

Lors de la séance du 14 avril 2021, la Commission
de surveillance a examiné I'activité et les résultats
du controle interne en 2020, sur la base des travaux
du comité d’audit et des risques (CAR) du 8 avril
2021. Dans le cadre de la mise en ceuvre du décret
du 5 février 2020 sur le controle interne et externe
de la CDC, cet examen est réalisé a partir des
documents suivants :

— le rapport annuel sur le contréle interne (RACI),
établi selon les critéres de I’ACPR et qui lui est
destiné ;

— le rapport d’activité de chacune des trois
directions chargées du contréle interne (rapport
annuel de la direction des risques du groupes,
rapport annuel de la direction de I'audit interne,

rapport pour le 2™ semestre 2020 de la
direction du contréle permanent et de la
conformité) ;

— les rapports, prévus par le décret, relatifs a la
lutte contre le blanchiment et le financement du
terrorisme (LCB-FT), au niveau de
I’établissement public et a celui du groupe ;

— le rapport pour le 2éme semestre 2020 de la
direction de [l'audit relatif au suivi des
recommandations.

La Commission de surveillance salue d’abord la
grande qualité de I'ensemble des documents
soumis cette année a son examen ; elle apprécie
tout particulierement les notes de synthése qui les
accompagnent, conformément a la demande
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formulée I'année derniéere. Elle constate que les
échanges avec les services lors du CAR ont pu étre
précis et constructifs, permettant a la Commission
de surveillance de jouer pleinement le role prévu
par la loi PACTE et le décret du 5 février précité.

La commission constate a nouveau, comme elle
avait déja pu le faire lors de la séance du 27 janvier
2021 (consacrée a I'organisation et aux orientations
du controdle interne en 2021), que I'année 2020 a
été marquée par un travail d’amélioration
considérable de I'organisation et des méthodes du
contréle interne au sein du Groupe: corpus
documentaire élaboré ou mis a jour sur différents
sujets, prise en compte des nouvelles filiales Groupe
La Poste et SFIL dans les processus de controle
interne, animation des réseaux, regroupement a la
direction du contrdle permanent et de la conformité
des contréleurs permanents de la Direction des
politiques sociales, poursuite de plusieurs chantiers
prudentiels.

Elle releve que ce travail permet de respecter les
grands principes d’organisation du contréle interne
tels que prévu par le décret du
5 février 2020 (organisation des « trois lignes de
défense », structuration du contrdle interne en trois
directions indépendantes mais coordonnées).

Par ailleurs, malgré la crise sanitaire et le
confinement, la Commission de surveillance n’a pas
constaté de freins ou retards dans la mise en ceuvre
des actions de contrdle des trois directions (nombre
de rapports d’audit, nombre d’avis sur les risques,
nombre des contréles de deuxieme niveau,
équivalents voire supérieurs a ceux de l'année
précédente). Au prix d'un effort de structuration
considérable depuis deux ans, le contréle interne du
groupe CDC converge vers les meilleurs standards
de I’ACPR, méme si ceux-ci ont encore évolué début
2021.

L’ACPR a d’ailleurs salué, lors de I'entretien de
supervision  rapprochée®  (ESR) avec les
représentants de la Commission de surveillance le
30 mars 2021, les efforts accomplis par les équipes
de la CDC et les moyens (notamment humains)
engagés. La Commission de surveillance reléeve
toutefois que le superviseur appelle a poursuivre la
consolidation des moyens du controle interne, en
particulier pour I'audit.

Sur le rapport semestriel a fin 2020 du contréle
permanent et de la conformité (DCPC), y compris
les rapports annuels sur le risque LCB-FT :

9 La présidente de la Commission de surveillance, le
président du Comité d’audit et des risques, le
président du Comité du Fonds d’épargne et la
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La maitrise du risque LCB-FT reste une priorité
majeure de la Commission de surveillance, compte
tenu des amendes déja infligées a des entités du
groupe CDC (La Banque postale et CNP), pour des
montants significatifs.

L’ACPR souligne que le profil de ce risque est
maitrisé et s’appuie sur un solide dispositif de gel
des avoirs. L'entretien de supervision rapprochée
aussi bien que le rapport soumis a I'examen de la
Commission de surveillance font ressortir une zone
de risque persistante dans la relation de travail avec
la DGFiP (qui constitue une prestation essentielle
externalisée au sens de la réglementation), sur
laquelle le controle interne a peu de marges de
manceuvre. Cependant, le traitement des espéeces a
fait I'objet d’une convention opérationnelle en avril
2021 par laquelle la DGFiP confie a la Banque
postale la gestion des dépdbts d’espéces pour son
compte et pour les clients de la CDC, ce qui devrait
supprimer cette fragilité. Le traitement des alertes
de profilage reste a améliorer, afin de permettre les
déclarations de soupgons a Tracfin identifiées par le
biais des notaires.

La Commission de surveillance a constaté une
nouvelle fois 'ampleur de la fraude sur Mon Compte
Formation (12 M€ a fin mars), qui pourrait faire
courir un risque d’'image pour le groupe. Elle a pris
note que les pertes éventuelles ne seront pas a la
charge de la CDC et que des mesures de
remédiation trés volontaristes ont été mises en
place : organismes de formation suspendus ou
déréférencés, renforcement des controles en
partenariat avec P6le emploi. En dehors de cette
fraude, le colt des incidents en 2020 est resté tres
contenu (1 M€).

La Commission de surveillance a constaté que la
Banque des Territoires présente plusieurs zones de
faiblesse dans I'exercice de ses nombreux métiers
(préts, investissements, ...) auxquelles il est
important de remédier : les controles de niveau 1
doivent étre mieux formalisés, le taux de
recommandations fortes en retard reste élevé, le
risque de fraude via la clientéle bancaire permet
I'identification d’un risque LBC-FT.

La Commission de surveillance a relevé que, dans le
cadre du Brexit, la Commission européenne a
accordé a la chambre de compensation anglaise LCH
une autorisation (jusqu’en juin 2022) pour
continuer a compenser les produits dérivés ; en cas
de basculement vers la chambre allemande (Eurex),
la CDC devra fermer ou vendre ses swaps sur LCH et

rapporteure de ce point pour la Commission de
surveillance du 19 mai 2021.



les rouvrir sur Eurex, ce qui pourrait étre long,
complexe et colteux.

Sur le rapport annuel de la direction de I'audit du
groupe et le rapport de suivi des recommandations
de I'audit et des superviseurs :

Les moyens consacrés a l'audit (ou contrdle
périodique) permettent d’envisager rapidement
une certification de la direction de I'audit du groupe
par I'IFACI : 37 auditeurs en mars 2021, ce qui est
I’objectif validé dans le plan pluriannuel a horizon
2025. Au-dela des moyens humains, les moyens
techniques sont également renforcés (« text
mining », projet informatique « SMART »).

Le bilan en termes de réalisation des missions
prévues est considéré par la Commission de
surveillance comme tout a fait satisfaisant: la
couverture du programme 2020 s’éleve a 77 %
malgré le confinement, le nombre des rapports
d’audit s’éléve a 53, ce qui est en phase avec la
prévision.

La Commission de surveillance a pu consulter
plusieurs de ces rapports pour étayer son
appréciation du travail réalisé. S’agissant par
exemple de la mission relative au pilotage des
risques financiers du groupe (mars 2020), qui
concluait a une gouvernance « perfectible », la
Commission de surveillance constate que les
travaux réalisés en 2020 ( définition du cadre
d’appétit aux risques, du cadre de gestion des
risques financiers, des ICAAP et ILAAP) permettent,
pour l'audit, de considérer que la situation s’est
désormais améliorée.

Dans le rapport d’audit relatif a la Mission sociale du
groupe, la Commission de surveillance a
particulierement relevé un risque élevé de
redressement par les URSSAF pour un montant de
prés de 6 M€ en lien avec les préts consentis aux
collaborateurs a des taux préférentiels, non
réévalués en cas de sortie du groupe (ce sujet
présentant un lien avec le « droit au compte » déja
évoqué). Elle recommande que les mesures de
remédiation soient prises dans les plus brefs délais.

La Commission de surveillance a relevé deux points
d’attention : le stock de recommandations fortes en
retard qui s’établit a 34 % contre un objectif cible de
25 % fixé dans le cadre d’appétit aux risques. Mais
surtout la Commission de surveillance a relevé un

besoin de structuration du contrdle interne a La
Poste (hors La Banque postale), notamment sur le
risque des systémes d’information.

Sur le rapport annuel d’activité de la Direction des
risques Groupe :

La Commission de surveillance est déja au fait du
travail considérable de structuration de Ia
documentation de référence de cette direction, qui
doit permettre rapidement de renforcer la filiere
risques du réseau au niveau des directions
régionales (dans le cadre de la déconcentration des
engagements de la BDT) et aussi du groupe (mise
en place d’un systeme d’information dédié aux
risques permettant I'automatisation des flux et la
consolidation des données risques de I'EP et des
filiales financieres).

Les moyens, notamment humains, ont été renforcés
(39 recrutements en 2020) méme si ’ACPR appelle
a continuer les efforts afin de permettre la
fourniture de données agrégées a produire dans un
délai raisonnable.

La Commission de surveillance a particulierement
relevé la cloture des deux tiers des
recommandations de I’ACPR relatives au risque de
modele.

Au titre des points d’attention, la Commission de
surveillance a souhaité, au-dela du respect des
aspects formels du contréle interne (organisation,
documentation et référentiels, procédures,
formation a la culture du risque ) qui était un enjeu
crucial pour 2020 (nouvelle gouvernance avec
’ACPR, nouveau périmétre du groupe), étre
désormais informée plus précisément des sujets de
fond détectés par le contrdle interne et comportant
des risques majeurs susceptibles de renforcer sa
vigilance - par exemple le risque de dégradation du
ratio prudentiel a I'horizon 2024, les risques
renforcés du fait de la crise sanitaire (filiales non
financiéres).

Recommandation n°1: la Commission
recommande que les mesures de remédiation
permettant de circonscrire le risque de
redressement de I'URSAFF sur les préts consentis
aux collaborateurs, de méme que celles relatives
au probléeme du « droit au compte » soient mises
en ceuvre dans les plus brefs délais.

Approbation des services annexes des commissaires aux comptes en 2020 par le Comité

d’Audit et des risques

Lors de la séance du 8 avril 2021, le Comité d’audit
et des risques (CAR) a approuvé, conformément a

I'article L. 822-11-2 du code du commerce, les
services autres que la certification des comptes qui
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peuvent étre fournis par les commissaires aux
comptes ou les membres de leur réseau a I'entité
dont ils certifient les comptes.

Le CAR a rappelé la nécessité que les services
fournis dans le domaine fiscal respectent
I'interdiction formulée dans l'article 5 du reglement

européen n° 537/2014 du 16 avril 2014.

Il demande par ailleurs a étre mieux informé sur la
nature des services fournis qui, en raison de leur
montant, sont soumis a une obligation
d’information du Comité d’Audit et des risques.

Avis relatif au profil des risques au 31 décembre 2020

Lors de la séance du 14 avril 2021, la Commission
de surveillance a examiné pour avis le profil des
risques au 31 décembre 2020, sur la base des
travaux du Comité d’audit et des risques (CAR) du
8 avril 2021. La Commission de surveillance a
d’abord constaté que ce profil restait adossé a la
prévision financiere pluriannuelle quinquennale de
juin 2020, dans un environnement trés volatile —la
prochaine prévision étant programmée en juin
2021. Elle a par ailleurs noté que ce profil intégrait
deux changements de périmetre :

— tenant compte de l'intégration globale de La
Poste, le profil des risques montre que le groupe
CDC est désormais exposé a la fois a de
nouveaux risques industriels (évolution de
I'activité  courrier en particulier), a la
diversification de certains risques financiers liés
a La Banque postale (risques de crédit) et a des
risques supplémentaires en matiere de taux
d’intérét ;

— cette actualisation intégre en outre,
conformément a la déclaration d’appétence aux
risques pour 2021, deux nouveaux domaines de
risques : le risque prudentiel et le risque
juridique. Ce dernier est apprécié a partir de
trois indicateurs : le montant des dossiers
contentieux pour risque financier, le montant
des provisions pour risques et charges des
filiales et le montant des provisions pour
dépréciations ;

— il comporte aussi I'actualisation du risque de
responsabilité sociale et environnementale
(RSE), lequel est mis a jour, comme le risque de
modele, de maniere annuelle, apprécié a la fin
de chaque exercice, et qui donc méritent tous
deux a ce titre une attention particuliéere.

La Commission de surveillance reléve par ailleurs
que ce profil fait état, pour la premiere fois, de
perspectives d’entrée en application de
I'actualisation de Bale lll a mi-2024, susceptible
d’entrainer une dégradation des indicateurs
prudentiels du groupe. L'écart a la cible serait
dégradé de 960 M€, le ratio CET 1 du groupe de
180 points de base, et le ratio de solvabilité du
Fonds d’épargne de 140 points de base a fin 2023.
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La Commission de surveillance constate que la
perspective de cette mise en ceuvre de la révision
de Bale Ill est encore susceptible de connaitre des
évolutions de nature a affecter, le moment venu,
son impact réel (en effet, le reglement européen
« CRR 3 » transposant cette révision n’est pas
encore rédigé, et des actions d’influence sont en
cours pour obtenir la prise en compte des
spécificités de la Caisse). Mais la Commission de
surveillance insiste sur I'importance de documenter
des a présent la perspective de ce risque qui fera, de
sa part, I'objet d’un suivi attentif.

La Commission de surveillance a constaté que les
risques majeurs en matiére de solvabilité et de
liquidité évoluent de maniére contrastée :

— la situation de liquidité est satisfaisante pour la
Section Générale comme pour le Fonds
d’Epargne ;

— s’agissant de la solvabilité, la Commission de
surveillance reléve un écart a la cible du modeéle
prudentiel de 3,9 Md€ pour la Section générale
et, pour le Fonds d’Epargne, un déficit de fonds
propres (0,4 Md€) et un dépassement confirmé
du seuil d’alerte en matiére de sensibilité au
taux d’intérét (baisse de la marge nette de
716 M€ a I'horizon 2022). La Commission de
surveillance sera vigilante aux conditions du
retour de cet indicateur au-dessous du seuil
d’alerte.

Le profil de risques fait également apparaitre un
« stock de vulnérabilités critiques » en matiére de
sécurité des systemes d’information, lié a
I'augmentation du nombre de tests d’intrusion
entrainant un dépassement au 31 décembre 2020
de la limite d’appétit aux risques. Un retour a la
normale est cependant attendu en 2021.

Le risque de concentration géographique porte sur
I'ltalie. Il reste supérieur au seuil d’alerte (7,3 Md€
pour 3,7 Md€ dans le cadre) et concerne des
créances de longue durée de la SFIL sur des
collectivités locales en ltalie (extinction progressive
d’ici 2037) et tient plus a une appréciation prudente
sur la situation italienne qu’a la nature des
emprunts considérés, la SFIL ayant conduit des



actions de désensibilisation des produits structurés
initiaux.

Ce profil des risques est également affecté par les
conséquences de la crise sanitaire. L’'amélioration
observée en fin d’année sur le niveau des marchés
financiers en atténue cependant partiellement les
effets et traduit globalement une capacité de
résilience de la Caisse pour faire face, a ce stade, aux
conséquences de la crise sanitaire.

Il confirme par ailleurs les principaux risques déja
connus de la Commission de surveillance,
notamment sur les filiales les plus impactées par la
crise sanitaire et la situation économique, dont
certains sont en cours de remédiation :

— la CDA (risque d’activité et risque de liquidité) ;
— Transdev (risque d’activité) ;

— la SCET (risque d’exécution stratégique en cours
de correction a la suite de l'avis récent de la
Commission de surveillance) ;

— La Poste (risque d’activité courrier—colis, risque
lié aux taux bas, risques exogenes
d’environnement de son activité) ;

— La Banque postale (dépassement des limites
d’appétit aux risques sur le colt des risques).

Le risque RSE est par ailleurs apprécié au niveau du
groupe et de I'établissement public par des agences
spécialisées :

— [I’Etablissement public est noté A + comme
« investisseur responsable » ;

— six filiales sont également évaluées par des
agences de notation extra-financieres, et trois
d’entre elles se sont dotées de limites en
matiére de notation. Cing ne sont pas encore
évaluées et deux de celles qui le sont (Icade et
Bpifrance) n’ont pas encore fixé de seuil ;

La Commission de surveillance sera attentive a
I’extension du périmétre d’appréciation du risque
RSE et a la définition des nouvelles cibles et seuils
d’alerte en la matiere.

Le risque de modeéle apprécie, au niveau de
I’établissement public et du périmetre combiné, les
pertes potentielles liées a des décisions fondées
principalement sur les résultats de modéles

internes. Ce risque est en augmentation pour
I’établissement public et « en dépassement par
rapport au seuil nouvellement défini ». La derniere
revue indépendante du modele apparait trop
ancienne et montre la nécessité de réaliser
plusieurs revues de modeles en 2021 (ainsi que le
prévoit le programme de travail 2021). La
Commission de surveillance prend note également
de la conversion, annoncée pour fin 2021, du seuil
d’information en seuil d’alerte pour I'appréciation
de ce risque, seuil qui a été tangenté fin 2020. Cette
conversion sera rendue possible par le
déploiement, en cours et annoncé pour le méme
horizon, des principes de gestion des risques de
modele groupe.

Compte tenu de ces éléments, la Commission de
surveillance a émis un avis favorable sur
I'appréciation de ce profil de risques, tout en
portant une attention particuliére a certains points

sur lesquels elle demande a étre informée de
maniére spécifique et documentée :

Recommandation n° 1: la Commission de
surveillance devra étre informée de maniére
précise et documentée de tout retard significatif
par rapport aux actions de remédiation envisagées
ou mises en ceuvre ;

Recommandation n° 2: compte tenu de
I'importance des risques associés a I'intégration au
périmétre des risques du groupe La Poste, la
Commission de surveillance réitére son attente
d’un plan stratégique a moyen terme actualisé de
la Poste, assorti d’indicateurs financiers précis, et
le calendrier de présentation de ce dernier, sur
lequel la CS devra délibérer ;

Recommandation n°3: Ila Commission de
surveillance doit pouvoir suivre attentivement
I’évolution des principaux risques juridiques,
notamment du groupe la Poste, celle du risque RSE
et du risque de modéle.

La Commission de surveillance prend note de
'adossement de ce profil a la Programmation
financiere pluriannuelle (PFP) de juin dernier, en
attente de lactualisation annoncée pour juillet
2021 de la PFP, en soulignant que ce profil se situe
dans un environnement économique qui reste trés
volatil.

Avis sur La Poste (missions de service public)

La programmation 2021 de la Commission de
surveillance avait inscrit a I'ordre du jour de la
séance du 14 avril la délibération sur le Plan
Stratégique a Moyen Terme (PSMT) de La Poste, sur

la base des travaux du Comité stratégique du
1" avril 2020. La Présidente souligne que les
prérogatives de la Commission de surveillance en
matiére d’orientations stratégiques ne se limitent
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pas au seul examen de ce Plan. Si la présentation du
PSMT d’une filiale de la Caisse des dépots n’est pas
obligatoire, celle-ci le devient dés lors que le
programme de travail 2021 arrété par la
Commission de surveillance prévoit une
délibération en séance pléniére précédée de la
tenue d’un Comité stratégique dédié a son examen.

Or, le Directeur général de la Caisse des dépots a
indiqué devant la Commission de surveillance le
10 mars 2021 ne pas étre en mesure de présenter le
PMT de La Poste en COSTRAT du 1¢ avril, les
négociations avec I'Etat sur la compensation
financiere du Service universel postal n’ayant pas
encore abouti.

Dés lors, la Commission de surveillance, sur
proposition du Directeur général, a accepté de
consacrer le COSTRAT du 1°" avril a la présentation
du résultat 2020 et aux missions de service public de
La Poste, en particulier a I’'examen des conditions de
leur soutenabilité financiére. Elle considere qu’il
était indispensable, a raison de leur impact
potentiel sur les comptes de la Poste et donc du
groupe de la Caisse des Dépdts, d’examiner in
extenso les quatre missions de service public
confiées au groupe La Poste par |'Etat qu’il s’agisse
de leur définition, des obligations confiées par I'Etat
a La Poste, de la situation financiére propre a
chacune d’entre elles, et des mécanismes de leur
compensation.

Aprés examen, la Commission de surveillance
considére que la situation financiére des quatre
missions de service public s‘avere trés
préoccupante avec un déficit net apres
compensations a fin 2020 estimé a 1,6 Md€, dont
1,3 Md€ imputable au seul Service universel postal.

Le rétablissement d’une trajectoire financiere
soutenable pour ces missions est donc une
nécessité. A ce jour, la Commission de surveillance
constate que la Caisse des dépdts ne dispose
d’aucune garantie ni engagement formel de I'Etat
de compenser les déficits structurels liés a I'exercice
de ces quatre missions de service public.

La Commission de surveillance rappelle que la
Caisse des dépdts a pris ses responsabilités en ayant
investi au capital de La Poste pour accompagner
durablement la transformation d’une entreprise
dont les missions sont essentielles a la vie des
Francais et a la cohésion des territoires. Les points
sensibles relatifs au financement des missions de

service public avaient été a plusieurs reprises
soulignés par la Commission de surveillance dans sa
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délibération du 17 juillet 2019 relative a I'opération
dite « Mandarine » ainsi que dans les notes
d’observations formalisées tout au long de cette
opération.

Une trajectoire de déficit de ces missions avait
d’ailleurs été prise en compte et intégrée dans la
valorisation effectuée par la CDC lors de la
transaction, ce qui explique que la valeur retenue
pour La Poste ait été inférieure a la valeur
comptable de ses fonds propres. Toutefois, la
Commission constate que la dégradation des
conditions financieres d’exercice de ces missions est
plus forte et plus rapide que prévue initialement.

Soucieuse de la préservation des intéréts
patrimoniaux de la Caisse des dépbts, la
Commission de surveillance considere qu’il ne
saurait étre envisagé que la Caisse des dépots se
substitue a I'Etat pour compenser une partie des
déficits structurels liés a I'exercice et au maintien de
missions de service public. Elle souligne que le
financement des déficits de ces missions, comme
toute mission de service public national, incombe a
I'Etat. Elle apporte formellement son soutien a la
direction générale de la Caisse des dépots et la
direction de La Poste dans les discussions en cours
avec les services de I'Etat compétents.

Elle insiste sur l'urgence de la mise en place des
compensations, en particulier du SUP dont le déficit
a lourdement pesé sur les comptes 2020 et ne
saurait en aucun cas étre a nouveau supporté,
méme partiellement, en 2021.

S’agissant de I'évolution statutaire de La Poste en
entreprise a mission, la Commission de surveillance
releve qu’elle sera approuvée par le conseil
d’administration de La Poste du 29 avril 2021 et
regrette que ce point n’ait pu étre débattu a son
niveau auparavant. Elle souhaiterait connaitre de
maniére précise les engagements, objectifs,
missions et indicateurs qui seront pris et suivis par
La Poste liés a ce choix statutaire, en concertation
avec son actionnaire majoritaire et leurs
conséquences sur la gouvernance du groupe La
Poste ainsi que leurs impacts éventuels sur la Caisse
des dép0ots et consignations.

Enfin, la Commission de surveillance appelle une
nouvelle fois la direction générale de la Caisse des
dépots a fixer le calendrier de présentation du plan
a moyen terme de La Poste, sur lequel elle doit
délibérer. La remise d’éléments chiffrés y compris
sous forme de scenarios est désormais un impératif

absolu pour la gouvernance.



Avis relatif a I’avenant n°3 du X a la convention du 2 septembre 2010 entre I'Etat et la Caisse

des dépots et consignations relative au programme d'investissements d'avenir (action
« France Brevets»

En application de I’article 8 de la loi n° 2010-237 du
9 mars 2010 modifiée de finances rectificative pour
2010 relative au programme d’investissements
d’avenir (PIA), la Commission de surveillance doit
émettre un avis relatif a I'avenant n°3 du X a la
convention du 2 septembre 2010 entre I'Etat et la

Caisse des dépots et consignations relative au
programme d'investissements d'avenir (action
« France Brevets»)

Lors de sa séance du 14 avril 2021, la Commission
de surveillance a émis un avis favorable.

Avis circularisé du 5 mai (hors séance pléniére)

Avis concernant le projet de décret relatif a la gouvernance de la formation des élus locaux,

a I’agrément des organismes de formation des élus locaux et a la mise en ceuvre et au calcul

de leur droit individuel a la formation

En application de [Iarticle L.518-3 du code
monétaire et financier, la Commission de
surveillance doit émettre un avis concernant le
projet de décret relatif a la gouvernance de la
formation des élus locaux, a I'agrément des
organismes de formation des élus locaux et a la mise
en ceuvre et au calcul de leur droit individuel a la
formation, dont la mise en ceuvre exige le concours
de la Caisse des dép6ts et consignations.

CS du 19 mai 2021

Compte tenu de I'urgence, conformément a Iarticle
L.518-7 du méme code et a l'article 3 de son
réglement intérieur, la Commission de surveillance,
saisie le 28 avril 2021, émet un avis favorable (le 5
mai 2021), aprés circularisation du projet et
délibération par voie électronique.

Avis relatif a la supervision de I’ACPR en 2020

Lors de la séance du 19 mai 2021, la Commission de
surveillance a examiné pour la premiere fois les
conclusions de la supervision directe de I’Autorité
de contrdle prudentiel et de résolution (ACPR) en
2020, sur la base des travaux du comité d’audit et
des risques (CAR) du 6 mai 2021, réunions
auxquelles I’ACPR a participé. Cet examen a été
mené a partir de deux documents réalisés par le
superviseur : un rapport a I'appui de I'entretien de
surveillance rapprochée, qui a eu lieu le 6 mai 2021
en comité, et une lettre de cadrage reprenant les
points majeurs de cet entretien en vue de la séance
du 19 mai. La Commission de surveillance constate
que cette documentation est conforme au décret
du 5 février 2020% et 3 ses attentes, telles que
formulées par un échange de courriers entre la
présidente de la Commission de surveillance et le
Secrétariat général de 'ACPR™.

Elle se félicite que la bascule vers la supervision

10 Décret n°2020-94 du 5 février 2020 relatif au
contréle interne et externe de la Caisse des dépéts
et consignations.

directe s’accompagne, dans |'esprit de la loi PACTE,
d’un dialogue nourri avec la Commission de
surveillance, indispensable en raison des enjeux et
des attributions de la Commission de surveillance.

Sur les principales conclusions de la « lettre de
cadrage » :

La Commission de surveillance partage la plupart
des constats figurant dans la lettre de I’ACPR au titre
de cette surveillance rapprochée pour 2020 qu’elle
avait d’ailleurs en bonne partie déja exprimés. Elle
releve notamment que, dans un contexte de
pandémie inédit et de crise économique, '’ACPR a
souligné la résilience du groupe, ainsi que sa pleine
mobilisation dans les politiques de relance.

La Commission de surveillance souligne par ailleurs
que, selon I'ACPR, I'élargissement du périmetre du
groupe doit « s’‘accompagner d’une actualisation
plus réguliere des hypotheses sur lesquelles

11 Notamment le courrier recu par la présidente le 21
juillet 2020.
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reposent les projections financiéres de la CDC, pour
favoriser un pilotage plus affirmé et réactif des
grands équilibres financiers du groupe ». A cet
égard, la Commission de surveillance rappelle
gu’elle ne dispose pas a ce jour, malgré ses
demandes, d’une actualisation des trajectoires
financieres du groupe qui lui avaient été présentées
en CAR du 3 décembre 2020. La Commission de
surveillance, qui ne peut s’en satisfaire, réitére donc
fermement ses demandes a ce propos.

Elle partage le constat selon lequel elle « doit
pouvoir exercer sa fonction d’orientation
stratégique et de surveillance de maniére
effective », ce qui suppose une présentation
problématisée des enjeux en termes de gestion des
risques. La Commission de surveillance rappelle
ainsi que l'année 2020 s’est traduite par un
renforcement considérable du cadre de gestion des
risques et de l'information de la Commission de
surveillance sur cette gestion.

La Commission de surveillance releve par ailleurs le
point d’attention sur les moyens alloués au contréle
interne, notamment ceux de I'audit. Elle rappelle
que le plan pluriannuel d’audit examiné en
décembre 2020 prévoit d'ores et déja une
augmentation des moyens a horizon 2024, I’ACPR
ayant par ailleurs relevé le renforcement opéré
dans le domaine de la lutte contre le blanchiment et
le financement du terrorisme depuis 2016.

Le superviseur souligne enfin I'impact des taux bas
sur le niveau de résultat du groupe, la dépendance
de ce dernier aux résultats des filiales stratégiques,
et la fragilité de I’équilibre financier du Fonds
d’épargne, ce qui rejoint les points d’attention et les
thémes de travail de la Commission de surveillance.

Sur les questions posées par la perspective d’une
exigence supplémentaire de fonds propres (Pilier 2):

La Commission de surveillance a particulierement
relevé que la lettre de cadrage évoquait, d’ici la fin
de l'année 2021, la perspective d’une décision
concernant «la nécessité de fixer un montant
d’exigence additionnelle (dite Pilier 2) en sus de
I’exigence minimale (dite Pilier 1) » par le College de
supervision de I’ACPR.

Elle constate que si, dans le dispositif issu de la loi
PACTE, I'ACPR peut « imposer » une exigence de
fonds propres supplémentaires a la CDC
notamment lorsque « des risques ou des éléments
de risques ne sont pas couverts ou le sont
insuffisamment par les exigences de fonds propres »
minimales’?, le processus d’évaluation de

12 v/oir le Il de I'article L. 511-41-3 du code monétaire
et financier.
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I'adéquation des fonds propres par le superviseur
ne lui a explicitement pas été rendu applicable. La
Commission reléve par ailleurs qu’aucune
disposition du décret du 5 février 2020 pris pour
I"application de la loi PACTE ne définit avec précision
les modalités d’un processus substitutif adapté aux
spécificités de la CDC — I'article 180 de ce décret se
limitant a prévoir de maniére plus générale qu’en
cas d’injonction, I'ACPR doit recueillir les
observations du directeur général et I'avis de la
Commission de surveillance. Elle appelle a ce que la
procédure de détermination suivie par I’ACPR
permette la prise en compte des « spécificités du
modele économique de I'établissement » voulue par
le législateur®® en organisant, en particulier, une
phase contradictoire faisant toute sa place a la
Commission de surveillance.

La Commission de surveillance s’est par ailleurs
attachée a analyser l'impact potentiel d’une
exigence supplémentaire de fonds propres sur
I’évolution a moyen terme de la solvabilité
réglementaire, telle qu’elle figure dans le rapport de
I’ACPR en intégrant I'impact du plan de relance
actuellement en cours de mise en ceuvre et I'impact
de Bale Il révisé.

Elle a pris acte de I'engagement ferme du
représentant de la Direction générale du Trésor a
adapter a la CDC, comme Iy invite la loi, les
dispositions de cet accord révisé qui risqueraient
dans le cas contraire d’aboutir a un relevement tres
important des besoins de fonds propres
réglementaires au titre du portefeuille d’actions de
la section générale.

Elle note que sous cette réserve la perspective
d’'une évolution du ratio de solvabilité
réglementaire vers son plancher, y compris
réhaussé d’une éventuelle exigence de fonds
propres au titre du Pilier 2 parait hautement
improbable. Elle demeurera cependant
extrémement vigilante a ce que le role
contracyclique de la CDC et son positionnement
d’investisseur de long terme, qui sont au cceur de
ses missions, soient préservés, particulierement
dans le contexte économique actuel.

Elle demande a bénéficier, en méme temps que la
présentation du PSMT et de la PFP le 7 juillet 2021
en comité stratégique, d’une projection de la
solvabilité réglementaire a horizon 2025 intégrant
cet engagement et distinguant I'impact du plan de
relance.

Recommandation n°1: La Commission de

3 Voir art. L. 518-15-1 du code monétaire et
financier.



surveillance réitére sa demande de bénéficier dans
le cadre de 'examen du PSMT et de la PFP d’une
actualisation des trajectoires financiéres et
solvabilité. Elle demande également que le
calendrier d’examen du PSMT et de la PFP, prévu
le 7 juillet 2021, lui soit confirmé.

Recommandation n°2: La Commission de
surveillance demande qu’une procédure
d’évaluation de I’adéquation des fonds propres
spécifique et adaptée soit arrétée avec la CDC

avant toute décision du titre du pilier 2.

Recommandation n°3: La Commission de
surveillance demande a recevoir avant I'été une
projection de la solvabilité réglementaire intégrant
une hypothése de traitement réglementaire du
portefeuille action conforme aux orientations
exprimées au nom de I'Etat par le représentant de
la Direction générale du Trésor et distinguant
I'impact du plan de relance.

Avis sur le défraiement de I’ACPR au titre de 2021

Lors de la séance du 19 mai 2021, la Commission de
surveillance a examiné le défraiement de ’ACPR au
titre de cette année, sur la base des travaux du
comité d’audit et des risques (CAR) du 6 mai 2021.

La Commission de surveillance constate qu’en
I'absence de nouveau projet d’arrété venant
modifier celui du 10 juin 2020, le montant du
défraiement de 10 M€ qu’elle a validé I'année
derniére reste inchangé.

Dans son avis du 13 mai 2020, la Commission de
surveillance a souligné I'absence d’éléments de
calcul de ce montant, qui n’ont pas plus été détaillés
cette année, en recommandant qu’il soit maintenu
constant sur une base au moins triennale.

La Commission de surveillance a noté que, d’un

point de vue comptable, ce montant est imputé a
56 % sur la Section générale et a 44 % sur le Fonds
d’épargne.

Elle a constaté que le passage a une supervision
directe s’est traduit par une augmentation effective
des entretiens de supervision (environ 80 en 2020
contre une trentaine en 2019) et des missions de
controle sur place (5 missions prévues en 2021).

La Commission de surveillance donne un avis
favorable au maintien de ce montant en 2021. Elle
recommande que, pour l'avenir, ce point soit
mentionné a I'ordre du jour de la Commission de
surveillance uniquement en cas de projet d’arrété
venant modifier ce montant.

Avis relatif aux taux et modes de calcul des intéréts des comptes de dépots et

des sommes a consigner

Conformément a [I'article L.518-23 du code
monétaire et financier, la Commission de
surveillance a examiné pour avis, lors de sa
réunion du 19 mai 2021, dix projets d’arrétés dont
I'objet est pour I'essentiel d’abaisser le taux des
intéréts servis a différentes catégories de
déposants®. Cet examen a été opéré sur la base des
travaux du comité d’audit et des risques (CAR) du6
mai 2021. La Commission de surveillance reléve

14 projets d’arrétés fixant le taux et les modalités de
calcul de la rémunération du compte de dépédts de
I’Agence de gestion et de recouvrement des avoirs
saisis et confisqués (AGRASC), des sommes versées
par les administrateurs judiciaires, les mandataires
judiciaires et les personnes mentionnées a I’article L.
812-2 du code de commerce, des sommes
consignées a la CDC, des comptes de dépéts ouverts
a la CDC au nom des enfants confiés a I'aide sociale
a l'enfance bénéficiant de I'allocation de rentrée
scolaire, des comptes de dépéts ouverts a la CDC au

cependant que quatre projets d’arrétés rectificatifs
ont été transmis, pour des raisons exclusivement
techniques, aprés la réunion du CAR.Y la
Commission de surveillance constate que la part du
passif concernée par cette baisse des taux d’'intérét
est significative (58 Md€ soit 41 % du passif),
sachant que les dépots relatifs aux comptes en
déshérence (loi Eckert) ne sont pas compris car leur
taux de rémunération de 0,3% reste inchangé.

nom des enfants compétiteurs de jeux vidéo et au
nom des enfants dans le spectacle, des sommes
versées par les greffiers des tribunaux de commerce,
des sommes déposées en application de la loin°® 77-
4 du 3 janvier 1977, ainsi que les sommes déposées
par les notaires sur les comptes de disponibilités
courantes et sur les comptes de dépots obligatoires.
15 I s’agit des deux projets d’arrétés relatifs aux
dépbts des notaires, et des projets relatifs aux
dépbts des enfants compétiteurs de jeux vidéo et
bénéficiant de I'allocation de rentrée scolaire.
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L'allegement attendu de la charge en intéréts serait
de 142 M€ en 2021 (pour une entrée en vigueur
prévue au 1°¢ juillet) puis d’environ 270 M€ en
année pleine. Cet allegement a été intégré dans les
perspectives de résultat pour 2021 et le plan
stratégique a moyen terme déja validé par la
Commission de surveillance (soit une économie
totale de 1,2 Md€ entre 2021 et 2025).

La Commission de surveillance a été saisie de ces
taux, pour la derniére fois, en 2015 (notaires,
consignations et administrateurs et mandataires
judiciaire) et elle considere, comme I’ACPR, qu’il
serait souhaitable que le niveau des taux d’intéréts
soit réexaminé sur une base plus réguliére et avec
une périodicité plus courte.

La Commission de surveillance se félicite dans
'ensemble de la baisse envisagée, qui va
mécaniquement améliorer la marge de la Section
générale. Elle s’étonne toutefois que cette baisse
n’intervienne qu’en 2021 alors que la baisse des
taux est un phénomeéne économique déja assez
ancien.

La Commission de surveillance appelle a poursuivre
le suivi des recommandations formulées par la Cour
des comptes dans son référé de 2015, en faisant
aboutir notamment le groupe de travail sur une
possible rémunération partiellement au forfait des
dépots des notaires. Elle note que la baisse en deux
temps du taux servi a raison des dépots de I’Agence
de gestion et de recouvrement des avoirs saisis et
confisqués (AGRASC) doit avoir comme contrepartie
une budgétisation des moyens de fonctionnement
de cette agence, qui ne sera effective qu’apres
I’entrée en vigueur de la loi de finances pour 2022.

Elle releve par ailleurs que la baisse du taux servi aux
administrateurs et mandataires judiciaires (AJMJ)
risque d’entrainer un déséquilibre du fonds de
financement des dossiers impécunieux dés 2022,
dont la direction des politiques sociales est

I'opérateur. Un groupe de travail est constitué pour
arréter des mesures de remédiation a ce
déséquilibre, dont la Commission de surveillance
demande a recevoir les résultats.

La Commission de surveillance donne un avis
favorable a la publication de ces projets d’arrétés.
Elle recommande que le réexamen de I'ensemble
des taux lui soit, dés 2022, soumis chaque année, en
intégrant dans ce suivi I'ensemble des dépbts
réglementés (y compris ceux dont le taux de
rémunération est inchangé).

La Commission de surveillance demande a recevoir,
lors du prochain point sur ce dossier, des
informations complémentaires sur le suivi du
budget de ’AGRASC et sur les mesures envisagées
pour remédier aux déséquilibres du fonds de
financement des dossiers impécunieux.

Recommandation n°1: la Commission de
surveillance souhaite que ce point soit désormais
examiné sur une base annuelle, et qu’il soit élargi
a l'ensemble des dépots réglementés et
rémunérés.

Recommandation n° 2 : dans le cadre du prochain
point, elle demande a bénéficier d’informations
complémentaires sur I'évolution du budget de
I’AGRASC.

Recommandation n°3: Ila Commission de
surveillance demande a recevoir dés que possible
les résultats du groupe de travail sur les mesures
de remédiation aux déséquilibres du fonds de
financement des dossiers impécunieux.

Recommandation n° 4: la Commission de
surveillance appelle a poursuivre le suivi des
recommandations formulées par la Cour des
comptes dans son référé de 2015, en faisant
aboutir notamment le groupe de travail sur une
possible rémunération partiellement au forfait des

dépots des notaires.

Avis relatif au rapport annuel recensant les conventions nationales conclues par la Caisse

des dépots et consignations

La Commission de surveillance a examiné, lors de
la séance du 19 mai 2021 « /e rapport annuel
recensant les conventions nationales conclues par la
Caisse des dépdots et  consignations ».
Conformément a l'article 33 de son réglement
intérieur, elle rend un avis obligatoire sur ledit
rapport, lequel est étendu, a la demande de
I'instance, au champ des actions de mécénat de
I'institution.

Le rapport 2021 S'inscrit dans le cadre
méthodologique présenté a la Commission de
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surveillance I'année précédente et les conventions
sont tenues de respecter les éléments de la doctrine
établie en 2017.

La Commission de surveillance a relevé la quasi-
stabilité du nombre de conventions. Ainsi elles sont
1173 au 31 décembre 2020 contre 1186 au
31 décembre 2019. Pour autant, le budget
d’intervention alloué a ces conventionnements est
en augmentation de 6,7%, s’établissant a 68,8 M€
fin 2020 contre 64,5 M€ un an auparavant. La
Commission reléve toutefois I'important



renouvellement opéré au cours de 'année 2020 car
695 conventions ont été signées, ce qui représente
59% de I'ensemble et porte sur 45% des sommes
allouées.

Elle note la part toujours plus importante des
conventions d’appui aux politiques publiques (59%,
+3 points) loin devant les conventions destinées a
mieux connaitre et accompagner les clients (30 %,
-5 points) et les conventions d’expertises et bonnes
pratiques (11%, + 2 points). Concernant le mode
d’intervention sur ces différentes thématiques, le
rapport examiné montre un net recentrage, qui
peut étre salué, vers le financement d’études
conjointes (58%, +11 points) au détriment des
subventions de fonctionnement (19%, -2 points),
des actions de place (16%, -8 points) et du
financement des événements (7%, -1 point).

Bien que la doctrine de subventionnement soit
commune et partagée par I'ensemble des directions
concernées au sein de I'Etablissement public, la
Banque des territoires apparait comme ayant un
role prépondérant concernant la gestion des
conventions puisqu’elle assure le suivi de 93% de
I'ensemble.

Au-dela de ces éléments quantitatifs, la Commission
de surveillance a tenu a relever plusieurs points
spécifiques.

Elle note que des mises a disposition de personnels
demeurent a ce jour et rappelle I'engagement pris
le 13 mai 2020 par la direction générale d'y mettre
fin.

La Commission de surveillance note que les
conventions d’appui aux politiques publiques telles
que celles visant I'’économie sociale et solidaire, le
logement ou la recherche ne présentent pas de
contrepartie directe. Il s’agit de partenariats visant
a atteindre, de concert avec les organismes et
agences concernés, les objectifs définis par les
pouvoirs publics.

Concernant |’accompagnement des clients, la
Commission de surveillance s’interroge sur la
pertinence du maintien d’une subvention annuelle
de 12 M€ au Conseil Supérieur du Notariat. Si elle a
bien pris note que les finalités et I'architecture de ce
partenariat ont été revues, notamment en faveur
du déploiement du numérique, il demeure que plus

de cing ans aprés la promulgation de la loi du 6 ao(t
2015 pour la croissance, l'activité et I'égalité des
chances économiques, la phase d’accompagnement
des professions juridiques a un tel niveau doit étre
réinterrogée.

Dans le cadre des partenariats conclus pour agréger
des bonnes pratiques et des expertises, la Caisse des
dépobts et consignations finance, dans la limite de
30000 euros par organisme, de nombreux think
tanks de diverses tendances politiques. La
Commission de surveillance considere que ce
subventionnement, s’il peut contribuer au
pluralisme des opinions et des réflexions, y compris
autour des politiques publiques, est en revanche
aux limites des compétences de la Caisse des
Dépots et présente un risque d’image et un risque
réputationnel pour linstitution. Elle souligne, en
outre, que d’autres dispositifs, notamment des
crédits d’'impoOts, ont été créés par le législateur
pour soutenir |'expression du pluralisme des
opinions.

La Commission de surveillance s’interroge
également quant a la part que représentent les
subventions accordées dans le budget de plusieurs
filiales ou participations stratégiques de la Caisse
des dépbts et consignations. Elle reléve a ce titre le
conventionnement a hauteur de 8,31 M€ d’ici 2024
avec CDC Biodiversité ou encore la subvention
annuelle de 1,9 M€ versée a Novethic.

Concernant le Théatre des Champs - Elysées, la
Commission de surveillance prend note que les
11,8 M€ versés en 2020 constituent une subvention
de fonctionnement et non une action de mécénat
car la Caisse des dépébts et consignations est
propriétaire du théatre.

S’agissant du mécénat, si I'articulation entre le
niveau national et les échelons régionaux de la CDC
s’améliore, notamment du fait du déploiement en
cours d’'un outil commun, la Commission de
surveillance constate qu’il n’y a pas de volonté de
centralisation de I’'ensemble des actions au niveau
national en dépit de sa recommandation lors de
I'avis rendu en 2020 La Commission de surveillance
demande, par ailleurs, a étre rendue destinataire
des conclusions de I'audit de DGAU concernant la
fiscalité du mécénat.

Avis relatif a Bpifrance

Lors de la séance du 19 mai 2021, la Commission de
surveillance a examiné la situation a fin 2020 et les
perspectives stratégiques de Bpifrance sur la base
des travaux du Comité stratégique (COSTRAT) du

5 mai 2021. La Commission de surveillance observe
en premier lieu le réle essentiel et remarquable joué
par Bpifrance depuis le début de la crise sanitaire
aux cotés des entreprises et en soutien du plan de
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relance de 100 Md€ de I'Etat (investissement dans
des secteurs stratégiques et via les « préts
Rebond »). Elle reléve un haut niveau d’activité et
de réactivité en 2020 dans tous les métiers de la
banque publique: financement, investissement,
export, accompagnement et conseil aux dirigeants
d’entreprises.

Parmi les faits marquants de I'année 2020, la
Commission de surveillance note : la mise en place
et la gestion des Préts Garantis par I'Etat (PGE), un
engagement fort dans les différents plans sectoriels
de soutien (aéronautique, automobile, innovation,
export) ainsi que dans les plans de relance ou
Bpifrance est opérateur, le lancement du fonds Lac
d’Argent, le lancement de Bpifrance Entreprise 1 —
premier fonds de capital investissement ouvert aux
particuliers, et le soutien a I'innovation (start-ups de
la Deeptech).

Mais en méme temps et pour la premiere fois
depuis la création de Bpifrance en 2013, la
Commission releve que la filiale de la CDC et de
I'Etat affiche un résultat net part du groupe négatif
pour I'exercice 2020 a — 97 M€ contre 1.004 M€ en
2019. Ce résultat s’explique essentiellement par des
provisions pour risques futurs et par des pertes de
valeurs sur les principales positions du portefeuille
de Bpifrance Participations (PSA, EutelSat).

Dans ce contexte difficile qui touche aussi plusieurs
autres filiales du groupe CDC, la Commission de
surveillance reléeve néanmoins la résilience des
fondamentaux financiers de Bpifrance avec des
ratios bilanciels de solvabilité et de liquidité
supérieurs aux exigences réglementaires. Le ratio
CET 1% g’éléve a 30% a fin 2020 contre 12,5% en
2019 du fait de la fusion entre Bpifrance SA et
Bpifrance Financement, et le ratio de liquidité
« LCRY » s’éléve a 886%, ce qui se traduit par une
réserve de liquidité disponible de 17,2MdE.

Elle note également un taux annuel moyen de
création de valeur de pres de 6% depuis 2013, avec
une valeur créée par Bpifrance positive en 2020, a
126 M€, soit un taux de création de valeur de
5,9%18,

La Commission de surveillance est trés attentive aux
résultats de Bpifrance, qui avec la Poste,
contribuaient au résultat consolidé du groupe CDC
a hauteur de 62% en 2019 (24% pour Bpifrance et
38% pour La Poste), et a hauteur de64% en 2018
(22% pour Bpifrance et 42% pour La Poste.

S’agissant des enjeux stratégiques majeurs
présentés, la Commission de surveillance reléve

16 Core Equity Tier 1.
17 Liquidity coverage ratio.
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principalement : I'ambition de rester un acteur
central de la modernisation de I'action publique
grace aux effets de leviers de Bpifrance dans tous
les territoires, maintenir un ancrage profond au
soutien des PME/ETI, accompagner la transition
écologique et énergétique, le soutien a I'innovation.
Elle regrette cependant que la présentation qui
devait développer le volet stratégique ait seulement
effleuré ce sujet.

La transition écologique et énergétique est une
question essentielle pour la Commission de
surveillance. Bpifrance voulant devenir « la banque
de l'urgence climatique pour les entreprises », elle
invite la direction générale de la CDC et la direction
générale de Bpifrance a porter la plus grande
attention a la réussite du développement de cette
nouvelle économie liée aux objectifs climatiques, et
a I'amélioration de la performance climatique de
I’ensemble de la chaine de valeur qui compose cette
nouvelle économie.

La Commission de surveillance souhaite que lui soit
précisé, a I'occasion d’un prochain échange,
comment Bpifrance envisage de développer une
approche «filiere» pour promouvoir cette
transition tout au long des chaines de valeur.

S’agissant des partenariats avec les régions, la
Commission de surveillance constate des progres et
encourage leur poursuite tant ces collectivités ont
acquis, du fait de leurs compétences en matiére de
développement économique, une connaissance
fine du tissu économique et des besoins en
financement qui peuvent étre partagés et portés au
service du développement durable des territoires
par Bpifrance, les fonds d’investissement et les
banques régionales.

Par ailleurs, la Commission de surveillance a
interrogé la direction générale de la CDC sur deux
points : 1/ la menace pesant sur la pérennité du
modele de financement des missions de service
public dans un double contexte budgétaire et
économique tendu 2/ la raison d’étre dont
Bpifrance vient de se doter: « permettre aux
entrepreneurs d’oser grandir pour servir I'avenir »,
sans pour autant envisager de faire évoluer le statut
de la banque publique en entreprise a mission(s).

Sur le premier point, la direction générale de la CDC
indique que la lisibilité sur les dispositifs de
financement public en particulier en matiere
d’aides a I'innovation (programmes 192 et 134 du
budget de I’Etat) s’est nettement améliorée par
rapport a ce qui existait et prévalait avant la crise.

18 Correspond a la variation de I'Actif Net Réévalué



Des engagements pluriannuels a 3 voire 4 ans ont
été pris par I'Etat sur le financement des missions,
que ce soit I'accompagnement, l'innovation, la
garantie.

Par conséquent, a court terme le risque sur la
remise en cause du modele de financement des
missions de service public est fortement réduit. La
Commission de surveillance y restera vigilante.

S’agissant de la seconde question, la direction
générale de la CDC précise que la CDC en tant
gu’actionnaire de Bpifrance aux cotés de I'Etat, a
souhaité que la filiale se dote d’une raison d’étre et
que cette derniére s’inscrit pleinement dans les
objectifs et les missions de Bpifrance, sans que cette
derniére ait besoin de se transformer en entreprise
a mission.

Avis relatif a la Convention du X entre I'Etat, ’ADEME, I’Agence nationale de la recherche,

la Caisse des dépots et consignations, I’EPIC Bpifrance et la société anonyme Bpifrance
relative au programme d’investissements d’avenir (action « Soutien au déploiement »)

En application de I’article 8 de la loi n® 2010-237 du
9 mars 2010 modifiée de finances rectificative pour
2010 relative au programme d’investissements
d’avenir (PIA), la Commission de surveillance doit
émettre un avis relatif a la Convention du X entre
I'Etat, ’ADEME, I’Agence nationale de la recherche,
la Caisse des dépdts et consignations, I'EPIC

Bpifrance et la société anonyme Bpifrance relative
au programme d’investissements d’avenir (action «
Soutien au déploiement »).

Lors de sa séance du 19 mai 2021, la Commission
de surveillance a émis un avis favorable.

Avis relatif a la Convention du X entre I’Etat, I’Agence nationale de la recherche et la Caisse
des dépots et consignations relative au programme d’investissements d’avenir (action «

Financement structurel de I’écosysteme de I’éducation, de I’enseignement supérieur, de

I'innovation et de la valorisation »)

En application de I'article 8 de la loi n° 2010-237 du
9 mars 2010 modifiée de finances rectificative pour
2010 relative au programme d’investissements
d’avenir (PIA), la Commission de surveillance doit
émettre un avis relatif a la Convention du X entre
I'Etat, I’Agence nationale de la recherche et la Caisse
des dép6ts et consignations relative au programme

CS du 16 juin 2021

d’investissements d’avenir (action « Financement
structurel de I'écosysteme de I’éducation, de
I’enseignement supérieur, de I'innovation et de la
valorisation »).

Lors de sa séance du 19 mai 2021, |la Commission
de surveillance a émis un avis favorable.

Délibération relative au retrait de délégation accordée au CDI (projet Vougeot)

Conformément a l'article 57 de son reglement
intérieur et compte-tenu de I'importance
stratégique que revét I'opération d’investissement
considérée, la Commission de surveillance décide a

'unanimité, lors de sa séance du 16 juin 2021, de
retirer la délégation consentie au comité des
investissements (CDI), en vue de procéder elle-
méme a I’'examen du projet Vougeot.

Avis sur les évolutions du modeéle du Fonds d’épargne

Lors de la séance du 16 juin 2021, la Commission de
surveillance a examiné les possibles évolutions du
modele du Fonds d’épargne, sur la base des travaux
d’un Comité stratégique et d’'un Comité du Fonds
d’épargne communs le 10 juin 2021. La Commission

de surveillance considere que le constat d’un
certain déséquilibre du modéle du Fonds d’épargne
est désormais largement partagé et synthétisé dans
la derniere lettre de cadrage de I'ACPR regue le
4 mai 2021. Si la mission du Fonds d’épargne

45




consistant a contribuer au financement a long
terme de programmes d’intérét général demeure,
son équilibre financier est désormais affecté par un
« pincement de la marge » di a I’évolution du co(t
de sa ressource (actuellement fixé au taux du Livret
A plus 48 points de base, soit 0,98 %) et du niveau
de rentabilité de ses emplois traditionnels, trés
majoritairement orientés vers le financement du
logement social, assortis de garanties données par
les collectivités locales (75,5 % de I’exposition du
Fonds d’épargne, et 75 % de I'encours des préts,
soit 144 Md€ au 31 décembre 2020), et les préts aux
collectivités locales (10,2 % de cette exposition et
10,1 % de I'encours, soit 19,4 Md€ a cette méme
date)®.

La Commission de surveillance constate la résilience
du secteur des organismes de logement social, les
craintes d’un affaiblissement de leur situation
financiere liées a leur restructuration ne s’étant
finalement pas confirmées. Elle salue a ce propos le
role du dispositif d’accompagnement mis en place
par la CDC en lien avec les pouvoirs publics. Cette
évolution, largement liée a I'encadrement
réglementaire du logement social, est confirmée
par les agences de notation. L'activité de préts du
Fonds d’épargne tend par ailleurs désormais, sur ce
segment, a se concentrer en flux sur un nombre
restreint d’acteurs du fait de la concentration des
opérateurs de logement social : en 2020, 62 % de
I'activité des préts au logement social s’est en effet
concentrée sur 11 groupes (contre prés de
600 organismes avant restructuration).

L'année 2021 se traduit, a ce stade, par un fort
ralentissement des préts au secteur public local, d{
a la fois aux conséquences de la crise sanitaire et a
la phase du cycle électoral (début de mandat post-
élections 2020).

Cependant, le pincement de la marge entre emplois
et ressources, a l'ceuvre depuis plusieurs
années, est amplifié par le contexte durable de taux
nominaux trés bas, voire de taux réels négatifs, et
par lafflux d’un volume important d’épargne
supplémentaire lié a la crise sanitaire (+ 43 Mds€
attendus sur les années 2019 a 2021, au vu des
résultats 2020 et des tendances observées sur
2021). Il en résulte une dépendance accrue et
désormais quasi-exclusive du Fonds d’épargne,
pour le financement de ses besoins en fonds
propres, aux plus-values dégagées par son
portefeuille actions, d’autant plus redoutable que le
colt en fonds propres lié a cette classe d’actifs est
lui-méme plus élevé.

19 [’encours total des préts du Fonds d’épargne au
31 décembre 2020 est de 192 Md€, dont 4,2 M€
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Le Fonds d’épargne est également concurrencé
désormais dans sa production de préts de maniére
plus structurelle par une offre accrue des banques
commerciales, variée et treés compétitive en raison
de conditions de refinancement auxquelles le Fonds
d’épargne n’a pas acces (taux durablement bas, y
compris sur des maturités longues). La faible
compétitivité des préts du Fonds d’épargne s’est
d’ailleurs aggravée depuis 2020.

La Commission de surveillance a noté que la fragilité
qui résulte, pour le Fonds d’épargne, de ces
paramétres (faiblesse des marges, dépendance
croissante de son résultat au marché actions,
concurrence accrue des banques sur le marché des
préts aux OLS, etc) pourrait étre aggravée par la
double perspective de I'entrée en vigueur de la
révision de Bale 3 et la réflexion de I’ACPR sur des
besoins supplémentaires en fonds propres au titre
du pilier 2. A date, la Commission de surveillance
reste dans l'attente d’une nouvelle projection
financiere pluriannuelle a 5 ans, annoncée pour
juillet, et qui intégrera [I'évolution du ratio
réglementaire du Fonds d’épargne (13,5 % a fin
2020, sur la base du dossier présenté a fin 2019).

La Commission de surveillance a :

— pris note avec satisfaction du caractére partagé
de ce diagnostic entre les services de la Caisse et
la direction générale du Trésor ;

— souligné, les contraintes fortes encadrant le
modele économique du Fonds d’épargne dont
les emplois sont « régis par la loi, les reglements
et dispositions conventionnelles entre I’Etat et la
CDC» et les «ressources issues des dépéts
d’épargne réglementaire, dont la dynamique
dépend de facteurs — Iégislatifs (taux de
centralisation) ou réglementaires — qui
échappent au Fonds d’épargne ». Ce point a été
identifié par IACPR dans sa «lettre de
cadrage » ;

— souhaité que des analyses permettent a la
Commission de surveillance de bien distinguer
dans cette situation l'impact des éléments
conjoncturels (y compris I'afflux exceptionnel
d’épargne lié a la crise sanitaire) de I'impact des
facteurs structurels, afin d’orienter et d’ajuster
efficacement les actions de remédiation
nécessaires,

— rappelé que le Fonds d’épargne bénéficie d’une
double garantie de [I'Etat (garantie des
épargnants a raison des sommes déposées dans
les banques, garantie de la banque
centralisatrice contre un défaut du Fonds

pour le secteur hospitalier, 5,1 M€ pour le secteur
médico-social et 19,1 M€ pour d’autres acteurs.



d’épargne) et noté que la situation actuelle du
Fonds d’épargne, pour fragilisée qu’elle soit, ne
comporte pas d’élément de caractére alarmiste
a court terme.

Pour autant, la Commission de surveillance
considére qu’il est indispensable d’amplifier sans
attendre la réflexion visant a consolider le modéle
du Fonds d’Epargne en conjuguant deux types de
mesures :

— mobiliser sans délai toutes les mesures
d’ajustement susceptibles de réduire, dans des
proportions variables (mais au total assez
limitées), le déséquilibre structurel emplois-
ressources. La Commission de surveillance a
salué en ce sens les efforts déployés pour
diversifier les emplois de la ressource du Fonds
d’épargne, élargir, y compris dans le cadre du
plan de relance, le champ des bénéficiaires
potentiels de ses préts (agences de I'eau,
tourisme, santé..), et d’en alléger les taux,
méme si le caractére récent de ces mesures ne
permet pas encore d’en apprécier aujourd’hui
I'efficacité. Elle a appelé de ses voeux une
amplification des actions menées en ce sens
(élargissement du champ des préts au
financement des infrastructures, du traitement
des déchets, de la rénovation des batiments
scolaires...).

La Commission de surveillance souhaite par
ailleurs qu’un plan d’actions soit mis en place,
afin de limiter le comportement spéculatif de
certains OLS consistant a placer, par pur effet
d’aubaine, au Fonds d’épargne une trésorerie
empruntée par ailleurs, alors que le Fonds
d’épargne supporte des contraintes qui le
situent dans une logique hors marché.

— envisager, dans un dialogue que la Commission
de Surveillance a vocation a stimuler entre |'Etat
et la CDC, des mesures plus structurelles. Les
pistes suivantes ont été évoquées : évolution —a
moyen terme — du TLA, révision du niveau des
commissions bancaires, prise en charge par
I'Etat du colt de la mission d’accessibilité de la
Poste, réflexion sur la vocation de I'épargne
réglementée et, notamment, du LDDS,
limitation de I'accés des OLS a la multi-détention
des Livrets A....

La Commission de surveillance, une nouvelle fois,
renouvelle son attachement a I'existence d’un
dispositif de transformation de I’épargne orienté
vers le financement du logement social et
intermédiaire, permettant a la fois de répondre a

I'ampleur persistante des besoins existants et de
contribuer a I'un des volets majeurs de la transition
écologique et énergétique, a savoir la rénovation
énergétique du parc social.

Elle a souhaité que soient activées toutes les
mesures lui permettant de préserver sa capacité a
renforcer ses fonds propres.

La Commission de surveillance a également marqué
son intérét pour la mesure visant a « sénioriser » les
préts du Fonds d’épargne en direction des OLS, qui,
toutefois, supposerait sans doute une disposition
législative (dont la constitutionnalité n’est pas
garantie) et ne s’appliquerait qu’aux nouveaux flux
de préts. Elle souhaite étre informée des travaux en
cours sur ce point avec la Direction générale du
Trésor (« mise en ceuvre d’un privilege spécial »).

Les constats liés a I’évolution du modeéle du Fonds
d’Epargne renvoient en outre, du fait précisément
de I'impact potentiel sur les fonds propres, a la
question plus large du role respectif, dans le
pilotage de son équilibre, du modele prudentiel de
la Caisse et du cadre prudentiel général pour la
partie de celui-ci qui, sous le contréle de I’ACPR,
s’applique désormais a la Caisse.

Enfin, la Commission de surveillance souhaite
disposer d’analyses d’impact Ilui permettant
d’apprécier I'ampleur en volume des différentes
mesures envisageables pour lui permettre d’affiner
son appréciation sur leur adéquation par rapport
aux évolutions observées.

Recommandation n°1: la Commission de
surveillance demande a étre informée sur les
travaux en cours avec la Direction générale du
Trésor concernant la mesure visant a « sénioriser »
les préts du Fonds d’épargne.

Recommandation n° 2: la Commission de
surveillance demande a disposer d’analyses
d’impact lui permettant d’apprécier 'ampleur en
volume des différentes mesures envisageables
pour lui permettre d’affiner son appréciation sur
leur adéquation par rapport aux évolutions
observées.

Recommandation n°3: La Commission de
surveillance souhaite par ailleurs qu’un plan
d’actions soit mis en place, afin de limiter le
comportement spéculatif de certains OLS
consistant a placer, par pur effet d’aubaine, au
Fonds d’épargne une trésorerie empruntée par
ailleurs, alors que le Fonds d’épargne supporte des
contraintes qui le situent dans une logique hors
marché.
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Délibération sur la mise en ceuvre du décret du 5 février 2020

Lors de la séance du 16 juin 2021, la Commission de
surveillance a délibéré sur le suivi de la mise en
ceuvre du décret du 5 février 2020%, sur la base des
travaux du Comité d’audit et des risques (CAR) du
10 juin 2021.

A titre liminaire, aprés avoir relevé le travail
considérable accompli par les services de la CDC,
elle tient a saluer en particulier ceux chargés du
contrdle interne (Direction des risques du groupe,
Direction de I'audit interne, Direction du contrdle
permanent et de la conformité) soutenus par le
Secrétariat général et la Direction des affaires
juridiques et fiscales.

Elle note que le dispositif mis en place répond aux
prescriptions du décret mais appelle néanmoins
quelques observations, pour la plupart déja
formulées par la Commission de surveillance dans
ses derniers avis sur le contréle interne.

Dans le domaine des risques :

La Commission de surveillance a relevé le
renforcement conséquent de I'organisation et de la
formalisation de la fonction « risques » (profils de
risques trimestriels intégrant les nouveaux risques
et de nouveaux indicateurs, complétés par les
« radars » par filiale). La modification récente du
périmétre du groupe et I'intégration des nouvelles
filiales comme La Poste dont le profil de risque n’est
pas encore clairement présenté (plan stratégique
non encore présenté, question du traitement de la
dépréciation des actifs courriers, question de la
compensation des missions de service public et
notamment du service universel postal) constitue
cependant une difficulté majeure.

La Commission de surveillance a par ailleurs relevé
que le dispositif d’alerte immédiate de Ila
Commission de surveillance prévu en cas
d’évolution des risques (article 161 du décret)
pourrait étre davantage formalisé dans le cadre de
I'appétit aux risques. Elle a pris note qu’un travail
était en cours, par la Direction des risques, pour étre
soumis a la Commission de surveillance en
novembre 2021.

La Commission de surveillance a par ailleurs
souligné que, selon I’ACPR (dans son pré-rapport sur
les risques de bilan), la gouvernance aurait été
insuffisamment impliquée « dans la détermination
des modalités d’escalade et d’alerte en cas de

20 Décret n°2020-94 du 5 février 2020 relatif au
contréle interne et externe de la Caisse des dépéts
et consignations.
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dépassement des limites » associées a chaque
risque. La Commission de surveillance demande
donc a la Direction générale de définir une
procédure « déterminant les modalités et la
périodicité selon lesquelles ces informations lui sont
communiquées » (article 148 du décret).

Dans le domaine de I'audit :

La Commission de surveillance a constaté, comme
d’ailleurs I’ACPR, la qualité du dispositif d’audit mis
en place au regard des exigences du décret. Elle a
relevé qu’aux termes de I'article 20 du décret, le
programme annuel d’audit doit intégrer les
« orientations » de la Commission de surveillance,
et que I'article 7 de son Réglement intérieur permet
a cette derniére de solliciter (en interne ou en
externe) des audits particuliers. En cas d’audit
interne, il revient toutefois formellement au
Directeur général de le mandater.

Elle a relevé, dans la continuité de son avis de 2018,
que certains rapports d’audit pourraient faire
I'objet d’'une présentation spécifique dans le cadre
d’une réunion annuelle par exemple.

Dans le domaine du contréle permanent et de la

conformité :

La Commission de surveillance a renouvelé son
appréciation positive concernant les renforcements
récents du dispositif de contréle permanent et de
conformité.

Elle a déja émis le souhait de bénéficier d’une
présentation plus détaillée du plan d’urgence et de
poursuite de l'activité  (PUPA), s’agissant
notamment des mesures relatives aux situations
d’urgence. Elle a pris note qu’'un document plus
complet lui sera présenté a 'automne.

La Commission de surveillance s’est interrogée sur
le sens a donner au « plan global », mentionné a
I'article 134 du décret, qu’il lui appartient
apparemment de définir, et dans le cadre duquel le
PUPA devrait s’inscrire. Il apparait en réalité que le
PUPA, complété par les précisions a venir sur les
situations d’urgence, peut étre considéré comme
un document qui se suffit a lui-méme et répond a la
définition de « plan global » visé a cet article 134.

Dans le domaine de la fixation des besoins en fonds
propres :




La Commission de surveillance a souligné le
décalage entre les termes du décret et la pratique
en matiére de fixation des besoins de fonds propres.
En effet, I'article 143 du décret précise que « les
besoins de fonds propres présentés par risque sont
fixés par la Commission de surveillance ». Or, la
pratique actuelle est de présenter un tableau
général détaillant par groupes de risques le
montant de fonds propres associés.

Cette approche générale pourrait étre complétée
par des éléments d’information portant sur les
« barémes » appliqués pour construire ces
montants. D’'une maniere générale, la Commission
de surveillance ne peut exercer sa compétence dans
les termes du décret, c’est-a-dire « avec le degré
d’assurance le plus élevé »?1, tant qu’elle ne dispose
pas de toute l'information sur les programmes
d’investissement de la CDC et de leur impact sur les
besoins en fonds propres.

Pour y remédier, la Commission de surveillance
demande que la présentation des besoins en fonds
propres associée a la prochaine programmation

financiere pluriannuelle (PFP) soit
considérablement étayée (détail par risque, par
direction ou par filiale).

Recommandation n°1l: La Commission de
surveillance demande a la Direction générale de
définir une procédure permettant sa plus grande
implication dans la détermination des modalités
d’escalade et d’alerte, en cas de dépassement des
limites associées a chaque risque.

Recommandation n°2: Elle souhaite bénéficier
d’'une présentation plus détaillée du plan
d’urgence et de poursuite de l'activité (PUPA),
s’agissant notamment des mesures relatives aux
situations d’urgence.

Recommandation n°3: La Commission de
surveillance demande que le niveau d’information
sur le besoin en fonds propres associé aux
programmes d’investissement soit renforcé, afin
qu’elle puisse exercer pleinement sa compétence
en matiére de fixation des besoins en fonds
propres.

Avis relatif au suivi des recommandations de la Commission de surveillance

Lors de sa séance du 16 juin 2021, la Commission
de surveillance a examiné les suites que la Direction
générale a données aux recommandations qu’elle a
formulées au cours de l'année 2020. Elle est
également revenue sur les recommandations
restant non cloturées au titre de I'exercice 2019.

La Commission de surveillance a salué la clarté et la
précision du dossier présenté lors de ce deuxiéme
exercice de suivi des recommandations ainsi que les
progrés effectués. Elle reléeve, concernant la
direction générale, le regard critique et différencié
porté sur le degré d’atteinte de chaque
recommandation. Concernant la Commission de
surveillance elle-méme, un soin nouveau est
apporté depuis septembre 2020 pour distinguer
dans chaque avis ou délibération ce qui constitue
précisément la recommandation a suivre. En outre,
le dossier relatif au suivi des recommandations a fait
pour la premiére fois I'objet d’une présentation
devant le comité d’audit et des risques le 10 juin
2021.

Au titre des recommandations de I'année 2019, la
Commission de surveillance a proposé de cloturer
I’ensemble des points en suspens, soit onze
recommandations, en raison de réponses
satisfaisantes apportées ou de la reprise de

21 Appréciation de ’ACPR dans son pré-rapport sur
les risques de bilan.

certaines d’entre elles dans les recommandations
2020.

Au titre des recommandations 2020, la Commission
de surveillance a relevé la grande convergence
d’analyse avec la direction générale quant au degré
de mise en ceuvre des quarante recommandations,
a I'exception de quatre d’entre elles. Au total, la
Commission de surveillance considere que 26
recommandations ont été intégralement mises en
ceuvre et n’appellent pas de suivi.

Parmi les 14 recommandations pour lesquelles la
Commission de surveillance demande un suivi
I'année prochaine, deux sont considérées comme
totalement non mises en ceuvre, les 12 autres étant
a ce stade en cours de mise en ceuvre ou en attente
d’informations complémentaires au cours de
I’'année a I'occasion d’échéances a venir.

Les deux recommandations totalement non mises
en ceuvre concernent les suites du rapport du
comité des nominations et des rémunérations
(CNR) de mars 2020. D’une part, le plan de
succession du Comex n’a pas été présenté en 2021
et la présence des femmes au sein du Comex et dans
les filiales n’a pas été renforcée (reco 2020-09).
D’autre part, I'index égalité femmes-hommes n’a
pas atteint le score de 95/100 minimum demandé,
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restant a 92/100 (reco 2020-10). La Commission de
surveillance sera particulierement vigilante quant
aux actions menées d’ici le prochain CNR.

En ce qui concerne les 12 recommandations
considérées comme encore en cours de mise en
ceuvre, la Commission de surveillance attend des
informations a différentes échéances.

Lors de la présentation du prochain Plan
Stratégique a Moyen Terme (PSMT) du Groupe en
juillet 2021, la Commission de surveillance suivra la
mise en ceuvre de la recommandation 2020-03%,
notamment concernant 'intégration de La Poste a
cet exercice. De méme, la Commission de
surveillance réitere sa demande que, lors de la
revue du portefeuille des filiales et participations
stratégiques a l'automne 2021, la doctrine
d’actionnaire de la Caisse soit complétée des
éléments demandés par la recommandation 2020-
19%,

Dans l'attente de la fourniture des informations
demandées, la Commission de surveillance souhaite
acquérir une vision plus détaillée des
investissements envisagés en 2021 et 2022 par la
Banque des territoires, a la fois par type d’actif et
par territoire (reco 2020-35).

Lors de I'examen du projet de budget 2022, la
Commission de surveillance sera vigilante sur la
mise en ceuvre de plusieurs recommandations.
Ainsi, elle veillera a recevoir [I'information
demandée quant a I'impact a plus long terme de la
crise actuelle sur la structure des co(ts supportés
par la CDC (reco 2020-15). Elle entend également
disposer a cette échéance des indicateurs les plus
pertinents permettant d’évaluer la maitrise des
colts, qu’ils fassent ou non [I'objet d’une
refacturation (reco 2020-18). Dés le cadrage
budgétaire 2022 en juillet 2021, elle sera attentive
a la présence de nouveaux indicateurs financiers
complémentaires au PNB ainsi que des éléments de
comparaison avec d’autres structures bancaires et
financieres (reco 2020-27).

22 Recommandation 2020-03 : « La Commission de
surveillance recommande en priorité, dans la
perspective du prochain examen du PSMT :

- d’affiner la réflexion stratégique sur l'intégration
de La Poste en vue d’une prise en compte dans le
prochain PSMT ;

- de définir plus précisément la contribution de la
CDC a la transition écologique et les instruments
nécessaires a son ambition ;

- d’identifier et de bien préciser, quand la
conjoncture l'impose, les leviers « défensifs »
activables en cas de scenario stressé, permettant de
préserver le modele économique de la CDC ;
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Concernant la remontée plus rapide des
informations financieres et comptables, tout en
tenant compte des délais prévus par l'arrété du 14
ao(t 2020, la Commission de surveillance
continuera a suivre I'lannée prochaine les progres
accomplis, en particulier s’agissant des données des
filiales (reco 2020-17).

S’agissant des délais de présentation des profils de
risques trimestriels, si de premiers progrés ont pu
étre observés des 2021, la Commission de
surveillance souhaite maintenir cette
recommandation ouverte pour s’assurer que le
calendrier 2022 confirmera cette tendance dans
I'attente d’'une amélioration complémentaire en
2023 lors de l'entrée en vigueur du nouveau
systeme d’information Risques (reco 2020-25).

La Commission de surveillance conserve également,
dans la perspective de la prochaine revue
prudentielle, sa demande de disposer des criteres
de distinction des évolutions mineures du modele
prudentiel (approuvées directement en CTGB) et
des autres évolutions qu’elle doit valider (reco
2020-40).

La recommandation relative a la commission
d’accessibilité  bancaire (reco 2020-22) est
maintenue dans l'attente de la réponse de la
Commission européenne a la pré-notification
effectuée par I'Etat.

Concernant le controle interne, la Commission de
surveillance suivra, lors du prochain point
semestriel relatif au contréle permanent et a la
conformité, sa demande de disposer de mesures de
remédiation sur les déficiences en matiere de LCB-
FT liées au « droit au compte » (reco 2020-32).

Dans l'attente du prochain comité du fonds
d’épargne prévu en juillet, la Commission de
surveillance maintient sa demande d’étre informée
sur la mise en ceuvre des projets TRICP et titrisation
de certains préts colteux en fonds propres (reco
2020-37).

- d’enrichir le PSMT de tous les indicateurs financiers
et extra-financiers assurant ainsi la Commission de
surveillance de pouvoir en suivre la mise en oeuvre.
»

2 Recommandation 2020-19: « Elaborer une
doctrine actionnaire précisant notamment les
éléments expliquant la présence de la CDC au capital
des filiales, les criteres d’entrée et de sortie du
capital des filiales, les taux cibles de rendement des
capitaux investis, ainsi que les principes de
gouvernance de ces filiales (notamment criteres de
sélection des administrateurs). »



Enfin, tout en saluant les avancées en matiere de
transition  écologique et énergétique, la
Commission de surveillance considére que certains
points soulevés en ce domaine (reco 2020-16%%)
devront étre repris dans les recommandations 2021
de maniere individualisée.

La Commission de surveillance estime que toutes
ses autres recommandations ont fait I'objet d’'une
mise en ceuvre suffisante par la direction générale
pour ne pas appeler une nouvelle évocation a son
niveau.

Avis relatif a la politique des ressources humaines

A la suite des travaux du comité stratégique du
3 juin 2021, la Commission de surveillance a
examiné, en séance du 16 juin 2021, le bilan et les
perspectives de la politique des ressources
humaines de I'Etablissement public et du Groupe
Caisse des dépbots.

Sur la période 2016-2020, la Commission de
surveillance a constaté que les effectifs de
I’Etablissement public ont augmenté de 6,3% en lien
direct avec le renforcement des missions. Toutefois,
sur la méme période, elle reléeve que la masse
salariale a été plus dynamique avec une
augmentation de 11,8%. Si le différentiel s’explique
pour partie par un glissement vieillesse technicité
(GVT) de I'ordre d’1% par an, il provient également
d’une politique salariale qui demeure relativement
généreuse, en particulier concernant
I'intéressement et I'extension des parts variables a
tous les collaborateurs, bien que des efforts aient
été menés depuis 2016 pour modérer cette
politique salariale en lien direct avec les
recommandations de la Cour des comptes en 2015.

La Commission de surveillance salue l'effort de
documentation des perspectives par direction et
par filiere pour les trois années a venir. Elle reléve
des besoins en forte hausse sur les métiers en
développement (numérique, relation clientele,
finances, controle interne notamment) mais que ces
augmentations ne sont que tres partiellement
compensées par les perspectives de diminution sur
les métiers qui le sont moins. La Commission de
surveillance a pris note de I'impossibilité, pour la
direction générale, de garantir une stabilité des

24 Recommandation 2020-16 : « La Commission de
surveillance exprime un certain nombre d’attentes
vis-a-vis de la direction générale de la CDC :

- mieux définir I'objectif stratégique en matiere de
climat, la CDC ayant vocation a aller au-dela de
l'objectif « commun »

- disposer d’une vision complete de I'action du
groupe et de ses filiales ;

- distinguer les indicateurs de stock et de flux, si
possible trés englobants (ex : le DPE des logements
financés et gérés par le groupe CDC et son évolution)
pour en mesurer les progreés ;

effectifs a partir de 2022 contrairement aux
engagements pris lors de I'adoption du budget
2021. Elle sera vigilante sur les effets de cette
annonce sur le cadrage budgétaire 2022 présenté
en juillet 2021, lequel devrait s’inscrire dans la
trajectoire d’augmentation de la masse salariale de
+1,5% par an en moyenne sur la période 2021-2025.

En outre, la Commission de surveillance a exprimé
sa préoccupation quant a la déformation
progressive de la structure de I'emploi compte tenu
des effets de long terme que celle-ci aura sur la
masse salariale. Ainsi, la tendance a I'augmentation
de la part des cadres s’est accentuée, ces derniers
représentants 60% des effectifs en 2020 contre 51%
en 2016.

Par ailleurs, la proportion de collaborateurs sous
contrat s’est également accentuée, passant de 38%
a 44% des effectifs permanents entre 2016 et 2020.

Les contrats a durée indéterminée de droit privé sur
les métiers autorisés par le décret du 13 juillet 1998
demeurent tres majoritaires dans I'ensemble des
contrats (88%) mais les possibilités offertes par la loi
relative a la transformation de la fonction publique
du 6 ao(t 2019 ont conduit a une accélération des
recrutements sous contrat de droit public de I'ordre
de +62% entre 2018 et 2020 avec une part
importante de contrats a durée indéterminée.

La Commission de surveillance souligne que la loi du
6 aolt 2019 permet aussi une plus grande souplesse
dans le type de contrat proposé afin d’adapter les
contrats aux besoins nouveaux.

- privilégier les indicateurs en valeur absolue et en
%, en les assortissant d’un calendrier prévisionnel de
réalisation pour permettre de suivre régulierement
la trajectoire par rapport aux objectifs ;

- fixer au minimum un rendez-vous annuel pour
suivre les progres du groupe en matiere de TEE et
méme, plus globalement, de mise en ceuvre des
ODD;

- enrichir le reporting d’un suivi et d’une évaluation
sectoriels (ex : I'habitat, les transports...) ;

- communiquer sur une stratégie plus cohérente et
lisible entre objectifs et missions/moyens d’action. »
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La Commission de surveillance considére que
'importante vague de départs en retraite sur la
période 2021-2023 (environ 800 soit 13,5% des
effectifs) constitue une opportunité a saisir pour
faciliter le renouvellement des compétences et les
redéploiements entre les filieres. En outre, elle
invite la direction générale a utiliser pleinement
cette période pour obtenir des effets de modération
de [l'évolution de la masse salariale car cette
opportunité se refermera assez vite compte tenu de
la pyramide des ages prévisionnelle.

A ce titre, elle souligne le risque budgétaire que
représenterait, a moyen terme, |'absence
d’économie réalisée entre le niveau de
rémunération des sortants, majoritairement non-
cadres (58%) et agents de droit public (72%), et des
entrants, majoritairement jeunes cadres.

Compte tenu de ce contexte naturel de départs
massifs, en particulier concentrés sur les filieres en
attrition (gestion des opérations et prestations
clients, affaires générales), la Commission de
surveillance estime inopportun de reconduire, pour
les trois années a venir, les dispositifs de départs
anticipés que sont la rupture conventionnelle
collective et la cessation anticipée d’activité.

Tout en considérant le contexte particulier lié a la
crise sanitaire, la Commission de surveillance
regrette le repli observé en 2020 concernant la
mobilité interne qui n’a permis de pourvoir que 53%
des postes ouverts contre 69% en 2019. Elle appelle
la direction générale a dynamiser la logique de
parcours professionnels et les passerelles en lien
avec la nouvelle structuration de [I'offre de
formation sous le label « Université CDC ».

Par ailleurs, la mobilité entre entités du Groupe
reste tres faible avec des flux variants de 35 a 50
mouvements par an. La Commission de surveillance
encourage le développement des échanges entre
entités et notamment avec le Groupe La Poste. La
négociation portant sur I’accord de mobilité Groupe
en 2021 devra, a ce titre, traduire les nouvelles
synergies en lien avec la démarche Vision Groupe

lancée au printemps 2021 sous l'impulsion du
directeur général.

La Commission de surveillance salue I'ambition et la
dynamique observée concernant le développement
de I'apprentissage. Elle soutient la volonté de la
direction générale de doubler les recrutements
d’apprentis a la fois pour favoriser I'emploi des
jeunes mais aussi pour préparer des recrutements
sur les métiers du secteur concurrentiel, en
particulier concernant les métiers financiers et
informatiques. Elle appelle également a plus de
diversité dans le niveau de recrutement des
apprentis, aujourd’hui concentrés a partir de
BAC+3, tout en tenant compte des contraintes
inhérentes au statut de la fonction publique.

Dans le cadre du dialogue social trés riche en 2021,
la Commission de surveillance rappelle qu’il ne lui
appartient pas de décider ou de juger de la politique
sociale ou salariale de I'institution mais de veiller au
respect du budget voté. Elle demande a étre rendue
destinataire des accords sociaux des leur signature.

Recommandation n°1: La Commission de
surveillance appelle la direction générale a utiliser
tous les leviers a sa disposition pour respecter la
trajectoire pluriannuelle d’évolution de la masse
salariale de +1,5% par an sur la période 2021-2025.

Recommandation n°2: La Commission de
surveillance demande a disposer du volume global
des nouveaux besoins en effectifs dés la
présentation du cadrage budgétaire 2022 et d’une
vision détaillée par direction et par filiere au plus
tard lors de la présentation du projet de budget
2022 en novembre 2021.

Recommandation n°3: La Commission de
surveillance souhaite que la mobilité interne soit
redynamisée et retrouve son niveau d’avant crise
(2/3 des postes pourvus minimum).

Recommandation n°4 : La Commission de
surveillance demande a étre destinataire de tous
les accords sociaux dés leur signature.

Avis relatif au suivi de la stratégie du Groupe CDC en matiére de Transition écologique et

énergétique

La Commission de surveillance a examiné, le
16 juin 2021, le suivi de la mise en ceuvre de la
stratégie du Groupe CDC en matiere de transition
écologique et énergétique sur la base des travaux
du Comité stratégique du 3 juin 2021.

Elle rappelle qu’un premier examen avait été réalisé
en Comité stratégique le 9 juillet 2020 donnant lieu
a un rapport a la Commission de surveillance du
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22 juillet 2020. Ce second rendez-vous est donc
I'occasion de mesurer les progrés accomplis et
d’apprécier la prise en considération des
observations formulées en juillet dernier.

En premier lieu, la Commission de surveillance
souligne la grande qualité du dossier qui reflete
celle du travail et des progres réalisés. Ce dossier
comprend une note de cadrage, qui correspond a



une demande spécifique de la Commission de
surveillance, un dossier spécifique sur les Objectifs
de Développement Durable (ODD) et un dossier
consacré a la Transition écologique et énergétique.

Elle souligne les efforts accomplis pour mettre en
valeur la dimension systémique des actions menées
et constate que, dans I'ensemble, le dossier permet
de suivre les réponses apportées aux attentes et
recommandations de la Commission de surveillance
dans son avis du 22 juillet 2020. L’organisation des
réunions des 3 et 16 juin constitue en elle-méme la
mise en ceuvre de la premiere recommandation, a
savoir organiser un second rendez-vous en 2021
pour suivre les progrés du groupe CDC en matiére
de TEE et de mise en ceuvre des ODD.

La deuxieme recommandation portait sur la
communication d’une stratégie plus cohérente et
plus lisible entre objectifs, missions et moyens
d’action. A cet égard, la Commission de surveillance
considére claire et convaincante la présentation des
cibles autour de trois axes (environnementaux,
sociétaux et économiques).

La troisitme recommandation indiquait que la
Commission de surveillance souhaitait disposer
d’une vision compléte de I'action du Groupe CDC,
avec un focus sur les filiales compte tenu de leur
poids dans le bilan financier du groupe CDC mais
aussi de l'impact sur le climat propre a leurs
activités  respectives  (transport, immobilier,
infrastructures touristiques...). Si la Commission de
surveillance constate un approfondissement de
cette vision « Groupe », elle releve une absence de
vision « agrégée » des résultats.

Dans son avis du 22 juillet 2020, la Commission de
surveillance recommandait également a la direction
générale de privilégier les indicateurs en valeur
absolue et en pourcentage, en les assortissant d'un
calendrier de réalisation pour permettre de suivre
régulierement la trajectoire par rapport aux
objectifs. Cette recommandation a été mise en
ceuvre sur de nombreux points permettant de
mieux mesurer I'importance du role joué par le
groupe. Toutefois les calendriers annuels de mise en
ceuvre des cibles et de suivi des résultats gagneront
a étre davantage précisés.

La cinquieme recommandation appelait la direction
générale a fournir des indicateurs en stock et en flux
sur les ODD prioritaires pour traduire leur
contribution aux politiques publiques, afin de
pouvoir en mesurer les progres. A cet égard la
Commission de surveillance constate les progrées
réalisés en un an, notamment en matiere climatique
(bilan carbone opérationnel, émissions des

portefeuilles et des investissements immobiliers
avec des trajectoires jusqu’en 2025).

Se pose désormais la question du suivi annuel des
résultats et des impacts des actions menées, theme
qui était déja traité par la sixieme recommandation
portant sur I'adoption d’un suivi ou une évaluation
sectorielle des impacts de la CDC dans ses
principaux domaines d’intervention.

La Commission de surveillance note avec
satisfaction que des travaux sont en cours sur ces
sujets, en particulier sur les secteurs de la mobilité
et de I'habitat, et encourage la direction du
développement durable a les poursuivre pour
pouvoir mieux mesurer les impacts de ces actions,
qui feront I'objet d’une attention particuliere de la
commission I'année prochaine.

La Commission de surveillance s’est interrogée sur
le degré d’exigence de la stratégie de la CDC en
matiere de climat. La CDC doit-elle aller au-dela des
obligations résultant des engagements pris par la
France et jusqu’ol peut-elle le faire tout en
préservant son modele économique dont Ia
Commission de surveillance est elle-méme
garante ? Sur ce point elle considére que la voie a
privilégier est de faire preuve avant tout de rigueur
et d'efficacité dans la mise en oeuvre des
engagements que la CDC se donne, ce que la
Commission de surveillance vérifiera de maniere
systématique.

S’agissant de la politique Climat de la CDC, la
Commission de surveillance reconnait la complexité
de ce nouvel enjeu majeur () qui repose notamment
sur la décarbonation des portefeuilles d’actifs de la
CDC et in fine sur un dialogue actionnarial. Elle
souligne que le nouvel enjeu, majeur pour les
organismes financiers, en particulier pour la CDC,
est l'intégration des risques climatiques et leur
guantification, en matiére de comptabilisation
financiere et extra financiére. Elle note en
particulier que I'adaptation au changement
climatique et ses conséquences sont encore
insuffisamment travaillées. Dans ce cadre, elle
s’'intéresse aux résultats du stress test organisé par
I’ACPR sur ces sujets dont elle souhaiterait avoir
connaissance.

Enfin, s’agissant du plan d’action Biodiversité, axe
développé et intégré plus récemment par la CDC,
elle constate qu’il couvre de nombreuses
thématiques : eau, déchets, économie circulaire,
imperméabilisation des sols, protection de la
nature. La Commission de surveillance invite a
poursuivre la structuration de ce plan d’action en 'y
apportant davantage de lisibilité.
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Recommandations/demandes de la CS :

- Approfondir et finaliser les méthodes de
mesures d’impact pour en présenter les
résultats lors de la prochaine réunion de suivi
de la TEE par la commission de surveillance

- Mieux faire apparaitre la gestion des
ressources dans le plan d’action biodiversité,
notamment les actions et les objectifs sur I’eau
et sur I’économie circulaire.

- Assurer  lintégration des  différentes
dimensions de cette stratégie TEE dans la
Programmation  Financiere  Pluriannuelle
(PSMT/PFP) et dans les analyses de risques.

- Communiquer a la CS les avis du comité des
parties prenantes sur le développement
durable du Groupe CDC.

- Transmettre au CDI (pour les projets
d’investissement) ou au COSTRAT (pour les
prochains sujets filiales) les grilles de cotations
extra-financieéres, quand elles existent et,
progressivement, les généraliser (notamment a
la BPI et dans les filiales).

- Organiser une réunion de présentation de la
méthode et du résultat du stress test sur le
risque climatique réalisé par I’ACPR,
notamment pour la partie concernant la CDC

- Organiser une réunion sur la nouvelle
reglementation en matiéere de reporting climat
des institutions financieres et les conséquences
en termes de gouvernance pour la CS

- Accompagner les prochains dossiers par un
glossaire des sigles.

Avis relatif au projet de Décret relatif au fonds pour la modernisation et I'investissement en

santé

En application de [larticle L.518-3 du code
monétaire et financier, la Commission de
surveillance a examiné le projet de décret relatif au

fonds pour la modernisation et I'investissement en
santé (FMIS) et elle a rendu un avis favorable lors
de sa séance du 16 juin 2021.

Avis relatif au projet de convention entre I’Etat, I'EPIC Bpifrance, la société anonyme

Bpifrance et la Caisse des dépots et consignations relative au programme d’investissements
d’avenir (PIA) (action « Aides a I'innovation « Bottom-up », volet « PIA régionalisé »)

En application de I'article 8 de la loi n° 2010-237 du
9 mars 2010 modifiée de finances rectificative pour
2010 relative au programme d’investissements
d’avenir (PIA), la Commission de surveillance doit
émettre un avis relatif au projet de convention
entre I'Etat, I'EPIC Bpifrance, la société anonyme

CS du 23 juin 2021

Bpifrance et la Caisse des dépots et consignations
relative au programme d’investissements d’avenir
(action « Aides a I'innovation « Bottom-up », volet «
PIA régionalisé »).

Lors de sa séance du 16 juin 2021, la Commission
de surveillance a émis un avis favorable.

Délibération de la Commission de surveillance du 23 juin 2021 sur I'opération « Vougeot »

(Suez)

Il était prévu a [lorigine un examen de
I'investissement du groupe CDC dans le « nouveau
Suez » (projet « Vougeot ») par le Comité des
investissements (CDI) de la Commission de
surveillance (CS).
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S’agissant d’un investissement conséquent dans
une société qui va entrer dans le périmetre des
participations stratégiques de la CDC, politiquement
sensible et exposé, la Présidente de la Commission
de surveillance a proposé a la Commission de
surveillance d’examiner ce dossier en séance



pléniére et cela a été approuvé par la délibération
en séance du 16 juin 20212°.

La CS est ainsi réunie pour délibérer et approuver :

- LaremiseaSuez d’une offre ferme engageante
et financée en consortium avec GIP, Meridiam et
CNP Assurances pour l'acquisition des actifs
devant constituer Nouveau Suez sur la base
d’une valeur d’entreprise de 9,8 MdE€,
correspondant a une valorisation des fonds
propres de 9,1 Md€ (avant prise en compte
d’une dette d’acquisition d’'un montant anticipé
de 4,5 Md€) ;

- La participation de la CDC (Section Générale) a
hauteur de 12% du capital de Holdco (la holding
qui réunit les membres du consortium)
correspondant a un engagement en fonds
propres de la CDC d’'un montant maximum de
590 M€.

Sous réserve de 'accord de la CS, le calendrier de
I'opération, tel qu’envisagé a ce stade, prévoit :

- Laremise d’une lettre d’offre ferme financée en
consortium avec GIP, Meridiam et CNP
Assurances a Suez le 25 juin prochain;

- La validation de I'opération par le Conseil de
Surveillance (29 juin) puis I’Assemblée Générale
de Suez (30 juin) aprés accord préalable de
Veolia ;

- Si Suez valide l'offre de notre consortium, la
signature par Holdco de la promesse d’achat
début juillet puis, a l'issue du processus de
consultation des instances représentatives du
personnel de Suez, la signature le 15 juillet au
plus tard de la documentation de transaction
(dont le contrat d’acquisition et la
documentation de financement bancaire), en
vue d’un closing de I'opération en novembre
2021.

La Présidente, Sophie Errante, demande dans un
premier temps que soit reprécisé le montant de
I’engagement sur lequel la CS doit se prononcer. En
effet, dans le dossier qui lui a été remis, il est
évoqué un engagement du groupe CDC intégrant
I'investissement de la Section générale et de CNP,
alors que la direction générale de la CDC sollicite la
CS sur le seul investissement en fonds propres de la

25 Cette possibilité est en effet permise par une
disposition du Rl de la CS précisée a I'article 57 : « la
Commission de surveillance peut, sur proposition de
son/sa Président(e) et par délibération, décider de
retirer la délégation consentie au CDI en vue de
procéder elle-méme a [I'approbation d’une
opération individuelle/programme d’investissement

Section générale. En réponse a la Présidente de la
Commission de surveillance, Antoine Saintoyant, le
directeur des participations stratégiques du groupe
CDC précise que l'investissement de CNP s’inscrit
dans le cadre de la gestion « classique » de
placement des fonds des assurés et que son impact
sur les fonds propres de CNP est inférieur a 150 M€.
L'engagement de CNP n’a pas fait I'objet de
consultation des instances de gouvernance de La
Banque Postale, actionnaire direct de CNP
Assurances, ni méme de La Poste. L’autorisation
demandée porte donc uniquement  sur
I'investissement en fonds propres de la section
générale de la CDC a hauteur de 590 M€, qui
constitue un maximum.

Pour Antoine Saintoyant, cet investissement
contribue aux objectifs stratégiques de la CDC en
conjuguant une ambition en matiere d’intérét
général avec une présence territoriale forte sur des
sujets majeurs pour les collectivités (gestion de
I'eau et des déchets), une volonté en matiére de
transition énergétique et écologique et une
ambition patrimoniale et financiére (rendement
attractif et sécurisé a long terme). En effet
I'investissement extériorise un TRI actionnaire de
10% et un rendement annuel moyen de 6% sur la
période 2022-2030.

La direction générale de la CDC a toujours posé
comme préalable qu’un investissement de la CDC se
ferait dans un cadre consensuel et apaisé entre Suez
et Veolia. Le cadre du « Nouveau Suez » a été établi
dans I'accord de principe intervenu le 11 avril 2021
entre Veolia et Suez qui en précise le périmetre et
I'actionnariat.

Suez sera divisé en 2 périmétres : le « Nouveau Suez
» repris par le consortium et le reste des actifs
gardés par Veolia, pesant respectivement 43% et
57% du total des revenus du Suez actuel.

Le périmétre de Nouveau Suez, correspond a un
chiffre d’affaires de 7 Md€ en 2021, dont 70%
réalisés en France et 60% dans le secteur de 'eau,
avec un Ebitda?® de 1,3 Md€. Ce périmétre
comprendra notamment les activités menées :

- En France, dans le secteur de I'eau auprés des
collectivités locales et dans le secteur du

ou de désinvestissement dans un délai ne pouvant
toutefois pas étre de nature a compromettre la
réalisation éventuelle de I'opération ».

26 earnings before interest, taxes, depreciation, and
amortization (correspond approximativement a
I’Excédent brut d’exploitation)
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recyclage et de la valorisation des déchets
(R&V);

- En Europe, principalement dans des actifs
régulés (ltalie, République tcheque) ;

- Au Maroc, avec une participation de 51% dans
Lydec, société cotée gérant la concession d’eau,
de traitement des eaux usées et de distribution
d’électricité pour le Grand Casablanca jusqu’en
2027 ;

- En Chine, les activités se répartissant
principalement entre des concessions dans le
domaine de I'eau aupres de clients municipaux
ou industriels, gérées au travers d’une trentaine
de joint ventures constituées avec des
collectivités chinoises, et quelques activités
résiduelles plus marginales dans le traitement
de déchets ;

- EnlInde, dans le domaine de la construction et la
gestion de réseaux d’eau et d'unités de
traitement;

- En Australie, dans des concessions d’eau
(distribution, dessalement, traitement des eaux
usées) ;

- SES (Smart & Environnemental Solutions),
fournissant des solutions environnementales
intelligentes a I'échelle mondiale.

Les relations entre les actionnaires GIP, Meridiam et
CDC/CNP ainsi que les grands principes communs
en matiére de gouvernance et de liquidité seront
précisés dans un pacte d’actionnaires. Celui-ci
integrera un certain nombre d’engagements publics
pris par les parties dans le cadre de I'accord trouvé
entre Veolia et Suez sur leur rapprochement et en
particulier :

- Un maintien des emplois pour une période
minimale de 4 ans (au demeurant, et en accord
avec Suez, le Consortium a in fine offert un
engagement sur 5 ans) ;

- Un maintien du siége et du centre de R&D en
France;

- Un actionnariat majoritairement francais
pendant 10 ans ;

- Une stabilité actionnariale pendant 10 ans (se
traduisant par un engagement ferme de « lock-
up » de 5 ans assorti ensuite d’un mécanisme de
droit de premiere offre au profit des autres
actionnaires détenant au moins 10%) ;

- Un objectif d’actionnariat salarié a hauteur de
10%, si possible a un horizon de 5-7 ans.

S’agissant de la gouvernance, CDC/CNP disposeront
de deux administrateurs (sur un total de 8) et
bénéficieront des droits de protection patrimoniaux
usuels pour un actionnaire représentant 20% du
capital notamment mécanismes anti-dilution,
droits de veto sur (i) une évolution de la politique de
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financement, laquelle prévoit le maintien d’'une
notation Investment Grade solide correspondant au
minimum a Baa2 (Moody’s)/BBB (Standard &
Poors/Fitch) et (ii) une évolution de la politique de
dividendes.

La CDC et CNP disposeront en outre de droits de
veto sur certains sujets stratégiques notamment les
cessions d’actifs importants sur les 10 prochaines
années en France (et sur les 5 prochaines années a
I’étranger) ainsi que sur les déviations importantes
du plan d’affaires et des investissements.

S’agissant de la liquidité, en complément de
I'engagement de stabilité actionnariale, GIP et
Meridiam ne disposeront pas de droit de sortie
forcée vis-a-vis du groupe CDC. Et si un tiers (autre
que GIP ou Meridiam) venait a acquérir plus de 50%
du capital de HoldCo, le groupe CDC aurait la
possibilité de vendre la totalité de sa participation
dans HoldCo.

S’agissant des relations entre la CDC et CNP,
Antoine Saintoyant précise que les deux entités
agiront comme une seule et méme partie au titre du
pacte d’actionnaires. La coordination entre les deux
entités fera I'objet d’un « petit pacte », en cours de
finalisation. Compte tenu du poids respectif des
participations, le dernier mot reviendrait in fine a la
CDC en cas de désaccord, en reconnaissant
toutefois a la CNP la faculté d’imposer des vetos sur
certaines décisions patrimoniales essentielles
(notamment politique de financement et politique
de dividendes). Des procédures permettant de
gérer les risques de conflit d’intérét entre les
participations dans Veolia et Nouveau Suez seront
instaurées par la CDC. Dans le cadre de I'instruction
du dossier, une muraille de Chine a d’ores et déja
été établie entre GDA, qui porte la participation
dans Veolia, et GPS qui a vocation a porter
I'investissement dans Nouveau Suez.

Le plan d’affaire a horizon 2030 retenu par la CDC
dans le cadre des travaux de valorisation de la cible
est plus prudent que le plan d’affaire du « Nouveau
Suez » élaboré par le management actuel. En effet,
la CDC sur la période 2021-2030 retient une
progression du chiffre d’affaires de 1,4% (versus
3,3% dans le plan d’affaires du vendeur).

A horizon 2030, le plan de la CDC prévoit un chiffre
d’affaires d’environ 8 Md€ contre 9,3 Md€ dans les
prévisions du management. La marge d’Ebitda
quant a elle progresse de 3,2% sur la période contre
5,9% dans le plan d’affaires du vendeur.

Les travaux de valorisation qui reposent sur le plan
d’affaires de la CDC permettent d’extérioriser une
valeur d’entreprise totale du « Nouveau Suez » de
9,97 Md€. Déduction faite de I'’endettement net de



la cible, il ressort une valeur des capitaux propres de
la cible de 9,2 Md€.

L'offre indicative et non engageante de la CDC
adressée le 11 juin 2021 et acceptée par Veolia,
repose sur un prix a payer par le consortium de 9,1
Md€ et integre un complément de prix de 300 M€
lié a I'atteinte au niveau d’Ebitda 2021 (supérieur ou
égal a 1,06 x Ebitda 2019). Le co(t total de la
transaction de 9,1 Md€ (qui inclut les frais de
transaction) serait financé par une dette bancaire
de 4,5 Md£ (levier de 5,4 x I'Ebitda), le solde par des
apports de fonds propres de GIP, Meridiam et
CDC/CNP a hauteur de 4,6 Md€, dont 590 M€ par la
CDC (section générale).

Antoine Saintoyant indique que la remise a Suez de
I’offre ferme financée en consortium aura lieu le 25
juin 2021. Les instances de gouvernance de Suez se
prononceront sur I'offre ferme fin juin, aprés accord
préalable de Veolia. Le closing de I'opération est
envisagé au 4°™ trimestre 2021. Pour le directeur
des participations stratégiques de la CDC, la priorité
a tres court terme est d’identifier le futur directeur
général du « Nouveau Suez » et de constituer une
équipe dirigeante rapidement afin d’engager la
préfiguration du « nouveau Suez » dans un climat
social apaisé.

La CS considére que cet investissement remplit
plusieurs objectifs :

Du point de vue de l'intérét général : le « Nouveau
Suez » constitue un actif essentiel pour les
collectivités dans la gestion de I'eau et dans la
valorisation des déchets. Les collectivités auront
toujours la possibilité de faire jouer la concurrence ;
il n’y a donc pas de phénomene de concentration du
marché au profit de Véolia en France.

Pour Suez, la présence de la CDC a son capital,
investisseur avisé de long terme et tiers de
confiance, est un élément rassurant pour les acteurs
publics dans les territoires et de stabilité sur le plan
actionnarial. La CDC est dans son réle en
consolidant I'ancrage francgais d’un leader des
services aux collectivités.

Sur le plan patrimonial pour la CDC, cette opération
traduit la stratégie d’adaptation du modéele
économique de la CDC en réponse a
I’environnement des taux bas en allant chercher des
rendements importants sur des classes d’actifs
diversifiées (infrastructures).

Jean-Marc Janaillac demande quels sont les leviers
d’amélioration de I'Ebitda dans un contexte de
pression concurrentielle et de montée en puissance
des régies. Il s’interroge sur les leviers importants
d’endettement, et leur risque d’obérer les marges

de manceuvre en matiére de développements
futurs du « Nouveau Suez ». Enfin, sur le plan des
ressources humaines, il attire I'attention de la
direction générale sur I'importance de ne pas laisser
perdurer des situations individuelles dans un
«entre deux» (entre les collaborateurs qui
rejoindront Veolia, ceux qui resteront dans le
« Nouveau Suez » et ceux qui ne savent pas encore
a ce stade comment se positionner). Il recommande
de traiter rapidement ces cas avec des mesures
d’accompagnement.

Francoise Holder s’interroge sur la fagcon dont
seront gérés les conflits d’intéréts entre Veolia et le
« Nouveau Suez » sur leurs activités
concurrentielles en France. Elle demande des
précisions sur le profil du futur directeur général et
le processus de désignation.

Catherine Bergeal demande des précisions sur le
fonctionnement de la « muraille de Chine » entre le
métier Gestion d’actifs (GDA) au sein duquel est
logée la participation actuelle de la CDC dans Veolia
(6,7%) et le métier Gestion des participations
stratégiques (GPS) qui pilotera la participation de la
CDC (12%) dans le « Nouveau Suez ». Elle interroge
sur le délai d’obtention des autorisations
réglementaires requises notamment au titre du
contrble des concentrations.

Micheéle Pappalardo reconnait que le volet RSE est
particulierement bien développé dans le dossier
transmis a la Commission de surveillance avec une
mise en cohérence de cet investissement avec les
huit Objectifs de Développement Durable (ODD)
prioritaires de la CDC. Elle demande des précisions
sur l'impact financier (montant de provision) du
risque de transition climatique. Elle s’inquiéte par
ailleurs de savoir comment a été pris en compte le
vieillissement des réseaux d’eau frangais et le colt
de leur remise a niveau nécessaire. Concernant la
concession d’eau au Maroc gérée a travers la
participation de Suez dans Lydec (société cotée) et
dont le renouvellement n’est pas prévu dans le plan
d’affaires en 2027, Michele Pappalardo s’interroge
sur le bien-fondé de cette hypothése au-dela du
seul principe de prudence.

Gilles Carrez considere que la nomination du futur
dirigeant du « Nouveau Suez » sera une étape tres
importante qui constitue un point clé dans la
réussite de la transformation de la société. Il attire
I'attention de la direction sur le fait que la CDC, et
en particulier les directions régionales de la Banque
des Territoires, seront en premiére ligne dans les
territoires face aux élus locaux en cas de litiges sur
des attribution de marchés publics entre Veolia,
Suez et d’autre opérateurs. Il pose la question de la
capacité d’investissement du « Nouveau Suez »
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dans les réseaux d’infrastructure d’eau, comptes
tenus des besoins des territoires.

Enfin, il considere que la CDC, a travers cet
investissement tres stratégique, joue pleinement
son role, et que cette nouvelle participation
stratégique devra faire I'objet d’un pilotage et d'un
suivi rigoureux et impliqués.

Jérbme Bascher reléve que les hypothéses de
croissance sont prudentes et s’interroge toutefois
sur la capacité de la société a générer une
croissance organique dans un environnement
concurrentiel d’une part, et dans lequel les
collectivités sont, d’autre part, de plus en plus
impliquées, notamment a travers des régies.

En réponse aux questions des commissaires
surveillants : Le Directeur général, Eric Lombard
indique que la participation de la CDC dans Veolia
est avant tout considérée comme une participation
financiere au méme titre que d’autres participations
cotées du portefeuille de GDA, et dont I'objectif est
d’abord de contribuer a la création de valeur de la
CDC a travers des revenus réguliers et un potentiel
de plus-value.

Sur la marge d’Ebitda et les leviers d’amélioration,
Antoine Saintoyant précise que la tendance, depuis
les trois derniéres années, est une remontée des
marges des opérateurs/exploitants de réseau d’eau.

S’agissant de Suez, la société s’est engagée dans un
plan de performance opérationnelle (dit «Spot »)
qui devrait permettre une remontée de la marge
opérationnelle a 15%. En minorant ce taux, la CDC
s’est montrée prudente.

Le mode d’exploitation et de gestion des réseaux
d’eau en régie est de plus en plus privilégié par les
collectivités, qui par ailleurs continuent de recourir
a des sous-traitants a travers des contrats de
services (moins «margés» que le mode
« concessif » a travers des délégations de services
publics).

Sur l'activité « déchets », il indique que 32% du
chiffre d’affaires actuel de Suez est réalisé avec des
clients industriels, le reste avec les collectivités.

S’agissant du levier d’endettement (5,4x I'Ebitda), il
a été dimensionné en fonction de la notation
« Investment Grade » Baa2 par Moody’s. Ce levier
demeure raisonnable et compatible avec le plan de
développement du « Nouveau Suez ». Le plan
d’affaire présente par ailleurs une capacité de
désendettement (cash flows cumulés de 5 Md€ sur
2021-2030).
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Sur les aspects « Ressources humaines », un
processus d’entretiens avec les principaux
managers de Suez est initié, I'objectif est de rester
au contact et a I’écoute des souhaits d’évolution des
équipes. Les relations entre la CDC et sa filiale 3¢™¢
rang CNP, seront coordonnées dans un « petit
pacte », en cours de finalisation, qui précisera les
droits de véto de la CDC et de CNP, ainsi que les
droits de préemption de la CDC en cas de sortie de
CNP. Compte tenu du poids respectif des
participations (12% pour CDC et 8% pour CNP), le
dernier mot reviendrait in fine a la CDC en cas de
désaccord. S’agissant du processus de nomination
du futur directeur général du « Nouveau Suez »,
Antoine Saintoyant précise qu’un cabinet a été
mandaté pour auditionner des candidats internes et
externes. La décision sera prise fin juillet et a
I"'unanimité par les membres du consortium.

Les investissements pour la remise a niveau des
réseaux d’infrastructures « eau » constituaient un
point fort de Meridian. Un programme
d’investissement sera envisagé avec la nouvelle
équipe dirigeante puis intégré dans un nouveau
plan d’affaires qui sera partagé avec les
actionnaires.

Quant aux risques de sollicitations de la CDC dans
les territoires, les directions régionales de la Banque
des territoires seront informées sur les tenants et
aboutissants de cette opération, sur I'organisation
territoriale et le périmétre des activités du
« Nouveau Suez » ainsi que les marchés en cours.

S’agissant des autorisations relatives au droit a la
concurrence, Veolia considére que, des lors qu’il a
été décidé de céder les activités qui les mettraient
en risque de concentration, I'instruction du projet
ne passera pas en Phase 2 (examen approfondi par
I’Autorité de la concurrence).

Eric Lombard confirme que cette nouvelle
participation stratégique de la CDC intégrant le
périmétre du métier GPS, sera suivie aussi
rigoureusement que les autres participations, sans
ingérence dans la gestion de la société.

La Présidente, demande s'il y a des votes « contre »
cet investissement de la CDC ou des abstentions.

La Commission de surveillance approuve
I'investissement de la CDC dans le « Nouveau Suez »
a 'unanimité selon les conditions présentées dans
le dossier qui lui a été transmis.



Avis circularisé du 12 juillet (hors séance pléniére)

Avis concernant le projet de décret portant diverses mesures de transposition de la directive

(UE) 2018/1972 du Parlement européen et du Conseil du 11 décembre 2018 établissant le

code des communications électroniques européen

En application de [article L.518-3 du code
monétaire et financier, la Commission de
surveillance doit émettre un avis concernant le
projet de décret portant diverses mesures de
transposition de la directive (UE) 2018/1972 du
Parlement européen et du Conseil du 11 décembre
2018 établissant le code des communications
électroniques européen.

Ce projet de décret comporte diverses dispositions
concernant la Caisse des dépots et consignations
dans le cadre de sa gestion du fonds de service

CS du 21 juillet 2021

universel des communications électroniques
(FSUCE).

La Commission de surveillance souligne que son avis
devra expressément figurer dans les visas du décret.

Compte tenu de 'urgence, conformément a I'article
L.518-7 du code monétaire et financier et a l'article
3 de son reéglement intérieur, la Commission de
surveillance, saisie le 6 juillet 2021, émet un avis
favorable le 12 juillet 2021, apres circularisation du
projet et délibération par voie électronique.

Avis relatif aux prévisions d’atterrissage budgétaire pour 2021, au cadrage budgétaire pour

2022 et a la trajectoire budgétaire 2021-2026 de la Caisse des dépots et consignations

La Commission de surveillance a examiné, en
séance du 21 juillet 2021, les prévisions
d’atterrissage budgétaire pour 2021, le cadrage
budgétaire pour 2022 et la trajectoire budgétaire
2021-2026 de la Caisse des Dépots et Consignations,
sur la base des travaux du comité d’audit et des
risques (CAR) du 8 juillet 2021 et des compléments
d’informations regus entre ces deux dates. La
Commission salue la qualité des documents
présentés ainsi que celle du dialogue de gestion
dans le cadre, désormais bien établi, des
compétences respectives de la direction générale et
de la Commission de surveillance depuis I'entrée en
vigueur de la loi Pacte.

Elle souligne I'intérét de disposer pour la premiére
fois d’un cadrage pour I'année suivante des le mois
de juillet ainsi que d’une trajectoire pluriannuelle
sur la méme temporalité que celle des perspectives
stratégiques (PSMT) et de la programmation
financiere (PFP).

La Commission de surveillance souligne
I'interdépendance de ces points et la crédibilité
budgétaire globale qui repose sur I'ensemble des
données relatives aussi bien al’année en cours, qu’a
I’'année a venir et qu’a I’horizon de moyen terme.

Sur I'atterrissage budgétaire 2021 :

La Commission de surveillance note que le niveau
prévisionnel d’atterrissage, sur la base de données
a fin mai, devrait étre inférieur au budget 2021, y

compris en neutralisant les effets liés a la pandémie
(1.071,2 M€ contre 1.084 M€ votés). Toutefois,
I'augmentation attendue des charges brutes par
rapport a I'exécution 2020 serait de +4,1%, dont
+2,9% imputables aux seules activités hors effet
pandémie (+1,7% pour I'activité courante, +0,5% au
titre des besoins issus de la loi Pacte et du pilotage
du Groupe et +0,8% au titre des nouvelles activités
remboursées).

En outre, la Commission constate que les gains de
productivité attendus sur la masse salariale seraient
de 11 M€ contre 21 ME initialement prévus, en
raison du retraitement de [I'effet noria du
glissement vieillesse technicité (GVT) pour 5 M€
mais aussi en raison du recours plus important
gu’anticipé a des effectifs non-permanents,
notamment des apprentis et des remplacements
d’agents absents ou des recrutements temporaires
pour surcroit d’activité.

Concernant les effectifs, la Commission de
surveillance reléve que si les effectifs en équivalents
temps plein travaillés liés a I’activité courante sont
en diminution de 70 ETPT, inversement les besoins
liégs a la loi Pacte (+43 ETPT) et l'impact des
extensions (+42 ETPT) conduiraient a une
augmentation globale en atterrissage 2021 a
hauteur de 5.763 ETPT, soit une hausse sensible par
rapport au réalisé 2020 (5.662 ETPT). Les effets de
rattrapage de la sous-consommation 2020 sont
évalués a +86 ETPT. L'instance note, s’agissant de la
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méthodologie, que les effectifs en cessation
anticipée d’activité, non en fonction mais toujours
rémunérés, sont exclus de ces décomptes.

Concernant les investissements, I'atterrissage 2021
conduirait a une progression de 26,1% par rapport
au niveau exécuté en 2020. La Commission de
surveillance réitére son souhait de voir les gains de
productivité liés a la modernisation des systémes
d’information étre mieux documentés des le budget
2022 et pour toute la trajectoire pluriannuelle.

Sur le cadrage budgétaire 2022 :

La Commission de surveillance prend acte de la
demande d’augmentation des charges brutes en
2022 de 2,6% hors Covid (dont 1,2% au titre de
I'activité courante). Elle reléve une légére inflexion
par rapport a 2021, ou la demande hors Covid était
de +2,9% dont +1,7% pour l'activité courante.
Toutefois, en tenant compte des effets Covid qui se
réaliseront de fagon inévitable en 2021, la demande
de cadrage budgétaire 2022 correspond a une
augmentation des charges brutes de +3,2% par
rapport a I'atterrissage 2021.

Concernant le plafond d’emplois, il est demandé un
relévement de 1,5%, entre 5880 et 5900 ETPT soit
une capacité d’emplois d’environ +72 a +92 ETPT
par rapport au plafond 2021, hors nouveaux
mandats en cours de discussion dans le cadre de
Mon Compte Formation. En tenant compte de
I'atterrissage prévisionnel 2021, le nouveau plafond
demandé correspond a une augmentation entre
120 et 140 ETPT. La Commission de surveillance
demande a étre mieux informée concernant ce
relevement du plafond qui devra étre documenté
dans le cadre de la présentation du budget 2022 et
elle demande que la fourchette d’évolution soit
affinée et tienne compte des éventuels nouveaux
mandats.

La Commission de surveillance rappelle la nécessité,
expressément reconnue par la prévision, de
dégager des gains de productivité significatifs pour
compenser la poursuite des besoins liés a la loi
Pacte, notamment la mise en conformité ACPR et le
pilotage du Groupe (+ 47 ETPT) mais aussi ceux
induits par la mise en ceuvre du plan de relance (+17
ETPT minimum) et le développement des
extensions remboursées (+11 ETPT minimum).

Sur la trajectoire 2021-2026 :

La Commission de surveillance salue la
présentation, a sa demande, d’indicateurs
financiers qui lui permettent d’apprécier
I’'adéquation de I'évolution des charges du budget
avec celle des recettes au-dela de la progression du
seul produit net bancaire (PNB). Tout en
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reconnaissant l'intérét du coefficient d’exploitation,
de la rentabilité des fonds propres et du rendement
des actifs, elle invite la direction générale a
continuer a enrichir ces indicateurs dans le cadre du
dialogue de gestion.

Le PNB progresserait sur la période 2018 a 2026 de
'ordre de 5,6% par an avec une accélération
moyenne entre 2022 et 2026 de I'ordre de 6,5% par
an. La déclinaison par métier de la contribution
respective au PNB est saluée par la Commission de
surveillance.

Le coefficient d’exploitation devrait retrouver deés
2022 son niveau antérieur a la crise Covid (29,3%)
puis tendre vers 26% en fin de période. Le nouveau
périmétre du Groupe, avec [lintégration
notamment de plusieurs filiales financiéeres, conduit
cependant la rentabilité des actifs a tendre vers les
standards observés dans le secteur bancaire. En
outre la rentabilité prévisionnelle des actifs du
périmétre des participations stratégiques (GPS) et
de la gestion d’actifs (GDA) confirme la dépendance
croissante aux résultats des filiales et du
portefeuille actions.

Compte tenu de ces données financieres, la
trajectoire budgétaire reste ainsi soutenable tout au
long de la période considérée. En outre, la
progression des charges brutes est annoncée en net
repli des 2023 a +1,5% par an, exception faite de
I'année 2025 compte tenu de l'impact du projet
immobilier Campus qui va conduire I'Etablissement
public, en devenant locataire, a diminuer ses
amortissements et a augmenter ses charges brutes.

La Commission de surveillance considere comme
trés volontaristes ces prévisions qui font passer
I'augmentation moyenne des charges brutes de
2,6% sur I'ensemble de la période 2018-2026 a
seulement 1,6% en ne retenant que les années
futures (2022-2026).

La Commission de surveillance sera, des lors,
particulierement attentive et vigilante aux gains de
productivité permettant de tenir cette trajectoire
financiere, y compris s’agissant des investissements
en matiere immobiliére. A ce titre elle souligne que
tous les métiers doivent maitriser leurs charges
foncieres. Elle note I'engagement de la direction
générale de fournir en octobre 2021 un dossier
relatif a la stratégie immobiliere globale de la Caisse
des dépots dans les années a venir.

Recommandation n° 1: L’écart entre les gains de
productivité 2021 prévus au budget et ceux
effectivement réalisés, en particulier s’agissant de
la masse salariale, devront étre détaillés et
documentés dés la présentation de I’exécution a
mi-année en septembre 2021.




Recommandation n°® 2 : L’augmentation sollicitée
du plafond d’emplois pour 2022 (+1,5%) devra étre
précisément détaillée et documentée dans le
cadre de la présentation du budget en novembre
2021. Le dossier devra comporter I'impact précis
de 'obtention de nouveaux mandats a ce jour en
cours de discussion.

Recommandation n° 3: La Commission de
surveillance invite la direction générale a se
montrer particulierement attentive aux conditions
de remplacement des départs a la retraite et au
redéploiement des effectifs entre directions et
filieres professionnelles, sujet sur lequel des
progrés doivent étre accomplis.

Avis sur les prévisions d’atterrissage des comptes sociaux et consolidés en 2021

Lors de la séance du 21 juillet 2021, la Commission
de surveillance a examiné pour avis les prévisions
d’atterrissage des comptes sociaux et consolidés
relatifs a I’exercice 2021, sur la base des travaux du
Comité d’audit et des risques (CAR) du 8 juillet 2021.
D’'une maniere générale, la Commission de
surveillance a constaté que la prévision
d’atterrissage du résultat consolidé est nettement
supérieure aux perspectives (examinées par la
Commission de surveillance lors de la séance du 16
décembre 2020). Cependant, la prévision
d’atterrissage du résultat social est, a I'inverse, en
retrait par rapport a ces perspectives. Cette
évolution résulte d’'une reprise des activités
opérationnelles (La Poste, La Compagnie des Alpes,
TRANSDEV) qui se traduit en normes IFRS, mais pas
encore en normes frangaises, d’'un impact de la
compensation du service universel postal (SUP) et
de I'amélioration du colt du risque de la Section
générale, de Bpifrance et de La Banque postale.

La Commission de surveillance a constaté que, dans
un contexte économique encore incertain, ces
prévisions comportent des éléments de prudence :

— une provision non affectée de 200 M€ ;

— une hypothése de CAC 40 en fin d’année 2021 a
5644 contre 6322 a la date de la séance. Avec un
CAC a 6500 en fin d’année, les fonds propres
seraient supérieurs de 2,3 Md€, tandis que le
résultat social serait augmenté de 300 M€ ;

— unpoint mort a 3600 pour un taux de couverture
des moins-values latentes de 80% (ce qui
illustre la résilience du portefeuille d’actifs).

Ces comptes (sociaux et consolidés) comportent par
ailleurs des éléments d’incertitude appelant une
attention particuliere de la Commission de
surveillance :

— le scénario macroéconomique sera ajusté en
septembre  2021. Les aléas sanitaires,

27 Vooir I'avis sur le versement & I’Etat au titre des
résultats 2020, formulé a l'issue de cette méme
séance du 21 juillet 2021.

macroéconomiques et financiers restent forts a
ce stade ;

— ces prévisions sont établies a partir d’une
hypothése de compensation du SUP de
600 M€ par an, entrainant une reprise de
provision pour dépréciations des actifs courriers
(et impots différés) a hauteur de 450 M€, ce qui
représente un impact positif sur le résultat
consolidé de 700 M€ en quote-part CDC deés
2021. La Commission de surveillance a relevé
que la reprise compléte envisageable de la
provision  sur 2021  supposerait  une
compensation supérieure a 450 ME€. La
compensation serait comptabilisable dans les
comptes annuels 2021, sous condition d’une
inscription en loi de finances 2022 et d’une
assurance raisonnable de Ila Commission
européenne sur la compatibilité du dispositif au
regard du régime des aides d’Etat.

— une réflexion serait en cours concernant
I’évolution de la régle fixant les conditions de
versement a I'Etat, ce qui pourrait impacter les
comptes de 2021%.

La Commission de surveillance a également relevé
que les comptes (sociaux ou consolidés) de 2021
sont impactés positivement par des éléments
exceptionnels, qui, par définition, ne se
retrouveront pas les années suivantes :

— la variation de la contribution du pdéle GPS aux
comptes consolidés (+ 177 M€ par rapport aux
perspectives)  provient  pour I'essentiel
d’éléments non-récurrents, a savoir la cession
d’Egis (+ 163 ME£) et le programme de cessions
d’actifs tertiaires d’ICADE ;

— la prévision 2021 intégre un ajustement
comptable exceptionnel de + 166 M€, lié a
I'intégration de SFIL par rapport au résultat
consolidé de 2020 ;
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— de méme, la variation de la contribution de
Bpifrance (+ 35 M€ par rapport aux perspectives
2021) provient certes de la variation des actifs
en juste valeur par le résultat au bilan de
Bpifrance, mais aussi de I'effet exceptionnel de
la sortie de PSA des participations mises en
équivalence dans le cadre de [I'opération
Stellantis.

Conclusions :

— La Commission de surveillance releve que ces
prévisions illustrent a nouveau la résilience des
résultats du groupe, mais aussi une dépendance
au résultat des filiales et participations
stratégiques qui s’accroit au fil des exercices
(85 % du résultat consolidé 2021), en particulier
a celui de La Poste qui représenterait a lui seul
44 % du résultat net consolidé en 2021.

— Ces prévisions comportent par ailleurs des
éléments d’incertitudes appelant un suivi
particulier de la Commission de surveillance,
notamment s’agissant des modalités et du
montant des compensations du service
universel postal (et autres missions de service
public) de La Poste.

— Les réflexions sur la modification de la regle de
calcul du versement a I’Etat devront intégrer un
travail, partagé avec la Commission de
surveillance, sur la constitution des fonds
propres nécessaires a la poursuite de la mise en
ceuvre des mesures de relance.

— Une analyse complémentaire des aléas négatifs
qui pourraient affecter le scénario central et leur
incidence sur les résultats permettrait a la
Commission de surveillance d’apprécier plus
completement les risques induits par le niveau
élevé d’incertitude qui persiste.

Avis sur les perspectives quinquennales 2022-2026 du Fonds d’épargne

Lors de la séance du 21 juillet 2021, la Commission
de surveillance a examiné les perspectives
quinquennales du Fonds d’épargne, sur la base des
travaux du comité du Fonds d’épargne (CFE) du
8 juillet 2021.

La Commission de surveillance s’est étonnée de la
détérioration entre les derniéres perspectives
soumises a son examen lors de sa séance du
16 décembre 2020 et celles présentées en juillet
2021. Méme si le redressement en 2021 est plus
rapide que prévu, du fait d’'une inflation supérieure
aux prévisions et de I'augmentation du CAC 40 qui a
permis des reprises de provisions, les perspectives
pour les années a venir se sont en effet
sensiblement dégradées, notamment sur les points
suivants :

— la persistance d’un niveau de collecte élevé et
d’une stagnation du volume de versement de
préts, qui paraissent désormais devenir
pérennes ;

— la dégradation importante de plusieurs
projections, qui devient préoccupante a moyen
terme, ce qui résulte pour partie d’une
perspective de remontée des taux a moyen
terme moins favorable que prévu ;

— une modification substantielle de I’allocation
stratégique macroéconomique pour tenir
compte de I'évolution de ces données?,

28 Voir infra sur ’'ensemble de ces points.
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La Commission de surveillance a particulierement
relevé que certaines données préoccupantes
semblent devenir chroniques : le scénario central
anticipe en effet des taux durablement bas, voire
négatifs, sur toute la durée de la trajectoire (avec
une inflation annuelle de 1,2% en 2021 et
supérieure a 1 % par la suite, un TLAa 0,5 % pour un
colt des dépots de 0,93 %). Les perspectives de
collecte restent trés élevées
(48 Md€ sur la période contre 47 Md€ dans la
précédente prévision). La perspective d’'une sortie
de crise pandémique ne parait donc pas devoir
s’accompagner d’une baisse de I'afflux d’épargne.
Le dossier présenté s’appuie cependant sur une
modération amorcée de cette dynamique grace a la
reprise de la consommation.

Les versements de préts stagnent aux environs de
12 Md€ par an, ce qui montre la limite des effets
réels des mesures d’élargissement des emplois
prises en 2020 et 2021. Le niveau de versement
annuel escompté est par ailleurs sensiblement
inférieur au niveau prévu en décembre dernier. La
Commission de surveillance a toutefois relevé que
cette révision résultait pour I'essentiel d’une
meilleure prise en compte du taux de chute qui
augmente de 7 a 15 % (entre les agréments de prét
et leur versement effectif).

Si le résultat courant redevient positif en 2021 grace
a un net rebond, conformément aux prévisions



soumises a la Commission de surveillance en
décembre 2020, les perspectives de résultat sur
chacune des cing années ont quant a elles été
revues a la baisse (divisées par 2 sauf en 2022) et,
par suite, la trajectoire de fonds propres également.

La Commission de surveillance constate que
I'allocation stratégique macroéconomique a été
substantiellement modifiée par rapport aux
perspectives examinées en décembre 2020, afin de
de tenir compte de cette situation, avec :

— unrenforcement de I'allocation en titres indexés
sur I'inflation (3,25 Md€ par an contre 2,5 Md€
par an) afin de compenser I'afflux de collecte
(elle aussi en partie indexée sur l'inflation) et
donc contenir le besoin de fonds propres
résultant du risque global de taux. La
Commission de surveillance a noté avec
préoccupation que I’équilibre du bilan du Fonds
d’épargne dépend d’une allocation en titres
dont le marché est restreint (et dont il absorbe
déja la moitié des émissions) ;

— une mise en pause de I'allocation en actions a
compter de 2023 (sous réserve de
réinvestissement du produit des cessions). La
Commission de surveillance a noté également
avec préoccupation que, a défaut d’un niveau de
fonds propres suffisants, le Fonds d’épargne ne
pourra donc pas faire évoluer son bilan vers des
classes d’actifs présentant un couple
rendement-risque plus intéressant.

— une augmentation sensible des produits de taux
court terme et des liquidités pour absorber
I'afflux d’épargne.

Points d’attention de Ila Commission de
surveillance :

La Commission de surveillance a relevé que
I’équilibre du résultat du Fonds d’épargne ne serait
possible a partir de 2022 que par une mobilisation
substantielle du portefeuille d’actifs (plus-values de
600 M€ par an a dégager). Le stock de plus-values
latentes lui a été présenté comme confortable ; elle
souhaite pouvoir disposer d’informations plus
completes, précises et réguliéres sur ce point.

Elle a relevé avec préoccupation le fait que la marge
nette d’intérét (résultat courant hors dividendes et
plus-values de cession) deviendrait négative a
compter de 2023 (pour atteindre
— 400 M£ en 2025) et que la valeur générée par le

Fonds d’épargne —soit 5,2 Md€ sur les années 2021
a 2026 — sera moitié moindre que celle prévue dans
la prévision quinquennale précédente. Les fonds
propres atteindraient un niveau plus limité que
prévu en décembre dernier (13,8 Md€ a I'horizon
2026 contre 14,7 Md€ a I’horizon 2025 dans la
derniére prévision), mais la solvabilité reste, en
scénario central, a I’équilibre pendant ces 5 années,
loin des seuils d’alerte, tandis que la liquidité
demeure trés confortable (la perspective de faire
usage de TRICP est donc, a cet horizon, théorique).

La Commission a noté que, dans les scénarii
dégradés, en particulier le scénario en L, la
solvabilité devient, en revanche, assez rapidement
préoccupante (le seuil de surveillance étant franchi
dés 2022), ce qui appellerait une intervention a la
fois du Fonds d’épargne (modification de
I'allocation) et de [I'Etat (modification des
paramétres). Elle a par ailleurs pris note avec
satisfaction de I'assurance que le risque lié a
I'application éventuelle des accords dits de Bale Il
révisés est écarté.

Conclusions :

Globalement, la Direction du Fonds d’épargne
estime que le scénario présenté permet le respect
des grands équilibres du Fonds d’épargne, mais
constate que ce scénario tendu offre peu de marge
de manceuvre. Comme la Commission de
surveillance I'a déja relevé a plusieurs reprises, une
amélioration sensible des perspectives ne peut
résulter que de facteurs exogénes économiques ou
réglementaires (dont une remontée des taux, la
diminution du TLA ou une modification du cadre de
gestion du Fonds d’épargne par le Gouvernement).

Recommandation n° 1 : La CS a déja émis dans son
avis du 16 juin 2021 trois recommandations dont
'une qui I'a conduite a demander de disposer
d’analyses d’impact lui permettant d’apprécier
I'ampleur en volume des différentes mesures
envisageables pour faire évoluer le modéle du
Fonds d’épargne (évolution du TLA, des
commissions bancaires, de la rémunération de la
mission d’accessibilité bancaire, etc.), afin de lui
permettre d’affiner son appréciation sur leur
pertinence.

Recommandation n°2: la Commission de
surveillance demande une information réguliere et
précise sur le stock des plus-values latentes et leur
taux de réalisation.
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Accord sur les préts inter-bilans prévus par la procédure TRICP (Traitement informatisé des

créances privées)

Lors de la séance du 21 juillet 2021, la Commission
de surveillance a examiné pour accord la procédure
TRICP — en ce qu’elle peut impliquer des préts entre
le Fonds d’épargne et la Section générale —sur la
base des travaux du comité du Fonds d’épargne
(CFE) du 8 juillet 2021.

La Commission de surveillance rappelle que le
TRICP, qui porte sur des créances non négociables,
est une procédure automatisée et sécurisée de
transfert a la Banque de France des créances
détenues sur des débiteurs répondant aux critéres
définis par I'Eurosystéme et admises en garantie
des opérations de refinancement de celui-ci. Mise
en place en 1998, cette procédure permet
notamment de mobiliser ces créances pour obtenir
des concours intra-journaliers.

Depuis 2008, les créances privées cédées via TRICP
sont regroupées avec toutes les garanties éligibles
transmises par les établissements financiers dans
un panier unique permettant une Gestion Globale
des Garanties (« pool 3G »). Avec ce dispositif, le
Fonds d’épargne a pour objectif d’étendre le
périmétre des produits admis en garantie des
opérations de refinancement sur le marché
monétaire pour augmenter les moyens d’accés a la
liquidité du Fonds d’épargne en cas d’urgence (qui
s’ajoute a la ligne de 2 Md€ dont il dispose aupres
de la Section générale). Le Fonds d’épargne n’a pas
de personnalité morale donc le processus implique
qu’il préte ses créances a la Section générale qui les
apportera au pool 3G via le TRICP. En cas
d’activation du dispositif, la Section générale
prétera au Fonds d’épargne les liquidités fournies
par la Banque de France. La Commission de
surveillance a été informée de ce projet depuis la fin
de I'année 2019 (projet évoqué lors des séances du
20 novembre 2019, du 22 juillet et du 16 décembre
2020) et elle a pu évaluer plus complétement son
insertion dans les outils de gestion de la liquidité
lors de I'examen de I'lLAAP (« internal liquidity
adequacy assessment process ») lors de la séance
du 16 décembre 2020.

L’autorisation du ministre sur ce dispositif a été
donnée par une lettre du 7 septembre 2020
approuvant la modification nécessaire du
réglement du Fonds d’épargne sur la gestion
d’actifs: « Dans la mesure ol les modifications
apportées au réglement visent a permettre la

2 Art. L. 221-7 du code monétaire et financier : « La
CDC, apreés accord de sa Commission de surveillance
et apres autorisation du ministre, peut émettre des
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mobilisation de créance et ou le Fonds d’épargne
envisage de telles modifications auprés de la Section
générale de la CDC, ce courrier vaut autorisation de
I'emprunt au titre de I'article L. 221-7 du CMF ». En
application de ce dispositif, une convention avec la
Banque de France a été signée le 12 mai 2021.

Un accord de la Commission de surveillance est
requis car le dispositif implique des préts inter-
bilans®°.

La Commission de surveillance a, pour la premiere
fois, pu évaluer le projet TRICP dans son ensemble,
en prenant connaissance du courrier du ministre et
en se reportant a I'lLAAP du Fonds d’épargne. Elle a
noté que :

— lemontant de liquidité mobilisable, qui porte sur
une poche de préts a taux fixe, est de 6 Md€ en
net, alors qu’un montant de 15 Md€ (en brut)
figurait dans I'ILAAP examiné en décembre
2020. Cette diminution du montant brut résulte
d’une bascule du systéme informatique Séquoia
contre Fidélio entrainant une limitation du
volume des préts qui peuvent étre amenés a la
Banque de France et de I'amortissement ou du
réaménagement, dans l'intervalle, d’un certain
nombre de préts ;

— aux termes de I'lLAAP, le mécanisme TRICP sera
activé en cas d’alerte de niveau 3 (la plus
importante). La Commission de surveillance en
sera immédiatement informée par la Direction
générale ;

— en réponse aux remarques de la mission
d’inspection de I’ACPR sur la gestion actif-passif
du Fonds d’épargne, le prochain ILAAP précisera
la liquidité qui peut étre obtenue de chaque
outil en cas d’alerte de ce niveau ;

— conformément aux préconisations de cette
mission, l'articulation de ces différents outils
sera mieux formalisée (annexe 7 de I'lLAAP) en
préservant toutefois la souplesse nécessaire du
dispositif en cas d’urgence.

Conclusions :

La Commission de surveillance a pu constater le bon
avancement de ce projet dont les retards ne sont
pas liés a la Direction du Fonds d’épargne.

Conformément a [larticle L.221-7 du code

titres de créances au bénéfice du fonds. Dans les
mémes conditions, la CDC peut préter a ce fonds. »



monétaire et financier, la Commission de
surveillance donne son accord aux préts inter-
bilans potentiellement induits par le procédé
TRICP.

Elle émet cependant le regret que cet accord
formel, nécessaire aux termes de cet article, n’ait
pas été sollicité avant la demande d’autorisation
adressée au ministre.

Recommandation : La Commission de surveillance
demande la prise en compte de ce nouvel outil
dans le prochain ILAAP (alerte immédiate de la CS
en cas d’alerte de niveau 3, hiérarchisation des
outils mobilisables en cas d’alerte de niveau 3,
prise en compte dans le déclenchement des seuils
d’alerte).

Délibération sur les orientations stratégiques et financieres et sur la stratégie

d’investissement de I’Etablissement public et de ses filiales (Perspectives stratégiques a

moyen terme — PSMT et Programmation financiére pluriannuelle - PFP 2022-2026)

Lors de la séance du 21 juillet 2021, la Commission
de surveillance a délibéré sur les orientations
stratégiques et financiéres et sur la stratégie
d’investissement de I'Etablissement public et de ses
filiales sur la base des travaux du comité stratégique
(COSTRAT) du 9 juillet 2021.Elle a tenu a souligner
dans un premier temps la qualité et la densité des
dossiers relatifs aux perspectives stratégiques a
moyen terme (PSMT) et a la programmation
financiere pluriannuelle (PFP) 2022-2026 réalisés
par les équipes de la Direction des finances du
groupe Caisse des Dépbéts, traduisant leur souci de
répondre a la plupart des demandes exprimées lors
de précédentes sessions par la Commission de
surveillance.

S’agissant des priorités stratégiques a cinq ans du
Groupe, celles-ci s’inscrivent dans la continuité du
précédent PSMT 2021-2025 et se caractérisent par
quatre objectifs stratégiques au service de la
relance de I’économie : la transition
écologique avec 6,2 Md€ d’investissements nets
(24% de [I'enveloppe), le développement
économique avec 13,4 Md€ (52%), la cohésion
territoriale et I’habitat avec 5,7 Md€ (22%), et la
cohésion sociale avec
0,4 Md€ (2%).

Cet ensemble se décline en priorités d’actions
opérationnelles, elles-mémes assorties
d’indicateurs permettant de mesurer I'évolution de
leur mise en ceuvre. Ce PSMT se traduit, sur le
périmétre consolidé du groupe Caisse des Dépots,
par une planification sur la période 2022-2026
d’une enveloppe d’investissements nets de 25,7
MdE€, caractérisée par un pic d’investissements de
8,8 Mds€ en 2022, illustrant, pour la seconde année
consécutive, la réponse massive du plan de relance,
suivi d’un retour a un niveau d’investissement pré-
crise, marqué cependant par un fléchage élevé
d’investissements territoriaux. La Banque des
territoires (BDT) et les Gestions d’Actifs (GDA)
concentrent plus de 81% des investissements nets.

La place dans cette pondération des deux métiers
de I’Etablissement public CDC traduit la forte
mobilisation des ressources dans le cadre du plan de
relance, ainsi que la recherche de rendement
attractifs sur des classes d’actifs diversifiées
(immobilier, infrastructures, private equity). Cette
trajectoire d’investissements est financée sur la
période 2022-2026 par une augmentation des
dépots juridiques
(+4,3 Md€), une progression de I'encours des
émissions a long terme (18,5 Md€) et par la
génération de fonds propres qui proviennent de la
partie du résultat qui n’est pas versée a I'Etat. La
consolidation des fonds propres sociaux de la
section générale est issue de la contribution
croissante des principales filiales et participations
stratégiques (en particulier La Poste). Celles-ci
constituent, avec la gestion du portefeuille
« actions » pour compte propre, le moteur principal
de génération de résultat du groupe. La
prédominance graduelle de ces deux
« contributeurs » caractérise aujourd’hui le modele
économique de la CDC.

A elle seule, la filiale La Poste contribue a plus de
70% au bilan consolidé du Groupe Caisse des Dépots
et a 50% au résultat consolidé en fin de période.
Pour la Commission de surveillance, ce constat
nécessite que la stratégie et I’évolution des
résultats de cette filiale soient suivies de maniére
tres fine.

S’agissant du résultat consolidé du Groupe, la
Commission de surveillance releve sa forte
dynamique qui passe de 2,5 Md€ en 2021 a 3,2 Md€
en 2026 et retrouve ainsi des niveaux d’avant-crise.
La rentabilité des fonds propres du groupe CDC se
situe autour de 6%. Ce résultat, dans le scénario
central, repose sur I’hypothése d’'une compensation
du service universel postal (SUP) de 600 ME.
Toutefois, la Commission de surveillance releve
que, a la date de sa réunion, I'engagement de
compenser le SUP n’a été donné au Directeur
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général de la CDC et au Président de la Poste que de
manieére orale dans son principe, sans que le
calendrier et le montant ne soient précisément
formalisés.

La trajectoire de solvabilité reflete la dynamique
d’investissements, mais reste solide. Elle s’améliore
en fin de période. Les ratios prudentiels sont
résistants, y compris dans les deux scenarios
dégradés.

S’agissant de la liquidité, la situation demeure
confortable.

La Commission de surveillance s’est par ailleurs
interrogée sur trois points a forts enjeux :

- Tout d’abord la dynamique du résultat social,
moins forte que celle du résultat consolidé et
dont une composante importante est Ia
remontée des dividendes des filiales
stratégiques, en particulier celles dont la CDC a
le controle exclusif. Cette situation invite la
direction générale du Trésor a ouvrir une
réflexion avec la Commission de surveillance sur
I’évolution de la regle du versement a |'Etat, en
particulier le plafonnement a 75% du résultat
social.

- En outre, la Dbaisse significative des
investissements prévus en 2023 (-5 Md€ par
rapport a 2022) dans un contexte ou la
Commission Européenne lance un vaste plan sur
la transition écologique, alors que le
gouvernement frangais semble préparer un plan
massif d’investissements a la suite du plan de
relance, avec la tentation de solliciter la CDC
pour en financer une partie qui, si elle se
confirme, posera la question d’une révision de
ce montant d’investissement.

- Enfin, en ce qui concerne les énergies
renouvelables sur lesquelles la CDC s’est
fortement engagée et pour lesquelles I'Etat
envisage de réviser certains tarifs de rachat
affectant ainsi I’équilibre économique du
secteur, se pose la question de I’évolution des
politiques publiques et des risques que cela
comporte pour la CDC.

La Commission de surveillance considéere que les
orientations stratégiques et financieres a cing ans
du groupe CDC traduisent une ambition forte de
I'institution au service de l'intérét général et un
soutien massif aux territoires et aux entreprises

66

dans le cadre de la relance du pays dans le contexte
de crise sanitaire. Cette ambition se traduit elle-
méme par une mobilisation importante des
ressources propres de la Section générale, une
trajectoire de résultat qui progresse sur la période
et une solvabilité résiliente. Cependant, la
Commission de surveillance n’est pas a ce stade en
mesure de porter une appréciation sur la trajectoire
de résultat consolidé du groupe CDC, dont La Poste
est le premier contributeur. En effet, elle constate a
regret I'absence a ce jour de réponses précises, en
termes de montant et de calendrier, des services de
I'Etat aux demandes de La Poste et de son
actionnaire majoritaire, concernant la
compensation du déficit structurel du service
universel postal. La Commission de surveillance ne
dispose pas de ce fait du plan a moyen terme de La
Poste complet et détaillé, alors que cette filiale est
détenue a 66% par la CDC.

La Commission de surveillance sera en mesure de
délibérer valablement sur les trajectoires
économique et financiére a cing ans du groupe CDC,
sur lesquelles est fondé ce plan stratégique, lorsque
le Plan a Moyen Terme de La Poste, reposant lui-
méme sur des hypotheses explicites, sera produit
par la filiale et présenté a la Commission de
surveillance.

Recommandations de la CS :

- Communiquer pour chaque année de la
période 2022-2026, la part du résultat social
non distribuée (non versée a I'Etat) mise en
réserve qui consolide les fonds propres de la
Section générale ;

- Examiner la possibilité d’introduire, dans la
cartographie des risques, une analyse
transversale du risque créé par I’évolution des
politiques de I’Etat ;

- Au-dela des indicateurs quantitatifs qui
donnent les résultats des actions mises en
ceuvre pour chaque priorité stratégique,
disposer des mesures de l'impact de ces
actions sur chacun des quatre objectifs
affichés ;

- Proposer, pour le prochain exercice, une
approche qui consisterait a identifier les
variables qui feraient tendre le capital
économique vers le seuil minimum au titre du
modeéele prudentiel



Avis sur le projet de décret relatif au versement annuel de la CDC a I’Etat au titre de I’exercice

2020

Lors de la séance du 21 juillet 2021, la Commission
de surveillance a examiné pour avis le projet de
décret fixant le montant du versement annuel de la
CDC a I'Etat au titre de son résultat 2020, en
application de I'article L. 518-23 du code monétaire
et financier et sur la base des travaux du Comité
d’audit et des risques (CAR) du 8 juillet 2021.

La Commission de surveillance reléve que I'examen
pour avis du projet de décret était initialement
inscrit au CAR du 10 juin 2021 en vue de la
Commission de surveillance du 16 juin 2021. A la
demande du CAR, compte tenu de |'absence de
visibilité sur les trajectoires financieres et de
solvabilité de Ila programmation financiere
pluriannuelle 2022-2026, le CAR a proposé (sous la
forme d’'une note d’observation du comité)
d’ajourner cet avis en attendant la présentation de
la PFP. En effet, depuis I'entrée en vigueur de la loi
PACTE, la Commission de surveillance est amenée a
évaluer la pertinence de ce versement au regard de
« la solvabilité de la CDC ou le respect par celle-ci des
régles prudentielles qui Ilui sont applicables »,
éléments prospectifs qui ont été présentés les 23
juin et 9 juillet 2021.

En pratique, la Commission de surveillance prend
connaissance du montant du versement en méme
temps que l'arrété des comptes sociaux et
consolidés, en mars-avril de chaque année. Pour
2020, les comptes arrétés en mars 2021 conduisent
a un prélevement de 285,7 M€. Ce montant
correspond a 50% du résultat consolidé. A 'aune de
la présentation de la PFP 2022-2026, la Commission
de surveillance a pu vérifier que les trajectoires de
solvabilité sont meilleures que celles prévues en fin
d’année 2020. Elles intégrent par ailleurs désormais
le fruit des échanges en Commission de surveillance
concernant l'application de Bale IIl révisé a la
pondération du portefeuille d’actions de la Section
générale, sous réserve que le point d’équilibre issu
de ces échanges soit repris dans le décret qui
transposera cet accord a la CDC (courrier du
ministre du 23 juin 2021 au Directeur général
s’engageant a ce que « l’extension a la CDC des
nouvelles régles de Bdle Ill n"augmente pas de fagon
substantielle les exigences en fonds propres
associées au portefeuille d’actions »).

La Commission de surveillance rappelle que le
versement a |’Etat au titre de I’exercice 2020 repose
sur un résultat net consolidé positif du fait des

écritures comptables exceptionnelles liées a
I'intégration de La Poste et de SFIL (+ 997 M€ sur les
comptes consolidés 2020).

Compte tenu de I'ensemble de ces éléments, elle
propose de donner un avis favorable au projet de
décret.

Pour I'année 2021, la Commission de surveillance
s’est interrogée sur les modalités de détermination
du versement a I'Etat compte tenu des incertitudes
entourant le montant de la compensation du déficit
des missions de service public de La Poste,
notamment du service universel postal (SUP) et de
la reprise de la dépréciation des actifs courriers
associée. Il lui a été confirmé que I'acompte de fin
d’année 2021 serait calculé sur la base des comptes
arrétés et certifiés au 30 juin 2021, qui ne devrait
pas intégrer la  comptabilisation  d’une
compensation du SUP ni de reprise de provision
pour dépréciation des actifs courriers et des impots
différés d’actifs.

En revanche, le montant prévu dans la PFP 2022-
2026 du versement a I'Etat au titre de I'exercice
2021 repose sur un résultat net consolidé qui
intégre une compensation du SUP de 600 M€ et une
reprise de provision de 450 M€ (soit environ 700 M€
en quote-part CDC dans les comptes consolidés).

En I'état, le décret soumis a I’avis de la Commission
de surveillance se limite a fixer un montant brut et
non la régle de calcul (50% du résultat consolidé
dans la limite de 75% du résultat social) qui résulte
d’un courrier du ministre au Directeur général de
2010. La PFP 2022-2026 met en évidence une
dynamique du résultat consolidé plus forte que
celle du résultat social se traduisant par
I'application du plafond a 75% du résultat social
dans la majorité des cas. La direction du Trésor
propose qu’une réflexion soit engagée avec la
Commission de surveillance sur [I'opportunité
d’ajuster cette régle au regard de la part croissante
du résultat des filiales stratégiques contrélées par la
CDC dans le résultat consolidé du groupe.

La Commission de surveillance souligne que toute
évolution de cette regle ne devra pas obérer les
marges de manceuvre de la CDC dans la génération
de fonds propres qui contribuent au financement
du programme d’investissement prévu au titre de la
PFP 2022-2026.
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Avis concernant le projet de décret relatif a la consignation des fonds destinés au

financement des mesures de compensation prévues a I’article L. 112-1-3 du code rural et de

la péche maritime

En application de [larticle L. 518-3 du code
monétaire et financier, la Commission de
surveillance a examiné, par circularisation, le projet
de décret relatif a la consignation des

CS du 22 septembre 2021

fonds destinés au financement des mesures de
compensation prévues a l'article L. 112-1-3 du code
rural et de la péche maritime et a rendu un avis
favorable lors de sa séance du 21 juillet 2021.

Approbation du programme d’émission de titres de créances de la Section générale et de

leur encours maximal annuel

Lors de la séance du 22 septembre 2021, la
Commission de surveillance a examiné pour
approbation le programme d’émission de titres de
créances de [|'établissement et leur encours
maximal annuel®, sur la base des travaux du comité
d’audit et des risques (CAR) du 6 septembre.

La Commission de surveillance est appelée a
approuver pour la seule année 2022 quatre
plafonds d’encours totaux de titres de créances
(EMTN, NEU MTN, NEU CP, Global commercial
paper) par ailleurs inchangés depuis plusieurs
années. Elle rappelle que les déterminants de ce
programme d’émissions ont déja été examinés dans
le cadre de la programmation financiére
pluriannuelle (PFP) 2022-2026, en particulier un
montant d’investissement estimé a 25,7 Md€
générant un besoin de liquidité prévisionnelle de
21 MdJ€ sur cette période. Elle constate par ailleurs
gu’a fin aolt 2021, les plafonds fixés I'année
derniére sont respectés, avec une augmentation
modérée de I'encours des titres a moyen et long
termes (MLT) malgré 'absence du retournement de
la position de transformation du fait de I'afflux des
dépdts des notaires supérieur aux anticipations
initiales.

Compte tenu de certaines analyses récentes de
I’ACPR sur le montant de ces émissions ayant fait
I'objet d’échanges en comité d’audit et de risques,
la Commission de surveillance considere que le
recours a des émissions MLT reste nécessaire et
justifié pour équilibrer le bilan investisseur tout en
garantissant la notoriété de la signature de la CDC.

30 En application de [larticle L. 518-7 du code
monétaire et financier, la Commission de
surveillance « approuve des limites globales
d’exposition au risque et en assure la surveillance.
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Les plafonds soumis a son approbation sont, a
dessein, fixés a un niveau élevé afin de permettre la
gestion efficace d’une éventuelle tension sur la
liquidité. Ceux régissant les émissions a court terme
sont notamment destinés a permettre de faire face
au risque de liquidité de I’ACOSS, la Commission de
surveillance n’identifiant pas de risque particulier a
ce qu’une partie de la liquidité a court terme ainsi
mobilisée fasse I'objet d’'une gestion active destinée
a dégager du résultat.

S’agissant des plafonds d’émissions de titres de
créance a court terme (30 Md€ en Commercial
paper et 20 Md€ en NEU CP), la Commission de
surveillance les juge adaptés compte tenu d’une
cible d’émissions de 12 a 14 Md€ pour 2022 et du
fait que, a la date d’examen du dossier, la CDC n’a
pas été sollicitée dans ce domaine par I’ACOSS au
titre de 2022 mais que le contexte économique et
sanitaire encore incertain ne permet pas
totalement d’en exclure la perspective.

La Commission de surveillance note par ailleurs que
le plafond de gestion global de 30 Md€, figurant
désormais dans la PFP 2022-2026, répond de fait a
certaines des analyses de I’ACPR et demande que
son franchissement constitue un seuil d’alerte
entrainant son information. Elle demande enfin que
le dossier fourni I'année prochaine contienne une
information plus poussée sur le cadre de gestion de
la trésorerie de ce que I'ACPR qualifie de
« surliquidité ».

S’agissant des plafonds d’émissions de titres de

Elle approuve en particulier le programme
d’émission de titres de créance de I'établissement et
leur encours maximal annuel ».



créances MLT, la Commission de surveillance les
juge également adaptés compte tenu de I'évolution
de la position de transformation projetée dans la
PFP 2022-2026 (retour a un solde investisseur de
8,2 Md€ en 2026) et de I'évolution du gap de
liquidité dynamique. En I'état des prévisions, le
plafond des émissions MLT serait par ailleurs atteint
en 2023 contre 2022 dans la précédente PFP.

Enfin, elle considére que [Iarticulation du
programme d’émissions MLT, notamment les green
bonds, avec les objectifs de la CDC en matiére de
finance durable doit étre mieux quantifiée.

Compte tenu de ces éléments, la Commission de
surveillance approuve pour I'exercice 2022 le méme
encours annuel maximum du programme
d’émissions que I'année derniere (fixé a 70 Md€), a
savoir un encours maximal de :

= 18,5 Md€ pour les obligations (ou titres de
créance équivalents de droit étranger) et les
Euro Medium Term Notes (EMTN) ;

= 1,5 Md€ pour les titres négociables a moyen
terme (NEU MTN) ;

= 30 Md€ pour les Global commercial papers
(USCP et ECP) ;

= 20 Md€ pour les titres négociables a court
terme (NEU CP).

Recommandationn®1 : La Commission de
surveillance demande une information plus
poussée, a compter de I'année prochaine, sur
certains sous-jacents du programme (projection
des émissions MLT sur la durée de la PFP, typologie
des souscripteurs, volumes effectivement émis sur
I'année écoulée et I'année a venir, quantification
des objectifs a atteindre en matiére de finance
durable) ainsi que sur le cadre de gestion de cette
trésorerie.

Recommandation n° 2: La Commission de
surveillance demande que le franchissement du
plafond de gestion de 30 Md€ pour I'encours des
émissions a court terme constitue un seuil d’alerte
entrainant son information.

Avis sur le suivi des recommandations de la Cour des comptes

Lors de la séance du 22 septembre 2021, la
Commission de surveillance a examiné le suivi des
recommandations de la Cour des comptes, sur la
base des travaux du Comité d’audit et des risques
(CAR) du 6 septembre 2021. Elle a constaté que le
dossier présentant ce suivi, de grande qualité, porte
sur un champ trés large et une période restreinte :
I’ensemble des publications de la Cour des comptes
y sont résumées, dés lors qu’elles portent sur une
entité du groupe (méme mineure), sur un
établissement géré par la CDC voire lorsque ces
publications présentent un lien, méme indirect,
avec les activités du groupe. La période analysée
est, en revanche, limitée a l'année écoulée
(septembre 2020 — ao(it 2021) depuis la précédente
revue.

Compte tenu de ces éléments, la Commission de
surveillance a une nouvelle fois souligné son intérét
pour I'examen de ce dossier, qui permet une
information exhaustive et synthétique sur les
multiples travaux de la Cour des comptes entrant
dans ce champ (et dont cette derniére assure elle-
méme le suivi). Elle releve a cet égard que le
nombre des travaux et des recommandations a été
tres élevé dans cette période (28 recommandations
contre 4 I'année derniére), et reste attentive a ce
que la superposition des contréles (Cour des
comptes, ACPR, inspections générales externes)
n’obeére pas in fine la capacité d’action des équipes
opérationnelles.

Parmi ces recommandations, elle a relevé que celle
portant, dans le cadre du contrdle sur la CNRACL,
sur I"approbation, en début de mandat du conseil
d’administration, des modalités de remboursement
des frais de mission de ses membres était classée
comme « non mise en ceuvre ».

Elle souhaite que celle-ci soit requalifiée et classée
comme « sans objet sur I'exercice » puisque le
défaut de mise en ceuvre résulte de I'absence de
renouvellement du conseil d’administration et qu’il
n’y a aucune opposition a ce qu’elle le soit des que
les conditions seront réunies pour ce faire.

Dans son avis de I'année derniére sur ce méme
dossier, la Commission de surveillance a étendu a la
marge le périmétre des recommandations dont elle
souhaite examiner le suivi au-dela de la période
annuelle de présentation dans le dossier, « en lien
avec les domaines réglementaires, comptables ou
prudentiels susceptibles d’étre contrélés par
ACPR » (aucune recommandation n’entrant a ce
jour dans ce champs).

Pour les exercices a venir, elle souhaite également,
sans pour autant les surcharger, pouvoir suivre sur
une période de plus d’un an les recommandations
« en lien avec ses missions de gouvernance ». A ce
titre, elle reléve que, parmi les 28 recommandations
présentées dans ce dossier, celle issue du rapport
sur le role de la CDC dans les programmes
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d’investissements d’avenir et le grand plan
d’investissement visant a prévoir et préparer « dés
a présent l'organisation du transfert a I’Etat, a

Avis relatif a I'exécution budgétaire a
consignations

I’échéance des conventions, des actifs résultant des
projets en cours » mérite un suivi a minima lors du
prochain exercice.

mi-année 2021 de la Caisse des dépots et

La Commission de surveillance a examiné, en
séance du 22 septembre 2021, [I'exécution
budgétaire a mi-année 2021 ainsi que I'actualisation
au 30 juin de la prévision d’atterrissage budgétaire
2021 de la Caisse des dépdts et consignations (CDC),
sur la base des travaux du comité d’audit et des
risques (CAR) du 6 septembre dernier.

La Commission de surveillance considére que les
données de référence, actualisées par rapport a
I'atterrissage prévisionnel (examiné en séance du
21 juillet 2021 sur la base de chiffres au 31 mai),
constituent un jalon utile dans le dialogue de
gestion avec les services de la CDC dans le cadre de
I’élaboration et de I'examen du projet de budget
2022 qui sera examiné en novembre 2021.

Concernant 'exécution budgétaire au 30 juin 2021,
la Commission de surveillance reléve la hausse trés
modérée par rapport a I'exécution au 30 juin 2020
(+1,4%). Toutefois, elle remarque que I'exécution
de la masse salariale est en progression de + 2,4%
au 30 juin 2021 par rapport au 30 juin 2020 avec une
consommation de I'enveloppe annuelle (737 M€) a
hauteur de 50,6%. La masse salariale représente
73,9% des charges brutes exécutées au 30 juin
2021, ce qui est supérieur a sa part prévisionnelle
au sein du budget 2021 (69,3%). La Commission de
surveillance appelle la direction générale a la
vigilance au cours du second semestre pour que
I’exécution annuelle reste conforme aux prévisions
budgétaires.

Concernant la prévision d’atterrissage 2021
actualisée au 30 juin, elle reste trés proche de celle
examinée en juillet (1063,1 M€ contre 1064,5 M€).
Néanmoins, la Commission de surveillance reléve
que la croissance prévisionnelle des extensions
remboursables, présentée a +25,7% en juillet par
rapport a I'exécution 2020, est désormais annoncée
a +34% pour atteindre 40,6 M€ en fin d’année 2021.
La Commission de surveillance confirme tout
I'intérét que doit porter la CDC a se montrer
attentive au co(t du service qu’elle rend dans le
cadre des mandats remboursables a I'euro I'euro
car cela conditionne la confiance durable de I'Etat
dans la capacité de la CDC a prendre de nouveaux
mandats. En outre, la Commission de surveillance
note que la croissance de ce poste de dépense
provient principalement de I'acquisition de bases de
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données et de dépenses informatiques liées a Mon
Compte Formation. Parallélement, les effectifs en
équivalents temps plein travaillés (ETPT) affectés
aux extensions diminuent de 16 ETPT.

La Commission de surveillance releve que la
prévision d’atterrissage 2021 integre désormais
8,4 M€ de dépenses évitées du fait de la pandémie
contre 6,7 M€ en juillet dernier. Dans le cadre de la
préparation du budget 2022, la Commission de
surveillance demande a disposer de données
budgétaires  documentées  sans  référence
spécifique a la pandémie Covid.

La Commission de surveillance note les explications
fournies par la direction générale concernant la
diminution des gains de productivité escomptés en
2021 et annoncés a 21 M€ dans le budget adopté. Si
le reclassement de l'effet noria, l'impact des
personnels non-permanents et celui des
remplacements temporaires de personnels
permanents par des non-permanents expliquaient
la révision des gains de productivité a 11 M€
présentée en juillet dernier, il est constaté que la
nouvelle prévision d’atterrissage se situe désormais
a 9,9 ME. La capacité a dégager les gains de
productivité annoncés dans le budget initial est
donc un point de vigilance pour 2022 et les années
suivantes.

S’agissant de la prévision d’atterrissage a fin 2021
des investissements (310,1 M€), la Commission de
surveillance constate une poursuite de la hausse
des investissements informatiques, toutefois
compensée, a ce stade, par une baisse des
investissements immobiliers de I'ordre de 2,6 M€.

Dans le cadre de la préparation du budget 2022, la
Commission de surveillance appelle la direction
générale a porter une attention particuliere a
I’évolution des effectifs.

L'atterrissage 2021 est révisé a 5 776 ETPT contre
5763 en juillet. Alors que des besoins liés a la loi
PACTE, a la supervision ACPR, voire a la mise en
ceuvre du plan de relance, sont attendus, la
Commission souligne que les deux prochaines
années constituent une fenétre d’opportunité pour
redéployer des effectifs compte tenu des volumes
particulierement élevés de départs en retraite.



La Commission de surveillance rappelle la nécessité
de maitriser, des 2022, les budgets
d’investissements, tant immobiliers
gu’informatiques, et de documenter avec précision
les indicateurs de productivité. Enfin, elle note
gu’un nouveau modele de calcul de colts et de
comptabilité analytique est en cours de
déploiement, sur lequel elle souhaite étre informée
régulierement.

Recommandation n° 1: Le budget 2022 devra
comporter des données budgétaires documentées
sans distinguer I'impact de la pandémie Covid

concernant d’éventuelles dépenses évitées ou
reportées.

Recommandation n° 2 : La base méthodologique
employée pour définir les gains de productivité
doit demeurer constante pour permettre de
mesurer [|'effectivité en exécution des gains
annoncés au budget.

Recommandation n° 3 : Les indicateurs attendus
deés le budget 2022 devront notamment permettre
de mesurer les volumes de redéploiements
d’effectifs envisagés a I'occasion des nombreux
départs en retraite dans les deux ans a venir.

Délibération sur plan a moyen terme (PMT) du groupe La Poste

Lors de sa séance du 22 septembre, la Commission
de surveillance a délibéré sur le PMT (trajectoire
financiére a 2025) du groupe La Poste sur la base
des travaux du comité stratégique (COSTRAT) du 16
septembre 2021.

La Commission de surveillance reléve qu’il s’agit du
premier examen de la trajectoire financiére a 5 ans
de La Poste, aprés la prise de contréle majoritaire
avec 66% de taux de détention au capital de La
Poste par la CDC (opération Mandarine). Elle
constate que la dépendance de la CDC vis-a-vis de
ses filiales et participations stratégiques a été
accentuée par la montée majoritaire au capital de
La Poste. La profitabilité du groupe La Poste est
devenu un enjeu de premiére importance pour la
CDC a un moment ou le déclin précipité et non
anticipé a ce rythme de Iactivité courrier
représente toujours un risque majeur.

La Commission de surveillance souligne
'importance de cette délibération sur les
perspectives financiéres de La Poste, désormais
premiére filiale de la CDC qui contribue a hauteur de
44% a la prévision 2021 du résultat consolidé du
groupe, et 50% a horizon 2026. La Poste représente
plus de 70% du bilan consolidé de la CDC et des
risques associés, et demeure le troisieme
« consommateur » de fonds propres prudentiels
derriere le métier Gestion d’Actifs (GDA) et
Bpifrance.

La Commission de surveillance approuve la volonté
de transformation de La Poste et d’accélération du
développement de ses relais de croissance durables
tout en confortant le socle de ses activités
historiques. Elle soutient I'ambition d’aboutir a un
modele « autoportant » a horizon 2025, qui se
traduirait par la génération d’'un flux de capital
(résultat net) et de flux de trésorerie qui

permettraient au groupe La Poste de financer son
développement, sans solliciter d’apports en
capitaux de la part de ses actionnaires, et de les
rémunérer a travers le versement régulier d’un
dividende.

Pour autant, la Commission de surveillance
s’'interroge sur la solidité de cette trajectoire
financiere, notamment dans les trois premieres
années du plan stratégique, au regard de
I’historique des projections financiéres de la Poste
qui ont, jusqu’ici, traduit une ambition plus qu’un
véritable engagement reflété par une réalisation a
terme. Par ailleurs, si la trajectoire de chiffre
d’affaires lui semble volontariste, |'analyse des
marges opérationnelles demeure assez peu lisible
et aurait mérité davantage de précision et
d’analyse.

Concernant le service universel postal (SUP), la
Commission de surveillance reléve l'intégration
dans le plan d’affaires d’une compensation annuelle
par I'Etat de 520 M€ au titre du déficit du SUP, tout
en relevant le caractére annuel et donc
potentiellement variable de cette compensation.
Plus globalement, elle a relevé dans le dossier qui lui
a été présenté que les compensations au titre des
quatre  missions de service public ne
compenseraient pas le déficit cumulé de celles-ci
sur la durée du plan. La Commission de surveillance
n’a pas été en mesure d’apprécier le montant du
déficit non compensé, par mission et par année, a
horizon 2025, ni les mesures qui seraient adoptées
par la direction générale de La Poste pour réduire ce
déficit.

Elle a également relevé que [I'hypothese
d’augmentation de capital inscrite dans la
Programmation Financiére Pluriannuelle 2022-2026
(PFP) du groupe CDC, a savoir 500 M€ en 2022,
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n’était pas intégrée dans la trajectoire financiére de
La Poste. La Commission de surveillance comprend
qu’un nouvel apport en capital de la CDC
permettrait de financer, en partie, des opérations
de croissance externe, notamment sur le métier
GeoPost. Elle invite la direction générale de la CDC
a linformer quant a la réalisation de cette
hypothése d’apport en capital dés 2022. Si les
agrégats financiers sont cohérents (chiffre
d’affaires, résultat net, EBITDA, dette nette), sans
prendre en compte I'impact de la crise du COVID-
19, avec les prévisions présentées au moment de
I'opération Mandarine sur un horizon certes plus
limité, la Commission de surveillance constate que
la progression de ces agrégats s’explique tres
largement par des opérations de croissance
externe, particulierement en fin de plan. La
croissance externe génererait ainsi 16% de chiffre
d’affaires supplémentaire a horizon 2025 (+10 Md€)
par rapport au scénario « sans croissance externe »
et une amélioration de I'EBITDA de 33% (3,3 Md€
« hors croissance externe » vs. 4,4 Md€ « avec
croissance  externe »). La Commission de
surveillance considere qu’il s’agit la d’une
progression importante de la profitabilité de La
Poste, portée essentiellement par GeoPost, et qui
aurait mérité d’étre davantage détaillée et
explicitée.

La Commission de surveillance reléve cependant
une série de risques associés a ce PMT :

- une baisse plus forte que prévue des volumes du
courrier ;

- une modernisation moins intensive ;

- des nouveaux relais de croissance qui restent
timides au regard des ambitions exprimées par
la direction de La Poste, avec un poids du réseau
et des effectifs de postieres et de postiers qui
demeurent importants et dont le reclassement
risque de s’avérer difficile ;

- lerisque de taux pour La Banque Postale ;

- une concurrence plus agressive pour GeoPost
avec des impacts potentiels sur les marges et
des risques RSE ;

- une compensation des missions de service
public réduite pour 'aménagement du territoire
et le SUP;
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- un refus de I'Etat de recapitalisation pour
financer la croissance externe.

L'examen du PMT de La Poste a permis a la
Commission de surveillance de comprendre et
d’apprécier la construction de la trajectoire de
résultat a 5 ans du groupe CDC, comme elle I'avait
souhaité dans sa délibération du 21 juillet 2021.

Dans la perspective d’'un nouvel examen en 2022
de la trajectoire financiere de La Poste, la
Commission de surveillance souhaite pouvoir
disposer :

- d’analyses plus détaillées sur les marges
opérationnelles par métier ;

- d’explications précises sur les opérations
structurantes de croissance externe sans
oublier les analyses RSE associées ;

- d’un exposé précis sur les nouveaux relais de
croissance interne, en Franceet ses
conséquences en matiere de gestion des
effectifs ;

- d’une trajectoire de dividendes (taux de
distribution) ;

- d’explications sur [I'évolution des capitaux
propres de La Poste ;

- de la situation financiére annuelle de chacune
des quatre missions de service public sur la
durée du plan (montant du déficit avant
compensation, montant de la compensation.

De méme, elle demande a étre informée
suffisamment tot des apports en fonds propres de
la CDC a sa filiale et des conditions mémes de ces
apports.

Enfin, la Commission de surveillance demande a la
direction générale de la CDC de privilégier un
calendrier et des modalités (présentation des
orientations stratégiques et financieres de La
Poste par le directeur général en amont du conseil
d’administration de La Poste) permettant a la
Commission de surveillance de faire part a
I'actionnaire CDC des observations qu’elle
souhaiterait voire reprises par les administrateurs
CDC en conseil d’administration de La Poste lors de

I'approbation du plan a moyen terme de la filiale.



Délibération sur le projet de modification du mode de calcul de la rémunération de la DGFiP

au titre de ses préposés (art. L. 518-24 du code monétaire et financier)

Lors de la séance du 22 septembre 2021, la
Commission de surveillance a délibéré sur le projet
de modification du mode de calcul de Ia
rémunération de la Direction générale des finances
publiques (DGFiP) au titre de ses préposés habilités
a traiter les consignations et les dépo6ts des
clienteles dont le compte est ouvert dans les livres
de la Caisse des déplts et consignations (en
application de I'art. R. 518-24 du code monétaire et
financier). Ce projet de modification fait partie d’un
avenant plus large a la convention de partenariat
quinquennale 2016-2021 entre la CDC et la DGFiP,
dont I'économie générale a été présentée lors du
comité d’audit et des risques (CAR) du 6 septembre
2021. Le dossier complet relatif a cet avenant et au
projet de modification de la rémunération de la
DGFiP a été transmis aprés la séance du CAR, le
9 septembre.

La Commission de surveillance releve qu’en
application de I'article L. 518-24 du code monétaire
et financier, I'indemnité accordée a la DGFiP par la
CDC au titre de ces préposés est en principe « réglée
de concert entre le ministre chargé de I’économie et
la Commission de surveillance », ce qui appelle,
dans la nouvelle typologie des décisions de la
Commission de surveillance issue de la loi PACTE,
une délibération en vue de laquelle elle constate
gu’elle n’a pas été saisie par le ministre.

Sur la base du dossier, la Commission de
surveillance souligne que I'avenant envisagé a
essentiellement trois objets :

— lactualisation de certaines clauses de la
convention relative a la conformité de ces
activités de préposés de la DGFiP (RGPD, PSEE,
personnes protégées par la loi). A ce titre, la
Commission de surveillance constate que
certains aspects de l'avenant portent sur des
points d’attention récurrents de I’ACPR et de la
Commission de surveillance au titre de ses
compétences en matiere d’approbation de
I'organisation générale du contréle interne de la
CDC;

— la modification, marginale, du mode de
rémunération de la DGFiP, visant a renforcer la
part de cette rémunération versée en
contrepartie de I'atteinte d’objectifs d’activité
et de conformité (partie « intéressement ») ;

— la prorogation d’'une année de la convention
quinquennale 2016-2021, c’est-a-dire jusqu’a la
fin de I'année 2022.

Sur la partie de 'avenant relative a la rémunération

de la DGFiP, la Commission de surveillance constate
gu’elle tend, de maniere générale, a accroitre
I'incitation de la DGFiP a intégrer les objectifs
assignés par la CDC en matiere de conformité,
objectif auquel la Commission de surveillance ne
peut que souscrire. Elle constate que la mise en
ceuvre de ce nouveau mode de calcul s’appliquera,
apres signature de I'avenant, sur la rémunération a
verser au titre de 2020. Cette évolution aura en
pratique pour effet de baisser immédiatement la
rémunération de la DGFiP de prés d’un million
d’euros sur le montant a verser a 'automne 2021,
sans véritablement avoir d’effet incitatif. Elle
constate en effet a cette occasion que le taux
d’atteinte des critéres de conformité par la DGFiP
est de l'ordre de 55% en 2020, alors que la
convention contient un plancher de rémunération a
90 % (abaissé a 80 % par I'avenant). Elle s’interroge
donc sur le caractére véritablement incitatif de ce
plancher, y compris abaissé a 80 %, et sur
I'adéquation entre les performances réalisées et la
rémunération versée ; elle encourage par suite une
réflexion visant a mettre davantage en cohérence le
montant payé au titre de |’ intéressement avec le
taux réel d’atteinte des objectifs assignés en
matiéere de conformité.

Elle constate enfin que le dossier fourni ne contient
pas d’informations précises concernant la nouvelle
pondération des criteres de conformité, ce qui ne lui
permet pas, en pratique, de vérifier dans quelle
mesure la part incitative de la rémunération est en
cohérence avec ses propres points d’attention et
ceux de I’ACPR.

Pour autant, la Commission de surveillance a validé
le dispositif proposé, a I'exception de I'un de ses
membres (abstention).

Sur les autres aspects de I'avenant, compte tenu du
dépdt tardif du dossier qu’elle regrette, la
Commission de surveillance a décidé de ne pas
émettre d’avis a ce stade. Elle demande, comme
cela a été le cas en 2016, a étre saisie du projet de
convention 2023-2027 avant sa signature, afin
d’étre en mesure d’une part d’en examiner toute la
portée, y compris celle résultant du présent
avenant, d’autre part de valider la partie relative a
la rémunération de la DGFIP.

Délibération: La Commission de surveillance
valide le projet de modification de la rémunération
de la DGFiP prévu dans I’avenant (avec abstention
de l'un des membres de la Commission de
surveillance), tout en recommandant, en vue de la
conclusion de la prochaine convention
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quinquennale, de mener une réflexion visant a
mettre davantage en cohérence le montant payé a
la DGFiP au titre de l'intéressement avec le taux
réel d’atteinte des objectifs assignés en matiére de
conformité.

Recommandation n°1: La Commission de
surveillance demande a obtenir communication de
la nouvelle pondération des criteres de
conformité, de maniére a évaluer la portée réelle

de la modification de la part incitative de cette
rémunération.

Recommandation n°2: La Commission de
surveillance demande a étre saisie du projet de
convention 2023-2027 avant sa signature, afin
d’étre en mesure d’une part d’en examiner toute
la portée, y compris celle résultant du présent
avenant, d’autre part de valider la partie relative a
la rémunération de la DGFIP.

Avis relatif au projet d’avenant n° 2 a la convention du 29 décembre 2017 modifiée entre
I'Etat et la Caisse des dépots et consignations relative au programme d'investissements

d'avenir (action « Adaptation et qualification de la main d'ceuvre » - volets « Ingénierie de
formations professionnelles d’offres d’accompagnement innovantes (IFPAI) » et « Dispositif

France Formation Innovante Numérique » (DEFFINUM))

En application de I’article 8 de la loi n° 2010-237 du
9 mars 2010 modifiée de finances rectificative pour
2010 relatif au programme d’investissements
d’avenir (PIA), la Commission de surveillance doit
émettre un avis relatif au projet d’avenantn®2 ala
convention du 29 décembre 2017 modifiée entre
I'Etat et la Caisse des dépdts et consignations
relative au programme d'investissements d'avenir

(action « Adaptation et qualification de la main
d'ceuvre» - volets « Ingénierie de formations
professionnelles  d’offres  d’accompagnement
innovantes (IFPAl) » et « Dispositif France
Formation Innovante Numérique » (DEFFINUM)).

Lors de sa séance du 22 septembre 2021, la
Commission de surveillance a émis un avis
favorable.

Avis relatif au projet de Convention entre I'Etat et la Caisse des dépots et consignations

relative a la gestion des fonds du programme d’investissements d’avenir (action

«Développement de I’économie numérique ») et du plan « France trés haut débit »

En application de I'article 8 de la loi n° 2010-237 du
9 mars 2010 modifiée de finances rectificative pour
2010 relatif au programme d’investissements
d’avenir (PIA), la Commission de surveillance doit
émettre un avis relatif au projet de Convention
entre I'Etat et la Caisse des dépOts et consignations
relative a la gestion des fonds du programme

d’investissements d’avenir (action
«Développement de I’économie numérique ») et du
plan « France tres haut débit ».

Lors de sa séance du 22 septembre 2021, la
Commission de surveillance a émis un avis
favorable.

Avis relatif au projet d’avenant n°2 a la convention du 6 mars 2019 signée entre I’Etat et la

Caisse des dépots et consignations relative a la gestion des fonds du Plan d’investissement

dans les compétences comprenant I’action « Prépa Apprentissage #demarretastory »

En application de I'article 35 de la loi n®2018-771 du
5 septembre 2018 pour la liberté de choisir son
avenir professionnel, la Commission de surveillance
doit émettre un avis relatif au projet d’avenant n°2
a la convention du 6 mars 2019 signée entre |'Etat
et la Caisse des dépots et consignations relative a la
gestion des fonds du Plan d’investissement dans les
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compétences  comprenant |'action  «Prépa
Apprentissage #demarretastory».

Lors de sa séance du 22 septembre 2021, la
Commission de surveillance a émis un avis
favorable.



Avis relatif au projet d’avenant n°2 a la convention financiére du 6 mars 2019 signée entre

I’Etat et la CDC comprenant les actions « 100% inclusion. La fabrique de la remobilisation »,
« Intégration professionnelle des réfugiés » & « les Maraudes Numériques »

En application de I'article 35 de la loi n®2018-771 du
5 septembre 2018 pour la liberté de choisir son
avenir professionnel, la Commission de surveillance
doit émettre un avis relatif au projet d’avenant n°2
a la convention financiére du 6 mars 2019 signée
entre I'Etat et la CDC comprenant les actions « 100%
inclusion. La fabrique de la remobilisation»,

« Intégration professionnelle des réfugiés » & « les
Maraudes Numériques ».

Lors de sa séance du 22 septembre 2021, la
Commission de surveillance a émis un avis
favorable.

Avis relatif au projet d’avenant prenant la forme d’une convention consolidée entre I’Etat
et la Caisse des dépots et consignations dans le cadre du Plan d’Investissement dans les

Compétences (actions 100% inclusion. La fabrique de la remobilisation & Intégration

professionnelle des réfugiés & Maraudes numériques)

En application de I'article 35 de laloi n®2018-771 du
5 septembre 2018 pour la liberté de choisir son
avenir professionnel, la Commission de surveillance
doit émettre un avis relatif au projet d’avenant
prenant la forme d’une convention consolidée entre
I'Etat et la Caisse des dépOts et consignations dans
le cadre du Plan d’Investissement dans les

CS du 13 octobre 2021

Compétences (actions 100% inclusion. La fabrique
de la remobilisation & Intégration professionnelle
des réfugiés & Maraudes numériques).

Lors de sa séance du 22 septembre 2021, la
Commission de surveillance a émis un avis
favorable.

Délibération de la Commission de surveillance sur le portefeuille des filiales et participations

stratégiques de la CDC (CDC)

Lors de la séance du 13 octobre 2021, Ila
Commission de surveillance a examiné le
portefeuille des filiales et participations
stratégiques de la CDC sur la base des travaux du
Comité stratégique du 7 octobre 2021.

La Commission de surveillance salue la grande
qualité et la précision du dossier qui témoigne d’une
réelle volonté de transparence, avec notamment les
lettres d’objectifs 2021, ainsi que des indicateurs
pertinents  permettant d’avoir une Vvision
synoptique claire sur la performance des filiales et
la stratégie de I'actionnaire CDC. Elle réaffirme la
pertinence et la nécessité de maintenir cet exercice
annuel de revue globale de portefeuille, compte
tenu du poids croissant des filiales dans les résultats
et dans le bilan du groupe CDC depuis ces derniéres
années.

Les filiales et participations stratégiques de la CDC
contribuent chaque année a hauteur de 84%
environ du résultat consolidé sur la période 2021-

2026 selon la  Programmation  Financiere
Pluriannuelle 2022-2026. La Commission de
surveillance souligne la composante territoriale
affirmée de ce portefeuille aux activités tres
diversifiées, avec des entités qui s'inscrivent
pleinement dans les priorités stratégiques du
groupe et du Plan de relance, auquel la CDC
contribue activement (logement, transport,
transition ~ démographique, adaptation au
changement climatique, soutien des TPE/PME,
tourisme).

La Commission de surveillance mesure combien ce
portefeuille permet de créer de la valeur pour la
CDC (+9,2% de variation de valeur en un an), et
présente un volume significatif de plus-values
latentes conséquent (11,2 Md€ au 30 juin 2021)
portées notamment par La Poste et Bpifrance.

Elle releve que la valeur du portefeuille se concentre
sur deux actifs pour lesquels I'actionnaire CDC se
trouve aux cotés de I'Etat : La Poste, détenue par la
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CDC a hauteur de 66%, et Bpifrance co-contrélé
avec I'Etat a hauteur de 49%. S’agissant de ces deux
filiales qui contribuent a hauteur de 70% du bilan
consolidé du groupe CDC, la Commission de
surveillance souligne qu’elles représentent environ
les deux tiers de la valeur du portefeuille, soit 24
Md€ sur une valeur globale du portefeuille de 36
Md€3L. Cette situation, inédite dans I'histoire de la
CDC, implique, de la Commission de surveillance, un
haut niveau de surveillance de ces deux actifs.

S’agissant des perspectives de développement et
d’évolution de ce portefeuille, la Commission de
surveillance reléve avec intérét que de nouvelles
opportunités d’investissement pourraient étre
identifiées dans le domaine des infrastructures
(transport, énergétiques, numériques, sociales).
Elle soutient la direction générale dans cette
orientation stratégique qui répond a la fois a des
besoins prioritaires du pays, et a une recherche de
création de valeur et de rendements réguliers sur
des actifs présentant un couple rendement/risque
intéressant pour le groupe CDC. A cet égard, la
Commission de surveillance considere I'enjeu
d’adaptation des infrastructures au changement
climatique comme majeur.

La Commission de surveillance se félicite également
de la formalisation du cadre d’intervention de
I’actionnaire CDC (doctrine « actionnaire ») qui était
une recommandation formulée dans la délibération
du 16 septembre 2020 a l'occasion du méme
exercice.

Cette doctrine actionnaire repose sur six principes
que la Commission de surveillance considere
comme pertinents :

1. Cohérence avec les priorités stratégiques de la
CcDC

2. Exigence de rentabilité

3. Préservation des intéréts de la société, de ses
clients et de ses collaborateurs

4. Investir sur le long terme

5. Avoir un role actif dans la gouvernance des
sociétés

6. Opérer a I'échelle nationale.

S’agissant de I'organisation du métier Gestion des
Participations Stratégiques (GPS) qui repose sur
deux directions avec une équipe en charge du
pilotage actionnarial des filiales, et une équipe
dédiée aux opérations de fusion et acquisition, la
Commission de surveillance constate qu’elle est

31 Selon les travaux de valorisation interne a la CDC
réalisés dans le cadre des tests de dépréciation
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claire, et doit permettre a I'actionnaire CDC de jouer
pleinement son rble dans les instances de
gouvernance des filiales.

Sur le volet important de la RSE, la Commission de
surveillance rappelle que la CDC doit étre
exemplaire, voire pionniére, sur son propre
portefeuille de filiales et participations stratégiques.
Les situations des filiales sont intrinséquement
différentes, avec des objectifs climatiques qui
doivent s’apprécier au cas par cas, que la
Commission de surveillance n’est pas toujours en
mesure d’apprécier pleinement.

Elle constate que certaines entreprises ont choisi de
s’appliquer a elles-mémes un prix du carbone. Les
raisons et les modalités de ces décisions sont
variées, et dépendent de I'activité de I’entreprise,
de ses implantations, de sa culture et de son
ambition stratégique face aux exigences de la
décarbonation. A cet égard, la Commission de
surveillance invite la direction générale a mener une
réflexion sur I'opportunité de la prise en compte
d’un prix interne de carbone.

S’agissant des rémunérations des dirigeants du
Groupe, la Commission de surveillance a pris note
des nouvelles dispositions qui figurent dans la
doctrine proposée y compris la prise en compte
d’un critére RSE adapté a la filiale concernée. Elle
considére a ce stade qu’avant toute validation par
la gouvernance, celles-ci devront faire I'objet d’une
présentation aupres du Comité des Nominations et
Rémunérations qui sera spécifiquement organisé en
décembre.

Par ailleurs, la Commission de surveillance
s’'interroge sur la nature et le profil des co-
actionnaires, ainsi que sur les exigences et points de
vigilance de I'actionnaire CDC a leur encontre. Elle
souhaite qu’une réflexion soit initiée avec la
direction générale de la CDC dans le courant de
I'année 2022.

Enfin, s’agissant du nouveau projet « Vision
Groupe » portée par la direction générale, la
Commission de surveillance note qu’il est en cours
d’élaboration et que son objectif est de renforcer la
coopération entre les différentes entités du Groupe
CDC en termes d’activité et de ressources humaines
notamment.

Recommandations de la Commission de
surveillance :

1. Engager une réflexion sur l'intégration d’un
crittre RSE aux cotés des 3 criteres



d’investissement/désinvestissement  (intérét
patrimonial, intérét social de I'entité cible et de
ses salariés, et intérét général) ou en 7éme
principe général de la doctrine actionnaire

2. Mieux intégrer et ancrer les enjeux liés au
changement climatique, en particulier a
I’adaptation au changement climatique lorsque
c’est pertinent, dans les objectifs assignés aux
filiales

3. Préciser davantage les objectifs extra-
financiers (collectifs et individuels)

4. Engager une réflexion, qui devra étre partagée
avec la CS au ler semestre 2022, sur la nature

et le profil des co-actionnaires de la CDC y
compris la politique a l'international

5. Préparer un focus sur la stratégie «
infrastructures » a présenter a la Commission
de surveillance en y intégrant leur résilience
aux événements extrémes et I'adaptation au
changement climatique

6. Prévoir en décembre 2021 un examen par le
CNR de la doctrine, actualisée, de
rémunération des mandataires sociaux et
dirigeants du groupe

7. Présentation a bréve échéance parla DG ala CS
du projet « Vision Groupe »

Avis sur les résultats certifiés et le rapport de gestion au 30 juin 2021 du Fonds d’épargne

Lors de la séance du 13 octobre 2021, Ia
Commission de surveillance a examiné les comptes
certifiés et le rapport de gestion au 30 juin 2021 du
Fonds d’épargne, sur la base des travaux du Comité
du Fonds d’épargne du 30 septembre 2021, en
présence des commissaires aux comptes.

La Commission de surveillance a constaté un
rétablissement substantiel des comptes du Fonds
d’épargne par rapport a la mi-année 2020 (+ 1,9
Md€). Ceci démontre la résilience du Fonds
d’épargne en situation de sortie de crise et
I’évolution positive des fondamentaux
économiques depuis I’'année dernieére notamment :

— la reprise de l'inflation, qui impacte le résultat
sur actifs de taux (+ 715 M€ par rapport a mi-
2020) ;

— le rétablissement des marchés qui permet une
reprise des provisions contre une dotation
importante I'année derniére (+ 1012 M€).

La Commission de surveillance salue par ailleurs le
fait que le Fonds d’épargne a réalisé au premier
semestre la quasi-totalité de son programme de
plus-values de cessions (+ 276 M€ par rapport a mi-
2020).

Elle a enfin constaté que, derriere ces éléments
conjoncturels, les fondamentaux du Fonds
d’épargne demeurent stables: la collecte reste
forte, y compris au premier semestre 2021, les
signatures et versements de préts stagnent (la
pandémie ne se traduit pas par un ralentissement
de l'activité de prét, mais, a I'inverse, les mesures
décidées dans le cadre du plan de relance ne se
traduisent pas par un effet d’accroissement
perceptible a ce stade).

La Commission de surveillance a relevé un

doublement des remboursements anticipés de
préts sur une année, apres plusieurs années de
stabilité grace a une politique trés active de
réaménagement des préts. Elle note que ce
doublement  résulte pour I'essentiel des
remboursements opérés par les banques, qui sont
les plus actives dans ce domaine. La tendance
pourrait toutefois s’étendre a d’autres opérateurs,
ce qui constitue pour la Commission de surveillance
un point d’attention important dans le cadre d’un
renforcement de la concurrence en matiere de
préts (notamment aux collectivités locales). Une
campagne d’information et de sensibilisation tout
public sur la démarche RSE du Fonds d’épargne
pourrait étre une réponse a la concurrence qui
communique déja sur ces thématiques.

Aprés avoir salué ce net rétablissement la
Commission de surveillance attire I'attention de la
Direction générale sur les points suivants :

— les mesures de remédiation apportées a la suite
des impacts comptables des
dysfonctionnements identifiés, pour la Section
générale, en lien avec la mise en production des
lots 3.2 et 3.3 du projet informatique SIGMA
s’applique également au Fonds d’épargne et
appellent le méme niveau de suivi (voir
I'approbation des comptes de la Section
générale lors de la méme séance) ;

— la stratégie du Fonds d’épargne en matiere de
décarbonation de son portefeuille d’actifs
financiers, soulevée par la présence en
portefeuille de titres financiers d’entreprises
liées aux secteurs du pétrole et du gaz, qui a
donné lieu a un débat en séance.

Elle a constaté que cette stratégie était
cohérente avec les attentes des épargnants
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(livret A mais aussi livret de développement
durable et solidaire) et la vocation du Fonds
d’épargne des lors que la présence au capital de
ces entreprises se traduit par un dialogue
actionnarial ferme en matiére de transition
écologique et énergétique, comme c’est le cas a
date d’examen du dossier.

Elle appelle toutefois la Direction générale a
quantifier les effets de cette stratégie dans un
contexte de sortie des énergies fossiles par
d’autres investisseurs (CDC du Québec), vy
compris a l'intérieur du groupe CDC (La Banque
postale).

La Commission de surveillance considere par
ailleurs que cette stratégie de décarbonation du
portefeuille d’actifs financiers du Fonds
d’épargne doit nécessairement étre combinée
avec les autres objectifs stratégiques du Fonds
d’épargne, en particulier celui d’étre un
investisseur de long terme et un investisseur
stratégique dans le domaine de la souveraineté
énergétique nationale.

Elle salue plus largement I'ambition du groupe
CDC dans ce domaine avec des objectifs globaux
a atteindre clairement affichés (-20%
d’empreinte carbone des portefeuilles de titre
de marché du groupe, — 38 % de consommation
énergétique du portefeuille d’immobilier de
placement figurant dans la derniére déclaration
d’appétit aux risque validée par la Commission

de surveillance, neutralité carbone a horizon
2050 avec cible intermédiaire tous les cing ans,
élimination des «financements bruns »,
participation au plan climat a hauteur de 40 Md€
sur cinqg ans figurant dans le PSMT 2022-2026).

— la Commission de surveillance a relevé qu’un
débat était en cours avec I'Etat concernant le
montant de son prélévement au titre de sa
garantie en 2021. Elle rappelle que ce
prélevement correspond en principe a la totalité
de I'excédent de fonds propres, mais que la
convention de 2021 permettrait une lecture plus
accommodante en tenant compte des a-coups
conjoncturels. La Commission de surveillance
souhaite étre pleinement associée a ce débat
avant toute proposition au regard des
perspectives financiéres présentées dans la
derniére projection quinquennale.

Recommandation n°1: la Commission de
surveillance appelle la Direction générale a mieux
quantifier les effets de la stratégie de
décarbonation du portefeuille d’actifs liée a la
présence du Fonds d’épargne au capital
d’entreprises liées au secteur du gaz et du pétrole.

Recommandation n°2: Ila Commission de
surveillance souhaite étre pleinement associée a la
réflexion portant sur le prélevement avant toute
proposition au regard des perspectives financiéres
présentées dans la derniére projection
quinquennale.

Délibération sur la revue du modeéle prudentiel du Fonds d’épargne

Lors de la séance du 13 octobre 2021, Ia
Commission de surveillance a procédé a la revue du
modele prudentiel du Fonds d’épargne, sur la base
des travaux du comité du Fonds d’épargne (CFE) du
30 septembre 2021.

Sur les compétences de la Commission de
surveillance en matiére de détermination du modéle
prudentiel du Fonds d’épargne :

Au titre des éléments de contexte, la Commission
de surveillance note que la mission d’inspection de
I’ACPR sur la gestion actif-passif du Fonds d’épargne
(30 juin 2021) reléve que la Commission « se limite
a un examen des trajectoire de solvabilité et de
liquidité telles que prévues par les perspectives
quinquennales, sans examiner, au titre du point sur
la revue du modéle prudentiel, les choix

32 Sans préjuger des recommandations que le
college de I’ACPR pourrait faire sur la base de ce
rapport.
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méthodologiques de quantification des risques de
bilan retenus pour I'appréciation de la solvabilité et
de la liquidité »*. Par ailleurs, la Commission note
que la Cour des comptes, dans son relevé
d’observations provisoires sur le suivi des dépenses
de ['établissement public CDC (transmis a la
présidente le 6 octobre 2021), indique que la mise
en place d’'une procédure d’approbation du budget
de la CDC est une évolution majeure concourant au
renforcement du réle de cet organe, étant indiqué
que « celui-ci perd par dailleurs sa responsabilité
prudentielle —en fait assez théorique — qui a été
transférée, par la loi dite PACTE, a I’ACPR ».

Compte tenu de ces analyses, la Commission estime
utile de préciser |'application des dispositions
légales et réglementaires dans ce domaine.



Elle rappelle d’'une part que, dans le régime
antérieur a la loi PACTE, elle était appelée a
« élaborer un modele prudentiel, selon les modalités
prévues par décret en Conseil d’Etat », mission
gu’elle a menée a bien entre 2011 et 2019 selon des
modalités qui ne peuvent étre qualifiées de
« théoriques ». S’il n’est pas dans son intention
d’examiner, sous le nouveau régime de la loi PACTE,
I'ensemble des options retenues entre 2011 et
2019, elle appelle la Direction générale de la CDC a
considérer le modele prudentiel comme un outil
évolutif, prenant en compte les nouveaux risques
tels que, notamment, le risque climatique et de
transition écologique, et a engager un travail
particulier dans ce domaine dans les mois a venir.

D’autre part, I'article L. 518-7 du code monétaire et
financier, dans sa rédaction issue de la loi PACTE,
prévoit désormais que la Commission de
surveillance « fixe le besoin de fonds propres et de
liquidité adaptés au risque, en se référant a un
modele prudentiel qu’elle détermine ». Le
Réglement intérieur, dans sa rédaction approuvée
par la Commission de surveillance le 25 novembre
2020, précise en outre qu’elle détermine ce modéle
« sur proposition du Directeur général », qui dispose
dans ce domaine d’un pouvoir d’initiative.

Dans le cadre de sa délibération du 16 décembre
2020 sur la revue du modele prudentiel du Fonds
d’épargne, la Commission de surveillance a constaté
que I'ICAAP du Fonds d’épargne établissait une
distinction entre les évolutions « mineures » du
modele prudentiel, examinées directement par la
Direction générale, et les évolutions
« substantielles » soumises a la « validation » de la
Commission de surveillance3, c’est-a-dire a son
approbation suffisamment en amont de leur mise
en ceuvre, selon la rédaction de la loi PACTE.

Dans cette méme délibération, la Commission a par
conséquent demandé « a valider, au plus tard lors
de la prochaine revue prudentielle, les critéres de
distinction entre les évolutions mineures du modele
prudentiel (validées directement en CTGB) et les
autres évolutions qu’elle doit approuver »
(recommandation n°5), les évolutions mineures
faisant I'objet d’une information a posteriori lors
des revues prudentielles semestrielles.

Elle releve de maniere positive que le dossier
soumis a son examen lors de cette séance du 13
octobre 2021, contient une définition de I’évolution

33 Voir I'ICAAP du Fonds d’épargne examiné au cours
de la CS du 16 décembre 2020, pages 16 et 21.

34 I’'un des critéres permet de qualifier de
substantielle toute modification du modéle
prudentiel du Fonds d’épargne entrainant une

« substantielle », en six criteres cumulatifs ou
alternatifs communs a la Section générale et au
Fonds d’épargne (avec une métrique particuliére au
Fonds d’épargne*), dont I'analyse figure dans sa
délibération sur la revue du modele prudentiel de la
Section générale.

La Commission de surveillance approuve cette
définition s’agissant du Fonds d’épargne.

En application directe de cette nouvelle définition,
la Commission de surveillance a été conduite a
examiner la mise en place d’une limite de liquidité
intra-journaliere, commune a la Section générale et
au Fonds d’épargne, approuvée dans le cadre de la
revue prudentielle de la Section générale® . Elle
approuve le principe et les seuils retenus pour cette
limite s’agissant du Fonds d’épargne.

Sur la situation de la solvabilité et de la liquidité du
Fonds d’épargne au 30 juin 2021 :

La Commission de surveillance a constaté qu’au
30 juin 2021, les situations de la solvabilité et de la
liquidité sont satisfaisantes aussi bien en vision
prudentielle selon le modéle interne qu’en
application du ratio réglementaire (avec un trés
léger rétablissement du ratio prudentiel a 13,8 % et
retour a un excédent de fonds propres par rapport
alacible en 2022 en lecture prudentielle, la liquidité
étant a cette date trés confortable).

La Commission de surveillance partage avec la
Direction générale deux points d’attention pour les
mois a venir :

— la perspective éventuelle de la fixation d’un
coussin de fonds propres supplémentaires au
titre du pilier 2 par 'ACPR, dont le montant
devra —le cas échéant— respecter les
spécificités du Fonds d’épargne ;

— les modalités d’application du dispositif dit de
« Bale 3 révisé », dont la transposition au Fonds
d’épargne doit également prendre en compte
ses spécificités.

Elle constate par ailleurs avec satisfaction que
I'ILAPP contient, conformément a la demande de
I’ACPR (mission d’inspection sur la gestion actif-
passif du 30 juin 2021), une formalisation plus
poussée du plan de financement d’urgence
reprenant, notamment, la suggestion de la
Commission de surveillance visant a mieux
hiérarchiser les mesures a mettre en ceuvre en cas

variation a 15 % (a la hausse ou a la baisse) du
besoin en fonds propres généré par le modéle et
supérieure a 180 M€ pour le Fonds d’épargne
(500 M€ pour la Section générale).

35 Voir la délibération du 13 octobre 2021 a ce sujet
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d’alerte de niveau 3 d’un point de vue théorique et
de maniére adaptée aux circonstances.

La Commission de surveillance demande a
bénéficier, dans la perspective de la prochaine
revue prudentielle, d’'une présentation des résultats
des stress tests climatiques menés en lien avec
I’exercice pilote de I'ACPR.

Sur le projet de titrisation de certains préts du Fonds
d’épargne :

La Commission de surveillance a examiné de
maniére plus détaillée le projet de titrisation de
certains préts du Fonds d’épargne coliteux en fonds
propres, destiné a améliorer la flexibilité d’un bilan
par nature contraint, dont elle approuve le principe.

Elle valide par ailleurs, sans réserve, le
séquencement du projet, impliquant dans un
premier temps (3 horizon mi-2022) une phase
expérimentale, durant laquelle les part du fonds de
titrisation seraient entierement auto-souscrites par
le Fonds d’épargne afin de sécuriser le processus sur
un volume de préts volontairement limité (500 M€
a 1 Md€) et portant prioritairement sur les préts
souscrits par les organismes de logement social. Elle
prend acte du fait que le dossier contient,
conformément a sa demande, une évaluation de
I'impact de I'opération dans cette phase de test (par
construction négligeable, du fait d’'une opération
menée, a ce stade, en transparence au bilan du
Fonds d’épargne).

En vue de la seconde phase —opérationnelle — du
projet, dont le calendrier et I'impact en fonds
propres ne sont pas encore détaillés, la Commission
de surveillance a formulé les points d’attention
suivants :

— elle a constaté que cette seconde phase
s’accompagnerait d’'une formalisation des

criteres ESG des préts du Fonds d’épargne,
processus qu’elle soutient fortement afin
d’améliorer la visibilité des interventions du
Fonds d’épargne en matiére de développement
durable ;

— elle appelle la Direction générale a tester
I'acceptabilité de cette opération aupres des
débiteurs visés (OLS et collectivités locales
principalement), en sécurisant la question du
transfert du risque vers d’autres investisseurs
compte tenu des multiples garanties dont
bénéficient les préts du Fonds d’épargne ;

— elle souhaite étre informée en amont de cette
phase opérationnelle sur le volume potentiel
des préts éligibles a cette opération et sur
I'impact potentiel sur le besoin de fonds propres
de cette seconde phase.

Recommandation n°1: la Commission de
surveillance demande a bénéficier d’une
présentation des stress tests climatiques menés en
lien avec I’exercice pilote de I’ACPR.

Recommandation n°2: en amont de la phase
opérationnelle du projet de titrisation de certains
préts du Fonds d’épargne, la Commission de
surveillance appelle la Direction générale a tester
I'acceptabilité de cette opération auprés des
débiteurs visés (OLS et collectivités locales
principalement), en sécurisant la question du
transfert du risque vers d’autres investisseurs
compte tenu des multiples garanties dont
bénéficient les préts du Fonds d’épargne.

Recommandation n°3: elle souhaite étre
informée en amont de cette phase opérationnelle
sur le volume potentiel des préts éligibles a cette
opération et sur I'impact potentiel sur le besoin de
fonds propres de cette seconde phase.

Approbation des comptes sociaux de la Section générale et consolidés du groupe CDC au 30

juin 2021 - Avis sur les comptes analytiques au 30 juin 2021

Lors de la séance du 13 octobre 2021, Ia
Commission de surveillance a, sur la base des
travaux du comité d’audit et des risques du 30
septembre 2021, examiné les comptes sociaux,
consolidés et analytiques au 30 juin 2021, en
présence des commissaires aux comptes.
Conformément a [larticle L. 518-7 du code
monétaire et financier, elle est appelée a approuver
les comptes sociaux et consolidés, les comptes
analytiques faisant I'objet d’un avis simple.

La Commission de surveillance a salué le
rétablissement considérable des comptes par
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rapport au 30 juin 2020 (résultat agrégé de 2 911
M€ mi-2021 contre —915 M€ mi-2020, résultat
consolidé de 1 597 M€ mi-2021 contre — 357 M€ mi-
2020, résultat social de 920 M€ mi-2021 contre
7M€ mi-2020), étant rappelé que le résultat
consolidé a mi-2020 intégrait un impact
exceptionnel lié a I'opération Mandarine de pres
d’un milliard d’euros. Hors cet impact exceptionnel,
le redressement du résultat consolidé est proche de
3 Md€. Cette évolution démontre une nouvelle fois
la résilience du modele économique de la Section
générale et I'efficacité des équipes de la CDC dans
la crise inédite traversée par le Groupe. Elle



constate enfin que les capitaux propres part du
groupe augmentent de 13 % par rapport au 31
décembre 2020.

Au titre des points de vigilance de la Commission de
surveillance, celle-ci releve que le rapport des
commissaires aux comptes met en évidence les
impacts comptables des dysfonctionnements
identifiés dans le cadre de I'arrété comptable au 30
juin 2021, en lien avec la mise en production des lots
3.2 et 3.3 du projet informatique SIGMA.

Elle note que le présent arrété comptable a été
sécurisé au prix de mesures de contournement
temporaires et que le second semestre doit, selon
les commissaires aux comptes, étre mis a profit
pour revenir a un fonctionnement normal en vue
d’éviter tout impact sur la cléture annuelle.

La Commission de surveillance demande des
informations plus précises sur les mesures de
remédiation envisagées ainsi qu’a bénéficier d’un
point de mise en ceuvre notamment a fin octobre et
fin novembre.

Elle a constaté que les préts garantis par I'Etat (PGE)
figurant au bilan de Bpifrance ne se sont pas
traduits, a la date de I'arrété, par une augmentation
des créances douteuses. Elle a noté que ces PGE
n’ont été remboursés, a leur date anniversaire, qu’a
hauteur de 22 % et que les bénéficiaires ont
vraisemblablement fait usage des facultés de différé
de remboursement ou d’amortissement
supplémentaires décidés en janvier. La Commission
de surveillance salue la prudence de Bpifrance dans
ce domaine, qui n’a pas comptabilisé au 30 juin
2021 les effets positifs de ces réaménagements de
préts, en notant le risque d’'impayés sur ces PGE
probablement différé dans le temps.

La Commission de surveillance s’est interrogée sur
la pertinence du mode de calcul de I'acompte a
verser a I’Etat au titre des résultats au 30 juin 2021,
compte tenu des incertitudes pesant sur certains
éléments du résultat prévisionnel 2021
(comptabilisation de la compensation due a La
Poste au titre du déficit du service universel postal,
reprise de provision pour dépréciation des actifs
courriers et impo6ts différés d’actifs dans les
comptes de La Poste). Elle constate en effet que cet
acompte correspond en I'état aux deux tiers de

75% du résultat social de fin d’année, qui
comptabilise ces éléments incertains. Elle note que,
compte tenu du niveau du CAC 40 et de la solidité
des résultats semestriels 2021, les résultats de fin
d’année devraient étre largement supérieurs a ceux
projetés, 'acompte a mi-année ne se traduisant
pas, de facto, par une avance excessive de
trésorerie au profit de I'Etat, qui sera en tout état
de cause régularisée début 2022. La Commission de
surveillance rappelle que I'évolution éventuelle de
la régle de calcul du versement a |'Etat reste un
point de vigilance important, compte tenu de la
trajectoire de renforcement des fonds propres
gu’elle a validée dans le cadre de la programmation
financiere pluriannuelle 2022-2026.

La Commission de surveillance a relevé qu’une
réflexion était en cours sur un enrichissement du
cadre comptable en lien avec la problématique RSE,
visant a intégrer davantage de données extra-
financieres. Elle soutient pleinement cette
approche qui rejoint ses attentes dans ce domaine
et souhaite pouvoir travailler sur cet élément dans
le cadre d’un comité dédié.

Elle demande enfin a la Direction générale de
donner suite a la recommandation de I’ACPR
(rapport sur le modéle économique de la CDC)
visant a enrichir son information sur les plus- et
moins-values latentes extériorisables, y compris les
moins-values non provisionnées ainsi que les PMVL
spécifiques liées aux immeubles de placement.

Recommandation n° 1: la Commission de
surveillance doit bénéficier d’'une information plus
compléte sur le plan de remédiation arrété dans le
cadre des dysfonctionnement liés a la mise en
production du projet SIGMA ; elle demande par
ailleurs des points d’information réguliers sur la
mise en ceuvre de ces mesures de remédiation,
notamment a fin octobre et fin novembre.

Recommandation n° 2: la Commission de
surveillance demande, a la suite de Ia
recommandation de ’ACPR dans son rapport sur le
modeéle économique de la CDC, un enrichissement
de I'information mise a sa disposition sur les plus-
et moins-values latentes extériorisables, y compris
les moins-values non provisionnées ainsi que les
PMVL spécifiques liées aux immeubles de
placement.

Délibération sur la revue du modeéle prudentiel de la Section générale

Lors de la séance du 13 octobre 2021, Ia
Commission de surveillance a procédé a la revue du
modele prudentiel de la Section générale, sur la
base des travaux du comité d’audit et des risques

(CAR) du 30 septembre 2021. Conformément a
I'article L. 518-7 du code monétaire et financier, la
Commission de surveillance « fixe le besoin de fonds
propres et de liquidité adaptés au risque, en se
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référant a un modéle prudentiel qu’elle détermine »,
ce qui 'améne d’une part a vérifier 'adéquation des
situations de la solvabilité et de la liquidité aux
limites qu’elle a fixées pour la Section générale au
30 juin 2021, et d’autre part a approuver les
éventuelles modifications substantielles du modéle
prudentiel qui sont proposées a date par la
Direction générale.

Sur les situations de solvabilité et de liquidité de la
Section générale :

Dans cette perspective, elle a constaté qu’au 30 juin
2021, le bilan de la Section générale se traduit a la
fois par un solde investisseur de —-6,6 Md€
(excédent du passif long terme par rapport a I'actif
long terme) et une solvabilité confortable (écart a la
cible de 3,2 Md€ qui se réduit légerement par
rapport au trimestre précédent, I'allocation entre
les différents métiers évoluant peu).

Elle note par ailleurs un léger relevement du ratio
de solvabilité réglementaire (CET1 a 18,4 % a fin juin
contre 18,1% a fin mars) ainsi que I'absence de
dépassement au titre des grands risques.

La Commission de surveillance a constaté que la
déclaration réglementaire de la solvabilité avait été
réalisée, a cette date, selon le nouveau format issu
de la directive dite « CRR2 », dont I'impact est limité
et pour linstant circonscrit aux filiales financiéres
régulées (+ 17 bp pour Bpifrance, —9 bp pour La
Banque postale), son application a la Section
générale étant fixée au 1*" janvier 2023. Elle salue le
fait que les travaux de migration liés a ce nouveau
format ont été menés a bien sans incident. Elle a
enfin relevé que I'application de la directive CRR2 a
la Section générale posera une question sur le
traitement prudentiel des parts de fonds en
transparence, ce qu’elle salue dans son principe, un
travail étant toutefois nécessaire afin de garantir un
impact mesuré a cet horizon.

Sur les modifications apportées au modéle
prudentiel :

Dans sa délibération du 16 décembre 2020, la
Commission de surveillance avait demandé «a
valider, au plus tard lors de la prochaine revue
prudentielle, les critéres de distinction entre les
évolutions mineures du modéle prudentiel (validées
directement en CTGB) et les autres évolutions
qu’elle doit approuver ». Cette distinction lui
permet d’exercer sa compétence légale sur la
détermination du modeéle prudentiel sans obérer la
capacité de la Direction générale a procéder a des
ajustements techniques, dont la Commission de
surveillance est informée a posteriori dans le cadre
de ses revues prudentielles.
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En réponse a cette recommandation, le dossier
examiné propose une définition de '« évolution
substantielle » —applicable aussi bien a la Section
générale qu’au Fonds d’épargne — reposant sur six
criteres (alternatifs ou cumulatifs), saluée par la
Commission de surveillance.

Le premier critere conduit a classer comme
évolution substantielle toute évolution entrainant
« une variation supérieure a 15 % (a la hausse ou a
la baisse) du besoin en fonds propre généré par le
modele et supérieure a 500 M€ pour la Section
générale ou 180 M€ pour le Fonds d’épargne ». La
Commission souhaite préciser que :

— ces seuils s’apprécient non pas au niveau du
modele prudentiel dans son ensemble mais au
niveau du modéle sous-jacent concerné par
I’évolution, utilisé pour le calcul des besoins en
fonds propres associés a chaque risque
(notamment en référence aux points 4.2 a4.8 du
classeur prudentiel de la Section générale et 5.1
a 54 du classeur prudentiel du Fonds
d’épargne) ;

— les montants en valeur (500 M€ pour la Section
générale et 180 M€ pour le Fonds d’épargne)
s’appliquent également a la hausse comme a la
baisse.

Le deuxieme critere conduit a classer comme
évolution substantielle toute évolution ayant « un
impact fort sur le niveau d’un indicateur de liquidité
de la déclaration d’appétit aux risques ‘a dire
d’expert’ ». La Commission de surveillance note que
les dires d’expert désignent en l'occurrence le
consensus dégagé entre plusieurs intervenants de la
Direction des finances et de la Direction des risques.
Elle appelle a préciser et, si possible, a quantifier ce
critere, en lien avec I'enrichissement prévu de la
déclaration d’appétit aux risques dans ce domaine
(impasse dynamique et réserve de liquidité de la
Section générale).

Les autres criteres permettant de définir une
évolution substantielle du modeéle n’ont pas appelé
de remarques particulieres de la Commission, qui
approuve cette définition.

Sur la base de cette définition, la Commission de
surveillance a examiné la mise en place, dans le
cadre du modele prudentiel de la Section générale,
d’une limite de liquidité intra-journaliere
permettant de garantir que la Section générale
dispose a tout moment de la journée de la liquidité
suffisante pour couvrir les besoins (fixée a 13,1 Md€
au titre du seuil d’alerte et 10,5 Md€ au titre du seuil
minimum). Elle a constaté que la fixation de cette
limite, qui améliore la formalisation d’un
encadrement du risque de liquidité déja pratiqué,



répond aux dispositions du décret du 5 février 2020
sur le controle interne et externe de la CDC et a un
constat de la mission d’inspection de I’ACPR sur la
gestion actif-passif de ce bilan (constat n°® 14).

Elle constate que, dans la perspective de
I'actualisation des seuils en 2022, une
documentation complémentaire sur les seuils
retenus doit étre produite en réponse aux
recommandations de la Direction des risques (deux
recommandations en cours de traitement) et de la
Direction de l'audit interne du groupe (deux
recommandations en cours de traitement), dont la
Commission de surveillance suivra spécialement la
mise en ceuvre. Dans |'attente de ces compléments,
la Commission de surveillance approuve la mise en
place de cette limite de liquidité intra-journaliere.

Sur I'ICAAP et I'ILAAP de la Section générale :

La Commission de surveillance releve que la
Direction de I'audit interne du groupe n’a pas, dans
le cadre de son audit sur I'lLAAP de la Section
générale clos (17 septembre 2021), procédé a une
revue d’ensemble du dispositif, en raison du
déroulement en paralléle d’'une mission de I’ACPR
sur des sujets similaires (gestion actif-passif de la
Section générale). Cette revue globale sera réalisée
au plus tard dans trois ans, la Commission de
surveillance étant favorable a ce que ce délai soit, si
possible, raccourci et assorti d’un cycle court pour
la mise en ceuvre des recommandations issues de
I'audit interne et de I’ACPR dans ce domaine.

Elle constate que, selon cet audit interne, I'ILAAP de
la Section générale est « globalement conforme »
aux bonnes pratiques de place, a I'exception des
stress tests « dont l'intégration opérationnelle est

limitée ». L'audit reléeve que le calendrier de
production de cet ILAAP est différent de celui
retenu par les filiales financiéres régulées, ce qui
peut nuire a la vision d’ensemble du risque de
liquidité.

La Commission de surveillance demande a pouvoir
disposer du rapport de la Direction de I'audit sur
I'ICAAP du groupe deés qu’il sera disponible et, plus
généralement, que les rapports d’audit récents
(moins d’un an) présentant un lien avec un point a
I'ordre du jour de la Commission de surveillance
soient désormais systématiquement joints au
dossier.

Etant par ailleurs vigilante a assurer une
amélioration permanente du modeéle prudentiel, la
Commission de surveillance est favorable a un
travail plus poussé sur I'évaluation des risques
associés au changement climatique, conformément
aux recommandations de I"ACPR, examinés a
I’'occasion d’un comité dédié.

Recommandation n°1: Ila Commission de
surveillance recommande la mise en ceuvre d’un
travail plus poussé sur I’évaluation des risques
associés au changement climatique et son
intégration éventuelle dans le modéle prudentiel
de la Section générale.

Recommandation n° 2: la Commission de
surveillance recommande de recevoir I'audit
interne sur I'ICAAP du groupe dés qu’il sera
disponible et, plus généralement, que les rapports
d’audit récents (moins d’un an) présentant un lien
avec un point a l'ordre du jour de la Commission de
surveillance soient systématiquement versés au
dossier.

Avis concernant le projet de décret relatif au droit individuel a la formation des élus locaux

et portant diverses dispositions relatives aux droits des élus locaux et au compte personnel
de formation

En application de [Iarticle L.518-3 du code
monétaire et financier, la Commission de
surveillance doit émettre un avis concernant le
projet de décret relatif au droit individuel a la
formation des élus locaux et portant diverses
dispositions relatives aux droits des élus locaux et
au compte personnel de formation, dont la mise en

ceuvre exige le concours de la Caisse des dépots et
consignations.

Lors de sa séance du 13 octobre 2021, la
Commission de surveillance a émis un avis
favorable.
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CS du 17 novembre 2021

Adoption du projet de budget de I'Etablissement public pour 2022

Approbation du projet de budget de la Commission de surveillance pour 2022

Lors de sa séance du 17 novembre 2021, la
Commission de surveillance a examiné le projet de
budget de I'Etablissement public pour 2022, a la
faveur des travaux du Comité d’audit et des risques
(CAR) du 4 novembre 2021, en vue de procéder a
son adoption en application de I'article L. 518-7 du
code monétaire et financier.

Dans ce cadre, elle a également examiné son propre
budget de fonctionnement, en vue de procéder a
son approbation, comme le prévoit I'article 16 de
son Reglement intérieur.

PROJET DE BUDGET 2022 DE L’ETABLISSEMENT PUBLIC

L’'examen du projet de budget de I'Etablissement
public pour 2022 a fait pour la premiere fois I'objet
d’un cadrage préalable assorti d’'un avis de la
Commission de surveillance en date du 21 juillet
2021. Le dialogue de gestion ainsi instauré tout au
long de I'année avec les services de la Caisse des
dépots et consignations (CDC) permet a la
Commission de surveillance d’exercer de maniéere
plus éclairée sa compétence d’adoption du budget,
conformément a la loi, et avant transmission au
ministre chargé de I'’économie qui dispose du
pouvoir d’approbation.

Charges brutes pour 2022

La Commission de surveillance releve que le projet
de budget pour 2022 s’établit a 1099 M€ de charges
brutes, soit un montant quasiment identique au
cadrage examiné en juillet 2021 (1098,8 ME€).
L'augmentation de ces charges est de 3,4% par
rapport a |'atterrissage prévisionnel 2021, dans un
contexte d’accroissement de I’activité.

Concernant la masse salariale, la Commission de
surveillance estime que de réels efforts de maitrise
ont été déployés pour 2022 avec une progression
estimée a 2,3%. Pour autant, la progression
structurelle de la masse salariale, observée depuis
plusieurs années, devrait se poursuivre dans
I’avenir. Parmi les raisons avancées, la Commission
de surveillance considére que le renforcement
continu de la part des cadres (de 35% des effectifs
en 2008 a 68% attendus en 2030) est un élément

36 Ces deux mandats concernent d’une part, le
reversement d’une  fraction de la taxe
d’apprentissage pour lequel la CDC sera organisme
répartiteur a compter du 1¢ janvier 2023 et, d’autre
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déterminant. Ainsi, la progression nette de la masse
salariale entre 2022 et 2030 devrait étre
significativement supérieure a celle des effectifs
(+24,4% contre +8,7% selon le scénario le plus
probable parmi les deux présentés, a savoir celui de
la non-stabilité des effectifs). La Commission de
surveillance demande I'actualisation annuelle de ce
scénario afin de mieux appréhender |'évaluation
attendue et observée des gains de productivité.

Concernant le plafond d’effectifs en équivalents
temps plein travaillés (ETPT), celui-ci s’établit pour
2022 a 5886 ETPT, conformément au cadrage de
juillet 2021. La Commission de surveillance souligne
que les besoins supplémentaires liés a la loi Pacte et
au pilotage du Groupe sont intégrés a la progression
de +1,9% par rapport a I'atterrissage prévisionnel
2021.

La Commission de surveillance salue l'effort de
présentation du budget par direction assortie, pour
la plupart d’entre elles, d’indicateurs de
performance.

Elle releve qu’une partie importante de I'évolution
des charges brutes tient a la progression soutenue
des extensions de périmétre remboursables. Ces
derniéres sont en augmentation de 19,7% dans le
budget 2022 apres une dynamique déja tres forte
en 2021. Au total, la progression des extensions
serait de 60,4% en deux ans.

Parmi ces extensions remboursables, la Commission
de surveillance prend note que les enveloppes
relatives a deux nouveaux mandats octroyés a la
Caisse des dépots et consignations en 2021 sont en
cours de discussion et font I'objet d’une provision
au sein du budget 2022.3° A date, la Commission de
surveillance reléve que la CDC ne dispose pas d’une
vision complete de la charge et des dépenses
afférentes, qui la conduit a quantifier les frais de
gestion entre 2 et 4 M€.

Des lors, la Commission de surveillance appelle la
direction générale a une vigilance particuliére sur le
poste budgétaire des extensions de périmétre dont
la progression est tres rapide. Elle demande que soit
mieux cernée et anticipée la réalité du défraiement

part, la mise en place du « passeport de
prévention » pour lequel la CDC déploiera un portail
dédié au plus tard le 1°" octobre 2022.



de la CDC afin de mieux éclairer la gouvernance
quant a l'adéquation entre la pérennité des
missions et les moyens qui leur sont affectés.

En outre, la Commission de surveillance s’interroge
qguant au bien-fondé de nouveaux mandats dont la
synergie avec les missions de la Caisse des dépots et
consignations ou la valeur pour les politiques
publiques n'apparait pas toujours clairement.

Investissements pour 2022

La Commission de surveillance constate que le
budget d’investissements pour 2022 s’établit a
331,5 M€, dépassant de 23,5 M€ le cadrage
annoncé en juillet 2021 (+ 6,9% par rapport a
I'atterrissage 2021). Les raisons de ce dépassement
tiennent essentiellement aux dépenses
informatiques. Au-dela des nouveaux programmes
qui mobilisent des moyens importants, la
Commission de surveillance s’accorde sur la
nécessité de procéder a « 'apurement de la dette
technique » souligné, notamment, par I’ACPR. La
résorption des fragilités liées a des systemes en voie
d’obsolescence ou dont la maintenance et la mise a
jour risquent de ne plus étre assurées apparait
comme une priorité pour la Commission de
surveillance.

Concernant les nouveaux investissements dans les
systemes d’information, la Commission de
surveillance releve avec intérét les conclusions d’un
rapport de la direction de l'audit du Groupe
proposant la mise en place « d’un dispositif de
mesure et de reporting de la valeur créée par chaque
plateforme sur la base d’indicateurs de résultats ».
Elle demande a étre destinataire desdites
conclusions.

Compte tenu des documents remis, des explications
fournies lors du CAR du 4 novembre et de la séance
du 17 novembre, la Commission de surveillance
estime avoir été suffisamment informée et éclairée
pour se prononcer sur le projet de budget 2022 de
I'Etablissement public sans solliciter une séance
complémentaire.

PROJET DE BUDGET AUTONOME 2022 DE LA COMMISSION DE
SURVEILLANCE

Le budget autonome de la Commission de
surveillance pour 2022 s’établit a 2,312 M€, en
progression de 3,6% par rapport au budget 2021.
Alors que les charges directes sont en légere
diminution par rapport au budget 2021, la
croissance des charges indirectes (+14,6%)
nécessite d’étre mieux documentée. La Commission
de surveillance sollicite pour les prochains exercices

des informations précises quant aux conditions
d’'imputation des charges indirectes tant
concernant son budget autonome que, plus
généralement, le budget de I’établissement public.

La Commission de surveillance se prononce en
faveur du maintien a 200 000 € bruts hors charges
patronales de I'enveloppe dédiée aux indemnités
des commissaires surveillants.

Compte tenu de I'ensemble de ces éléments, la
Commission de surveillance a adopté a I'unanimité
le projet de budget de I'établissement public pour
2022. Corrélativement, elle a approuvé a
I"'unanimité son propre projet de budget autonome
pour 2022.

En application des articles L. 518-7 et R. 518-11-1 du
code monétaire et financier, la Commission de
surveillance demande a la Direction générale de
transmettre le budget adopté ainsi que la présente
décision avant le 1°" décembre 2021, permettant
ainsi au ministre chargé de I'économie d’approuver
le présent projet de budget dans les meilleures
conditions.

Recommandations :

1.La Commission de surveillance demande
I'actualisation annuelle de la projection de Ia
masse salariale et des effectifs a horizon 10 ans.

2.La Commission de surveillance appelle a la
vigilance et a [lanticipation concernant les
extensions de périmétre. Elle sollicite une
information précise et chiffrée concernant les
futurs mandats confiés a la Caisse des dépots et
consignations ainsi qu’un bilan prévisionnel du

colt des mandats en cours.

3. La Commission de surveillance sollicite une
évaluation des moyens a consacrer a
« 'apurement de la dette technique » en matiéere
d’investissements dans les systémes d’information
sur I’horizon de la prochaine projection budgétaire

quinquennale.

4. La Commission de surveillance demande a étre
destinataire, a périodicité réguliere, des éléments
de reporting concernant la valeur créée par les
principales plateformes digitales.

5. Dans le cadre du projet de budget 2023, la
Commission de surveillance sollicite une
présentation enrichie de la notion de charges
indirectes, tant concernant son propre budget
autonome que concernant I'ensemble du budget
des directions de I’établissement public.
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Avis sur le reporting semestriel du controle interne au 30 juin 2021

Lors de sa séance du 17 novembre 2021, Ila
Commission de surveillance a examiné pour avis le
reporting semestriel du contrdle interne, a la suite
des travaux du Comité d’audit et des risques (CAR)
du 4 novembre et a partir de trois documents
produits par les directions chargées du contrble
interne du Groupe :

— le rapport semestriel de la Direction du contréle
permanent et de la conformité (DCPC) ;

— le rapport semestriel de la Direction des risques
du groupe (DRG), qui présente un lien fort avec
le dossier relatif au profil des risques au
30juin 2021 ;

— le suivi des recommandations d’audit et des
régulateurs a fin juin 2021, qui est aussi
I’occasion de revenir sur I'activité de la direction
de l'audit du groupe (DGAu) au premier
semestre 2021.

Le CAR a par ailleurs été destinataire, pour
information, de plusieurs documents
complémentaires (notamment sur le suivi de la
fraude sur la plateforme MonCompteFormation, le
plan de remédiation des dysfonctionnements liés a
SIGMA, le traitement des especes par les préposés
de la DGFiP et la politique de continuité de I'EP qui
sera examinée plus en détail en janvier 2022). La
Commission de surveillance a constaté une activité
tres soutenue des trois directions dans une période
marquée par le plan de relance. Dans un contexte
de confinement partiel, la Commission de
surveillance constate que I'activité n’a pas ralenti au
cours de ce premier semestre, et salue tout
particulierement la certification de la direction de
I'audit du groupe par I'lFACI. Plus largement, elle se
félicite de constater les progrés réalisés dans la
maitrise des processus du contréle interne depuis
deux ans.

Points d’attention concernant I'activité de la DCPC :

La Commission de surveillance a d’abord pris
connaissance de la nouvelle organisation de DCPC
mise en place a la fin du premier trimestre?,
conforme aux orientations de la Commission de
surveillance et aux attentes de I"ACPR.
L’articulation des trois directions dans le traitement
des problématiques LCB-FT est pleinement
opérationnelle.

37 Cette réorganisation permet de renforcer la DCPC
dans le domaine de la sécurité financiére (qui
devient une direction, directement rattachée a la
directrice) et de la transformation numérique
(création d’un département)
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La Commission de surveillance a porté une
attention particuliere au renforcement du pilotage
du dispositif LCB-FT au niveau du groupe (en lien
avec le nouvel arrété du 6 janvier 2021 qui consacre
le réle pilote de la téte de groupe, les nouvelles
lignes directrices de I’ACPR et la perspective d’une
mission ACPR dans ce domaine en 2022). Elle a
constaté que le périmetre retenu était
suffisamment large (15 entités) compte tenu des
attentes de I’ACPR. La classification des risques, les
différents corpus procéduraux et la cartographie
des outils sont désormais  pleinement
opérationnels. La Commission de surveillance a
noté que l'objectif est désormais d’améliorer la
remontée d’informations des filiales. A cet égard,
elle a relevé une organisation satisfaisante de la
plupart des filiales en vue de la production
d’indicateurs semestriels, avec des efforts encore
attendus toutefois de la part de CNP et Bpifrance.

Toujours dans le domaine LCB-FT, la Commission de
surveillance a regu une documentation
complémentaire sur le traitement des especes par
les préposés de la DGFiP, qui reste un point
d’attention important de I’ACPR. La Commission de
surveillance a relevé qu’en réponse a un courrier de
’ACPR du 6 aolt 2021, un nouveau schéma de
traitement des espéces® (dont le montant global
est structurellement en attrition) est en cours de
mise en ceuvre. La Commission de surveillance a
jugé que le dispositif était solide et noté qu’une
rencontre tres récente avec I’ACPR avait eu lieu,
confortant cette appréciation.

Pour les autres prestations externes essentielles
(PSEE), la Commission de surveillance a regretté que
la mise en conformité de sept contrats défaillants ne
soit pas achevée, méme si elle a pris note du fait que
la qualité de la prestation externalisée n’est pas en
cause.

S’agissant du contréle permanent, la Commission
de surveillance a noté la mesure prise pour
renforcer les contréles de 1°" niveau : constitution
d’une bibliotheque de procédures dans chaque
direction projetée pour fin 2021 et, a défaut,
I’élaboration d’un calendrier de mise en ceuvre.

En ce qui concerne la fraude de
MonCompteFormation,,la Commission de

38 Habilitation des préposés DGFiP par la CDC,
politique « zéro cash » au niveau de la DGFiP et de
LBP.

39 En réponse & une demande de la CS de bénéficier
d’un suivi trimestriel de I’évolution de la fraude : 101



surveillance a relevé le recrutement de nouveaux
inspecteurs en négociation avec les services de
I’Etat. Elle a pris connaissance d’une « seconde »
fraude, d’une nature différente par rapport a celle
connue jusqu’alors, pour un montant potentiel de
52 M€, concernant 73 organismes de formation. La
Commission de surveillance prend a nouveau acte
que les comptes de la CDC ne sont pas impactés par
ces fraudes.

S’agissant des dysfonctionnements liés a la mise en
production de certains lots de SIGMA (point
d’attention de la Commission de surveillance déja
exprimé), la Commission a été destinataire du plan
de suivi de résolution des anomalies a mi-octobre
(sur la base des données a fin septembre). Il en
ressort que le plan de remédiation attendu par les
commissaires aux comptes avance selon le
calendrier prévu, sans garantir encore la
sécurisation du processus de cléture (un audit
spécifique de DGAu est attendu). La Commission de
surveillance a relevé un “risque psycho-social
pesant sur les équipes projet”, sur lequel elle
appelle la vigilance de la direction générale. La
Commission de surveillance a par ailleurs pris note
des données a fin octobre ayant fait I'objet d’'une
nouvelle rencontre avec les commissaires aux
comptes mi-novembre : baisse du nombre des
écritures manuelles (les nouvelles anomalies
détectées ne se traduisant pas par de nouvelles
écritures manuelles) et écarts entre la comptabilité
et la gestion. Elle reléeve que les correctifs
pourraient, si nécessaire, avec l'accord des
commissaires aux comptes, étre apportés apres la
fin de I'année 2021 en vue de la cléture définitive
des comptes a la fin du premier trimestre 2022.

La Commission de surveillance a enfin constaté que
la CDC avait été agréée fin septembre 2021 comme
« prestataire sur actifs numériques », (PSAN)
activité a laquelle s’applique une réglementation
exigeante en matiére de LCB-FT (ordonnance du 9
décembre 2020 et décret du 15 avril 2021). Selon les
explications fournies, la CDC ne devrait, en I'état, ne
conserver que les actifs numériques transmis par
’AGRASC (actifs non frauduleux). Son role
consistera a les restituer aux ayants-droits en
faisant application du cadre LCB-FT (importance du
volet KYC). La Commission de surveillance a relevé
gu’un texte était en préparation a la Chancellerie en
vue de conférer a la CDC un nouveau mandat
(monopole dans ce domaine), qui sera présenté a la
Commission de surveillance en vue d’une mise en
oceuvre début 2022, le colt de ce nouveau mandat

sanctions administratives ont été prononcées, 25
plaintes déposées en justice, 39 organismes
concernés.

étant évalué a moins de 500 000 euros par an
(plate-forme informatique a développer).

Points d’attention concernant le suivi des
recommandations de I'audit et des superviseurs au
premier semestre 2021 :

La Commission de surveillance a relevé |la
robustesse du dispositif d’audit (conforme aux
attentes de I’ACPR et les discussions prochaines sur
le pilier 2) confortée par I'augmentation du nombre
d’auditeurs (de 21 a 45 depuis mi-2018). Elle a pris
acte de la certification de I'lFACI obtenue par la
DGAu.

Elle a relevé une amélioration contrastée du taux de
suivi des recommandations d’audit et des
superviseurs : stabilité du nombre de
recommandations fortes par rapport a fin 2020 (93)
et diminution du nombre de recommandations
fortes en retard (26 contre 31, soit un taux qui reste
supérieur au seuil retenu dans le cadre d’appétit
aux risques, tant au niveau de I'EP que des filiales).

Elle a relevé un taux de recommandations en retard
de plus de 6 mois du superviseur de 100 % (79 % fin
2020). Il s’agit en réalité de 11 recommandations
sur un stock initial d’une quarantaine. Certaines
seront toutefois cloturées avant la fin de I'année.

Elle a constaté que la proportion des
recommandations fortes sur le risque opérationnel
est plus importante a I'EP que dans les filiales, ce qui
correspond a un biais de méthode (classement en
« fort » plus courant a I'EP).

Elle a enfin pris note des taux importants de
recommandations fortes en retard dans certaines
filiales (Société forestiere, une seule
recommandation, BPI suite a une mission de la BCE,
SFIL). L'assurance a été donnée par la direction de
I'audit de leur capacité a les traiter rapidement
(notamment dans les filiales financiéres sous
supervision BCE).

Points d’attention concernant I'activité de la DRG :

La Commission de surveillance a salué Ia
présentation de la forte activité de DRG au premier
semestre, notamment du fait des missions ACPR et
de la mise en ceuvre du plan de relance
(investissements des filiales notamment Geopost et
LBP).

Elle a relevé que sur les quatre missions ACPR, deux
présentent un lien fort avec la gestion des risques,
notamment 'une sur la gestion consolidée des
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risques dont le rapport définitif a été transmis le
9 novembre 2021 (apres le CAR), qui appellera un
travail particulier de la commission de surveillance.
La gouvernance a compris la nécessité, devant ce

nombre important de missions, de faire passer au
second plan certains chantiers, comme le
traitement de certaines recommandations fortes en
retard du superviseur.

Avis sur le profil des risques au 30 juin 2021

Lors de sa séance du 17 novembre 2021, Ila
Commission de surveillance a examiné pour avis le
profil des risques au 30 juin 2021, a la faveur des
travaux du Comité d’audit et des risques (CAR) du 4
novembre 2021.

Sur I'évolution des risques mise en évidence par ce
profil au 30 juin :

La Commission de surveillance constate que ce
profil au 30 juin 2021 s’inscrit dans un contexte
marqué a la fois par une nette amélioration de la
conjoncture macroéconomique et par la robustesse
du groupe en période de sortie de crise liée a la
pandémie, qui se traduit par une amélioration du
risque de profitabilité du groupe (une mise a jour
étant annoncée en novembre a la faveur du
prochain exercice quinquennal). Compte tenu, en
outre, du contexte tres récent d’incertitude sur les
perspectives de remontée de [linflation, la
Commission de surveillance reste vigilante sur
I"appréciation du risque inflation.

Le profil examiné par la Commission de surveillance
met par ailleurs en évidence une maitrise
globalement satisfaisante des autres risques au 30
juin 2021, malgré la dégradation constatée de
certains indicateurs dont aucun n’est inquiétant a
ce stade: risque global de taux du groupe supérieur
au seuil d’information, risque de concentration
géographique du groupe aux Pays-Bas liée a la
création de Stellantis?® , stabilité de la situation
relative au risque de concentration lié a I'ltalie, léger
franchissement — en 2026 — du seuil d’alerte de gap
de liquidité dynamique du Fonds d’épargne.

La Commission de surveillance a également pris
note de la forte réduction des risques opérationnels
par rapport a fin 2020 et a noté avec satisfaction
I’évolution favorable enregistrée en matiére de
cybersécurité et de risques Sl.

Elle a par ailleurs constaté que I’évolution annoncée
du « risque réglementaire prudentiel » ne tenait pas
compte de I'annonce, intervenue apres le 30 juin
2021, d’un probable report de la date d’entrée en
vigueur de Bale 3 révisé. Elle a noté qu’a défaut, des
« travaux significatifs » de mise en ceuvre

40 Dont la Commission de surveillance reléve qu’elle
n’est pas véritablement constitutive d’un risque
supplémentaire pour le groupe
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opérationnelle seraient nécessaires et que sur ce
point « I'estimation sera (au besoin) actualisée dés
la publication du premier projet de texte ».

S’agissant des filiales, la Commission de surveillance
a en outre relevé que le risque de liquidité d’ICADE
est affecté par le report — postérieur au 30 juin 2021
—de lintroduction en bourse d’ICADE santé « en
raison des conditions de marchés défavorables »,
ainsi que la persistance des risques d’activité pour
CDA et Transdev, le risque d’exécution stratégique
et le risque de taux de La Poste.

Enfin, la Commission de surveillance a noté que la
Direction générale reste en attente des conclusions
définitives d’un contréle réalisé par I’Agence
francaise anticorruption au premier semestre sur le
périmétre de CNP.

Sur le cadre d’élaboration des profils de risque :

La Commission a par ailleurs cerné certains points
d’amélioration souhaitables concernant le cadre
d’élaboration de ces profils :

— elle a d’abord indiqué partager la préférence
réaffirmée d’un lien fonctionnel et non
hiérarchique entre la direction des risques du
groupe (DRG) et les directions des risques des
filiales, le lien fonctionnel étant plus
responsabilisant pour tous les acteurs
concernés ;

— le premier point d’attention concerne Ia
situation des risques non encore couverts par
des indicateurs précis, soit en raison de leur
émergence encore relativement récente et des
problémes conceptuels et méthodologiques que
posent leur identification et leur suivi (risques
climatiques, notés comme impactant fortement
I'activité du Groupe a travers CDC Habitat), soit
en raison de leur nature méme (risques
stratégiques ou risques de réputation), que
résume bien la ligne dite des « domaines de
risque sans encadrement »*'. La Commission de
surveillance a pris note du dialogue en cours sur
ces sujets entre les services de la Direction
générale et I'ACPR pour continuer a mieux

41 Annexe 44 du rapport au 30 juin



documenter ces risques et expliciter les choix
retenus.

La Commission de surveillance encourage cette
évolution en rappelant qu’un comité ad hoc sera
mis en place a sa demande en 2022 pour assurer un
suivi plus spécifique de certains risques (comité
d’éthique et de RSE). Elle demande a étre informée
spécifiquement du progres de ces travaux, et pas
seulement a l'occasion de I'examen des profils de
risques.

La Commission de surveillance souhaite disposer
d’une vision documentée et compléte du cadre
méthodologique d’avancement de ces chantiers.
Elle rappelle la vocation de la CDC a une forme
d’exemplarité a I'échelle de la place, pour
contribuer a la cartographie des risques liés au
changement climatique.

— la Commission de surveillance rappelle que le
raccourcissement des délais de production des
documents de suivi du profil des risques
demeure une nécessité. Elle a pris note des
travaux en cours au sein des services afin
d’atteindre cet objectif, notamment grace au
raccourcissement des délais de production et de
remontée par les filiales du groupe de leurs
propres données. Des progrés significatifs sont
espérés pour 2023.

— la Commission de surveillance souligne la
nécessité d’améliorer la vision consolidée des
risques au sein du groupe, conformément

d’ailleurs au souhait de ’ACPR*2. Elle a noté sur
ce point la hausse significative des provisions
pour risques et charges (207 M€ au 30 juin 2021
contre 105 M€ au 31 décembre 2020), ainsi que
des provisions pour dépréciation (33,6 M€ au
lieu de 4,2 M€), tout comme celle du nombre de
« dossiers contentieux significatifs » (173 au lieu
de 125).

— la Commission de surveillance a pris note avec
intérét  des  progrés  annoncés  dans
I’enrichissement du reporting des filiales, en
particulier concernant le suivi et le traitement
des « incidents majeurs ». Elle a émis le souhait
que le calendrier précis de ces progres lui soit
communiqué dés que possible. Il a pris acte de
la mise a jour annoncée pour 2022 des seuils
d’information au titre des risques des taux et de
plusieurs mises a jour annoncées en novembre,
a la faveur du prochain exercice quinquennal.

Recommandation n°1: Ila Commission de
surveillance demande a étre informée du progres
des travaux visant a documenter les indicateurs
associés a de certains risques non encore encadrés
dans le profil.

Recommandation n°2: Ila Commission de
surveillance souhaite que le calendrier précis des
progrés annoncés dans [I’enrichissement du
reporting des filiales lui soit communiqué des que
possible.

Accord concernant un prét entre la Section générale et le Fonds d’épargne

En application de [larticle L. 221-7 du code
monétaire et financier, la Caisse des dépdts et
consignations, aprés accord de sa Commission de
surveillance et apres autorisation du ministre
chargé de I'économie, peut émettre des titres de
créances au bénéfice du Fonds d’épargne ou, dans
les mémes conditions, préter a ce fonds. A ce titre,
elle a été saisie de deux dispositifs de
refinancement a destination des organismes de
logement social sur Fonds d’épargne :

— une ligne de refinancement aupres de la Banque
européenne d’investissement (BEI) pour un
montant total de 1 Md€, répartie en deux
tranches de 500 M£. Elle est destinée a financer
les opérations de rénovation thermique des
organismes de logement social ;

42 Mission d’inspection sur la gestion consolidée des
risques

—une ligne complémentaire de 700 M€ sur la
ressource de la Section générale de la Caisse des
Dépots qui permettra d’accompagner la politique
de gestion de dette et de sécuriser le bilan du
Fonds d’Epargne.

Lors de sa séance du 17 novembre 2021, apres
circularisation des éléments du dossier et obtention
des réponses aux questions posées (sans examen
préalable par le Comité du Fonds d’épargne), la
Commission de surveillance a validé les deux lignes
de refinancement. En application de I'article L. 221-
7 précité, elle donne par conséquent son accord au
prét correspondant de la Section générale au Fonds
d’épargne.
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CS du 24 novembre 2021

Avis de la Commission de surveillance sur le bilan a un an de la contribution de la Caisse des

Dépots (CDC) au Plan de relance national.

La Commission de surveillance a examiné le
24 novembre 2021 le bilan a un an de Ia
contribution de la CDC au Plan de relance, a la
faveur des travaux du Comité stratégique du
3 novembre 2021.

Elle salue la réactivité et la mobilisation importante
de I'ensemble des équipes de la CDC, en particulier
celles de la Banque des Territoires qui contribue
massivement a ce plan. En effet, sur les 26 Md€
d’investissements prévus sur la période 2020-
2024%, chiffre présenté a la Commission de
surveillance en juin 2020 par la direction générale
comme la contribution effective de la CDC au Plan
de relance de I'Etat (100 Md€), la Banque des
Territoires y contribue a hauteur d’environ
17 Md€, soit un peu plus de 65% de I'enveloppe
d’investissement.

La Commission de surveillance releve que la
contribution de la CDC au plan de relance se traduit
par des investissements en fonds propres
supplémentaires de 3,3 Md€ par rapport a
I’enveloppe quinquennale envisagée initialement
avant la crise sanitaire (23 Md€). Cet effort est
réalisé pour I'essentiel sur la période 2020-2022. La
Commission de surveillance mesure a quel point le
rythme est soutenu, et I'objectif d’engager 80% des
26 Md€ a fin 2022 ambitieux. Elle réaffirme son
soutien a la direction générale dans I'atteinte de cet
objectif.

S’agissant des grandes thématiques sur lesquelles la
CDC intervient dans le cadre de la relance
économique du pays, a savoir : les fonds d’urgence,
le plan climat, I'habitat, les commerces, le tourisme,
'industrie, le Trés Haut Débit, [Iinclusion
numérique, la santé/médico-social ; la Commission
de surveillance considéere que la CDC a su insuffler
une dynamique certaine dans les territoires et
aupres des différentes parties prenantes des
porteurs de projets. Cependant, elle souhaite
pouvoir apprécier pleinement les effets des actions
engagées par la CDC a I'aune d’indicateurs extra-
financiers sociaux, sociétaux et environnementaux
plus étayés. Dans la perspective d’un prochain bilan
en 2022, elle invite donc la direction générale de la
CDC (i) a développer davantage le volet « mesure de
I’empreinte CDC/indicateurs extra-financiers » (ii) a

43 Selon la Programmation Financiére Pluriannuelle
2020-2024 « révisé » présentée en CS du 10 juin
2020.
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distinguer les montants engagés et les montants
réellement décaissés au titre des projets qui sont
financés par la BDT dans le cadre de ce plan de
relance, (iii) a segmenter les investissements selon
leur géographie et leur taille afin d’identifier la part
des « petits » projets, dont le financement constitue
I'une des promesses initiales de la BDT.

S’agissant de la contribution de la CDC a la transition
énergétique et écologique, en particulier a la
stratégie nationale « bas carbone », la Commission
de surveillance s’interroge sur la mobilisation des
leviers qui permettraient a la CDC de faire
davantage. Pour autant, elle reconnait déja la forte
mobilisation de I'ensemble des entités du groupe
sous limpulsion de la direction générale, en
particulier les filiales et participations stratégiques
pour lesquelles la transition énergétique constitue
en enjeu stratégique de premier rang (RTE, GRT Gaz,
Icade, CDA, Transdev).

La Commission de surveillance invite les équipes de
la CDC a mieux intégrer la RSE et a rendre les
indicateurs de suivi de la CDC plus visibles dans les
différents domaines d’intervention de la CDC
impliqués dans le plan de relance.

Enfin, la Commission de surveillance s’est
interrogée sur le réle du groupe CDC dans le cadre
du plan « France 2030 ». Elle prend acte de la
réponse de la direction générale de la CDC qui
précise que l'entité du groupe qui jouera un role
pivot dans ce plan est Bpifrance, a travers la mise en
ceuvre d’une stratégie d’investissement en capital
dans le secteur de la deeptech auprés des start-ups
industrielles.

Demandes de la Commission de surveillance dans
la perspective d’un bilan a 2 ans en 2022

1. Distinguer les montants « engagés» des
montants réellement « décaissés » ;

2. Segmenter la présentation des investissements
par territoire et selon la taille des projets ;

3. Faire ressortir davantage les impacts en matiéere
de RSE des actions de la CDC dans le cadre de ce
plan de relance ;

4. Préciser davantage les objectifs extra-financiers
des différentes entités du groupe engagées dans le
Plan de relance.



Avis circularisé le 8 décembre (hors séance plénieére)

Avis concernant le projet de décret portant dispositions complémentaires relatives a la

certification mentionnée a I’article L.6316-1 du code du travail

En application de [larticle L.518-3 du code
monétaire et financier, la Commission de
surveillance doit émettre un avis concernant le
projet de décret portant dispositions
complémentaires relatives a la certification
mentionnée a 'article L.6316-1 du code du travail.
Ce projet de décret, élaboré en application de
I'article L.6316-5 du code du travail, compléte les
dispositions du décret n°2019-564 du 6 juin 2019 en
apportant des précisions sur |'appréciation de
I’exigence de certification qualité par les financeurs.

CS du 15 décembre 2021

Ainsi, les financements de la Caisse des dépots et
consignations ne pourront étre accordés qu’a des
prestataires d’actions concourant au
développement des compétences qui devront étre
certifiés qualité a compter du 1°" janvier 2022.
Compte tenu de 'urgence, conformément a I'article
L.518-7 du code monétaire et financier et a I'article
3 de son réglement intérieur, la Commission de
surveillance, émet wun avis favorable, aprés
circularisation du projet et délibération par voie
électronique.

Avis sur I'atterrissage 2021 et les perspectives 2022 des résultats sociaux et consolidés —

actualisation de la programmation financiére pluriannuelle 2022-2026

Lors de la séance du 15 décembre 2021, la
Commission de surveillance a examiné |'atterrissage
2021 et les perspectives 2022 des résultats sociaux
et consolidés du groupe CDC ainsi que
I'actualisation de la programmation financiére
pluriannuelle 2022-2026, a la faveur des travaux du
comité d’audit et des risques (CAR) du 7 décembre
2021.

Sur I'atterrissage 2021 et les perspectives 2022 des
résultats sociaux et consolidés :

La Commission de surveillance a particulierement
relevé :

— une prévision d’atterrissage 2021 en fort
redressement, aussi bien pour le résultat social
(1548 M€ contre 481 M€ en 2020) que le
résultat consolidé (3 036 M€ contre 566 M€ en
2020), permettant d’augmenter les capitaux
propres part du groupe de 5,5 Md€ (en prenant
en compte les plus-values latentes), auxquels
contribuent, dans des proportions variables, le
groupe La Poste (+ 1263 M&€), Bpifrance
(+ 694 ME£) et le pOle Gestion des participations
stratégiques (+ 401 M€) ;

— une perspective en 2022 d’augmentation du
résultat social qui s’établirait a 2460 M€
(+ 610 M£ par rapport a 2021) et dans le méme
temps de repli du résultat consolidé qui

s’établirait a 2 460 M€ en 2022
(-576 M€ par rapport a 2021), du fait
d’incidences comptables en 2021 sans
équivalent en 2022. Ce niveau de résultat
permettrait toujours d’accroitre les capitaux
propres du groupe de 3,2 Md€ en 2022 (y
compris les plus-values latentes).

L'ensemble de ces perspectives traduit une
amélioration significative de la situation financiere
du groupe CDC, favorisée par I'amélioration du
contexte macroéconomique.

La Commission de surveillance reléeve que les
éléments de cadrage ne sont pas totalement
homogenes du point de vue de la temporalité : les
hypothéses macroéconomiques de mars 2021 ont
été actualisées en septembre 2021, les remontées
des métiers de I'Etablissement public sont prises en
compte a fin septembre 2021 et les remontées des
filiales a mi-octobre 2021 (avec intégration partielle
de certaines des opérations en cours). Du point de
vue macroéconomique, les trois faits majeurs sont
la forte révision a la hausse du niveau attendu du
CAC 40 (+19,9% contre +1,7% en prévision,
+ 300 M€ de plus-values en 2021 par rapport aux
prévisions), qui reste cependant a un niveau
prudent par rapport a I'état actuel des marchés, la
forte hausse des dépots des notaires (+ 3,9 Md€ en
2021 par rapport a la prévision) et une tres légere
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hausse des taux d’intérét. Ces prévisions pourraient
étre affectées en cas de poursuite, voire
d’amplification, de l'inflation que n’anticipe pas, a
ce stade, le scénario retenu prévoyant plutot un
retour a une inflation plus modérée en 2022, ce qui
constitue un point d’attention de la Commission de
surveillance

La Commission de surveillance a relevé que
différents éléments restaient toutefois en attente
de finalisation (nouvel accord au titre de la rupture
conventionnelle collective, finalisation en 2022 du
prix de cession d’Egis en 2022 estimé a 760 M€ a ce
stade), ou d’obtention d’autorisations encore a
venir (notamment Il'accord de [|’Autorité des
marchés financiers pour permettre I'acquisition par
La Banque Postale de 100 % du capital de la CNP au
1°" avril 2022).

S’agissant de La Poste, la Commission de
surveillance note la reprise intégrale sur 2021 de
900 M€ de provisions constituées au titre de la
branche service courrier-colis, au lieu d’une reprise
sur deux ans, annoncée dans la prévision antérieure
et la comptabilisation, dés 2021, de |Ia
compensation au titre du service universel postal a
hauteur de 520 M€ par an (au lieu de 600 M€ dans
la prévision).

Un aléa est noté sur la Banque des Territoires au
titre de la renégociation en cours des tarifs
photovoltaiques, couvert par une provision non
affectée de 200 M€ dans les résultats sociaux et
consolidés de 2021. En 2022, cette provision est de
100 M€ pour les résultats sociaux et de 200 M€ pour
les résultats consolidés.

La somme des aléas répertoriés a ce stade
représente, sans préjuger du degré respectif de leur
probabilité d’occurrence, un niveau de sensibilité
significatif relevé par la Commission de surveillance,
en particulier sur le résultat consolidé :

= -200 M€ pour la Banque des Territoires
(photovoltaique) ;

= -940 ME£ au titre du groupe la Poste (reprise des
provisions des actifs pour un montant de — 595
ME, reconnaissance de la compensation, au titre
du Service Universel Postal (SUP) pour un
montant de - 345 M€). Un aléa supplémentaire
est lié a la mise en ceuvre de la décision de I'Etat
et a [l'appréciation des commissaires aux
comptes sur la décision attendue de Ia
Commission européenne sur ce dispositif ;

= + 269 M£ sont attendus a compter de 2022 au
titre du rachat par La Banque Postale des
minoritaires de la CNP.

Sous réserve de la non-réalisation de ces aléas, la
Commission de Surveillance salue la forte
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amélioration des résultats prévisionnels 2021 et
2022, tant au niveau consolidé qu’en résultat social,
permettant une augmentation des capitaux propres
part du groupe, tant en 2021 (+ 2,4 Md€) qu’en
2022 (+ 2,9 Md€).

Sur I'actualisation de la programmation financiere
pluriannuelle 2022-2026 :

La Commission de surveillance a relevé trois
principaux éléments nouveaux par rapport a juin
dernier:

— un fort redressement du PIB (+ 6 % en 2021
contre + 4 % en juin), un niveau du marché des
actions plus élevé (CAC a 6 700 points en 2021)
et une hausse attendue du niveau de l'inflation
(1,4 % en 2022 contre 1,1 % en juin), assortie
d’incertitudes sur sa durée ;

— la prise en compte d'une enveloppe
d’investissements nets supplémentaires a
hauteur de 1,7 Md€ et un report de 0,7 Md€ de
2021 sur 2022, soit un impact total de +
2,4 Md€ ;

— un ajustement a la hausse du niveau des dépots
juridiques.

La Commission de surveillance a noté la prise en
compte du report, au 1° janvier 2025, de
I'application de Bale 3 (CRR3) proposé le 27 octobre
par la Commission européenne, dont l'impact
interviendrait en fin de période (avec un écart a la
cible proforma de 1,4 Md€ et impact de —300 points
de base sur le ratio CET 1 en cas de mise en ceuvre
totale).

Elle a également noté que les hypotheses de
versement a I'Etat restent calées, pour les exercices
considérés, sur la base de la regle actuelle de 50 %
du résultat consolidé du Groupe. La Commission
reste vigilante sur les modalités éventuelles
d’évolution de la régle de calcul de ce versement.

Sur ces bases, la période 2022-2026 serait marquée
par une progression continue du résultat consolidé
et par une évolution plus modérée pour le résultat
social (recul a 1,9 M€ en 2023, retour au niveau
attendu en 2022 pour 2025).

Sous réserve de l'impact éventuel de Bale 3, la
Commission de surveillance a noté wune
amélioration de la trajectoire de solvabilité du
Groupe et un niveau de liquidité tres éloigné des
seuils d’alerte. Le principal point de vigilance a ce
stade reste I'impact éventuel de Bale 3 pour lequel
des incertitudes subsistent, susceptibles d’impacter
I’écart a la cible de 1,4 Md€ a fin 2026.

La Commission de surveillance a également pris
connaissance des travaux en cours, notamment



avec la Banque de France, pour une meilleure prise
en compte des risques climatiques, conformément
aux demandes déja exprimées. Ces travaux, qui
portent notamment sur I'empreinte carbone des
portefeuilles, ne sont pas intégrés dans la PFP
actuelle, mais la Commission de surveillance a pris
note que des progrés sont envisageables a I’horizon
2023.

Elle a également noté qu’un panel de stress tests sur

la solvabilité comportant un volet RSE et intégrant
les principales filiales est en cours de mise au point.

La Commission de surveillance a également
renouvelé son souhait de disposer, a I'occasion d’un
CAR, d’un focus sur les risques liés aux actifs
infrastructures pour apprécier a la fois leur impact
sur |’évolution des résultats et [I'adaptation
éventuelle du modele prudentiel sur ce point en cas
de survenance d’événement extréme.

Avis sur les résultats analytiques par métier 2021 et prévisionnels 2022

Lors de la séance du 15 décembre 2021, la
Commission de surveillance a examiné les résultats
analytiques par métier** 2021 et prévisionnels
2022, a la suite des travaux du comité d’audit et des
risques (CAR) du 7 décembre 2021. Les résultats
analytiques sont construits a partir d’'un compte qui
agrége le résultat consolidé du groupe CDC et le
résultat social du Fonds d’épargne.

La Commission de surveillance reléve que les
prévisions de résultats analytiques 2022, intégrent
les hypotheses retenues pour le groupe et le Fonds
d’épargne, a savoir la baisse du co(t de la ressource
long terme de la Section générale® et une évolution
du co(t de la ressource du Fonds d’épargne, avec
une perspective de remontée du taux du Livret A
(0,7 %) de février a juillet 2022 sous I'effet de la
hausse anticipée du taux d’inflation. Ces
hypothéses, de méme que l'effet positif de la
reprise de la totalité de la provision du groupe La
Poste dés 2021, feront I'objet d’un suivi particulier.

Les résultats analytiques seront vraisemblablement
exceptionnellement élevés en 2021 avec un résultat
agrégé de 5,2 Md€, avant un retour a un niveau de
2,8 Md€ en 2022 (contre 777 M€ en 2020). La
Commission de surveillance constate le role
prépondérant de la Gestion d’Actifs dans ces
résultats, confirmant la dépendance aux marchés
relevée par I’ACPR. Le redressement du résultat
agrégé entre 2020 et 2021 provient en effet a 50 %
de la Gestion d’Actifs. La Commission de
surveillance reléve que cette proportion diminue en
2022 (La Poste devenant alors le premier
contributeur au résultat agrégé du groupe). Par
ailleurs, ces comptes analytigues mettent en

44 Gestion d’Actifs (GDA), Banque des Territoires
(BDT), Politiques sociales (DPS), Gestion des
Participations  Stratégiques (GPS), Bpifrance,
Groupe La Poste.

45 Baisse du taux des dépéts juridiques et contexte
de taux bas.

évidence le tres net redressement des résultats de
la Gestion des participations stratégiques par
rapport a 2020, avec la reprise des activités
opérationnelles de plusieurs filiales du fait de
I'amélioration du contexte sanitaire (ICADE,
Transdev, RTE et Compagnie des Alpes).

Au titre des points d’attention, la Commission de
surveillance a relevé le caractéere atypique de la
présentation des comptes de la Direction des
politiques sociales (DPS), sous forme d’un solde de
gestion calculé en déduisant les charges nettes du
chiffre d’affaires. Le résultat est négatif et se
dégrade?’, en raison d’investissements dans les
systemes d’information supérieurs a
I'accroissement des recettes prévisionnelles, posant
la question des modalités de refacturation de ces
dépenses. Elle a bien noté les travaux en cours
destinés a améliorer I'allocation des colts liés a
chaque mandat. Cette derniéere devrait se traduire a
terme par une mise en cohérence de la convention
de gestion associée.

S’agissant du groupe La Poste, la Commission de
surveillance a constaté [I'importance de sa
contribution®® au résultat agrégé du groupe CDC,
contribution qui devrait s’établir a 1387 M£ en
2021, contre 136 M€ en 2020 et 1 181 M€ attendus
en 2022. Elle a relevé une tendance globale au
découplage de la trajectoire du chiffre d’affaires
(hausse entre les années 2020 et 2022) et des
trajectoires de résultat opérationnel et de résultat
net (baisse au cours des mémes années). La
Commission de surveillance a souligné que le
résultat net 2022 serait augmenté de 408 M€ en
prenant en compte I'opération Concorde (montée

46.0,7 % puis retour & 0,5 %.

47 De —16 M€ en 2020, il passerait & —42 M€ en 2021
et—53 M€en 2022.

48 Défini comme le résultat net de la filiale proratisé
a hauteur du pourcentage de détention.
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de LBP au capital de CNP a 100%). Elle souhaiterait
disposer sur les années 2020 a 2022, affectées par
de fortes variations du périmetre du groupe La
Poste et d’éléments exceptionnels*®® , de comptes
« pro forma » pour mieux suivre les évolutions.

Recommandation n° 1: la Commission de
surveillance demande a pouvoir disposer de
comptes « pro forma» du groupe La Poste
couvrant les années 2020 a 2022.

Désignation des commissaires aux comptes pour les années 2022 a 2027

Lors de la séance du 15 décembre 2021, la
Commission de surveillance a procédé a la
désignation des commissaires aux comptes retenus
pour les années 2022 a 2027, sur la base de la
proposition de la Direction générale et d’une
recommandation formulée par le Comité d’audit et
des risques (CAR) a lissue de sa séance du
7 décembre 2022. Compte tenu de la proposition de
la Direction générale et de la recommandation du
CAR, elle a désigné les cabinets Mazars et KPMG

commissaires aux comptes pour les années 2022 a
2027.

Elle a pris note de ce que le cabinet Mazars entamait
ainsi son dernier mandat consécutif, eu égard a la
limite légale de 24 années d’exercice consécutif de
cette fonction.

Elle a pris note également de ce que des missions
d’expertise seront confiées aux CAC.

Avis sur les résultats prévisionnels 2021 et les perspectives quinquennales du Fonds
d’épargne

Lors de la séance du 15 décembre 2021, la
Commission de surveillance a examiné les résultats
prévisionnels 2021 et les  perspectives
quinquennales du Fonds d’épargne, a la faveur des
travaux du comité du Fonds d’épargne du
9 décembre 2021.

Elle salue une année 2021 exceptionnelle dont les
résultats dépassent méme les prévisions récentes,
permettant d’atteindre la cible de solvabilité du
modele prudentiel plus t6t que prévu. Ce résultat
devrait permettre de renforcer les fonds propres du
Fonds d’épargne et de couvrir, notamment, le
besoin de fonds propres au titre du risque global de
taux a cing ans. Son évolution résulte pour
I'essentiel des éléments suivants :

— une inflation plus élevée et qui dure plus
longtemps dans la zone Euro (I’écart d’inflation
entre la France et le reste de I'Europe est
important), permettant une rémunération
exceptionnelle des actifs indexés sur l'inflation ;

— des revenus issus du portefeuille actions (avec
notamment une opération exceptionnelle
Vivendi Universal Music) ;

— un ralentissement de la collecte sur Livret A par
rapport aux prévisions précédentes ;

— une stabilité du volume des préts ;

— une non-augmentation du taux de
rémunération des livrets A et LDDS ;

49 Reprises de provisions, service universel postal
déficitaire puis faisant I'objet d’une compensation
partielle

— des taux bas voire négatifs.

Au-dela de cette année exceptionnelle, Ia
Commission de surveillance a relevé que le scénario
central mettait en évidence un retour a des
hypothéses d’évolution moins exceptionnelles : le
retour a une inflation trés faible, le maintien du
volume des préts et la brieveté de durée de la
hausse de la rémunération des livrets d’épargne
réglementée (0,7% uniquement entre février et
juillet 2022 pour le livret A et le LDDS). Cette
derniere hypothése qui suppose que la reprise
actuelle de linflation ne sera que trés temporaire
interroge particulierement la Commission de
surveillance.

Selon ces hypothéses, le Fonds d’épargne « parait
en capacité d’extérioriser un résultat courant
bénéficiaire sur I'ensemble de la période 2021-
2026 » grace notamment a un stock de 7 Md€ de
plus-values latentes du portefeuille actions et une
prévision de cession annuelle de I'ordre de 10 % du
portefeuille qui conduirait a un résultat de 600 a
700 M€ par an. Ces hypotheses montrent la limite
d’un exercice qui s’inscrit dans une normalisation
sans présentation de scénarii alternatifs crédibles
comme une inflation plus soutenue ou une
rémunération du Livret A et du LDDS a 0,8 % ou
0,9 % (la projection étant établie a partir d’'un taux
du Livret Ade 0,7 %).



La Commission de surveillance, constatant a la fois
qgue le Fonds d’épargne est largement a I'équilibre
cette année mais que cet équilibre demeure fragile,
considére qu’il est important de connaitre les
instruments a disposition pour le préserver.

Sur I’évolution du modele prudentiel présentée a la
Commission de surveillance a l'occasion de la
présentation de ces projections, la Commission de
surveillance s’est attachée a vérifier que la
qualification de « non substantielle » affectée a
cette évolution figurant dans le dossier répondait
aux critéres arrétés lors de la séance du 13 octobre
2021. Elle a constaté que, malgré un impact sur le
besoin de fonds propres élevé (+ 269 M€), cette
modification relevait d’un calibrage des critéres de
calcul pour le risque de crédit, par ailleurs préconisé
par la Direction de I'audit interne (dans un rapport
de 2017). Elle souligne qu’elle a regu, de la part de

cette direction et de la Direction des risques du
groupe, la garantie que cette qualification
correspondait aux critéres arrétés et qu’un audit de
la Direction de I'audit permettrait a posteriori d’en
évaluer les effets en 2022.

La Commission de surveillance demande par ailleurs
plus d’informations sur les enjeux climatiques et les
stress tests associés a ces enjeux. Elle a enfin relevé
qgue certains articles de presse récents, décrivant
I’épargne réglementée sous le prisme d’un surcodt
pour les banques collectrices, appelait
certainement une meilleure communication sur les
usages et les politiques publiques du Fonds
d’épargne.

Recommandation n°1: La Commission de
surveillance demande plus d’informations sur les
enjeux climatiques et les stress tests associés a ces
enjeux.

Avis sur le projet de mesure d’injonction dite de « pilier 2 » de I’ACPR pour le Fonds

d’épargne au titre de 2022

Lors de la séance du 15 décembre 2021, la
Commission de surveillance a examiné pour avis® le
projet de mesure dite de « pilier 2 » du Fonds
d’épargne envisagé par I’ACPR%! pour 2022, sur la
base des travaux du Comité du Fonds d’épargne du
9 décembre 2021 et d’un entretien préalable de
présentation de cette proposition avec 'ACPR le 24
novembre 2021%2. La Commission de surveillance
releve que I'ACPR prévoit d’enjoindre au Fonds
d’épargne de détenir, des le mois de février 2022,
des fonds propres lui permettant de respecter une
exigence totale de fonds propres de 9,75 %, soit une
mesure de «pilier2» de 1,75% se situant
légerement au-dessus de la moyenne des
établissements bancaires francais.

La Commission de surveillance reléve que le ratio de
solvabilité réglementaire du Fonds d’épargne
s’établit a 12,65 % a fin septembre 2021 (14,8 %
prévu pour la fin de I'année 2021). Selon les
dernieres projections disponibles, il devrait
décroitre trés légérement au cours des prochaines
années pour s’établir a 13,9% en 2026. Un
relevement du ratio minimal de fonds propres

%0 Conformément a I'article 182 du décret du 5
février 2020, «lorsque la Commission de
surveillance est (..) informée par [I’ACPR
préalablement a I’envoi d’une recommandation ou
d’une injonction (...), elle dispose d’un délai d’un
mois aprés réception du courrier (...) pour émettre
I'avis prévu au méme article ».

réglementaires de 8 a 9,75 % ne devrait donc pas
obérer la capacité du Fonds d’épargne a mettre en
ceuvre les objectifs d’investissement de la
programmation quinquennale 2022-2026. Il ne
viendrait pas non plus limiter la capacité du Fonds
d’épargne a tirer utilement profit des oscillations du
cycle des marchés financiers, ce qui est a la fois
cohérent avec sa mission propre d’investisseur de
long terme et nécessaire compte tenu de la
dépendance du résultat du Fonds d’épargne aux
revenus du portefeuille d’actions et aux gains de
cession du portefeuille de placement. Le maintien
de cette marge de manceuvre —c’est un point
d’attention fort de la Commission de surveillance —
est a moyen terme indispensable pour que le Fonds
d’épargne puisse mener a bien ses missions
d’intérét général tout en équilibrant son résultat,
assurant ainsi a I'Etat la possibilité de percevoir un
prélevement au titre de sa garantie.

Au-dela de ce constat, la Commission de
surveillance rappelle gu’elle ne dispose que de
marges de manoceuvre tres limitées pour influer sur
les équilibres globaux du Fonds d’épargne, que ce

51 Telle que formulée dans un courrier de son
Secrétaire général du 22 novembre 2021.

%2 Au cours de cet entretien, la Commission de
surveillance était représentée par Mme Errante,
présidente, M. Carrez, président du CAR, M. Perrot,
président du CFE et Mme Ratte, rapporteure.
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soit sur le passif (niveau de la collecte, colt de la
ressource a travers le taux du Livret A, la
commission  d’accessibilité bancaire ou la
commission de centralisation versée aux banques),
sur I'actif (emplois fixés par le ministre, garanties) et
sur le prélevement de I'Etat. Dans ce contexte,
I'attention de la Commission de surveillance se
porte de plus en plus sur la politique
d’investissement des portefeuilles d’actifs, domaine
dans lequel le niveau des informations stratégiques
soumises a son examen s’est considérablement
approfondi sur une période récente.

D’une maniere plus générale, dans le cadre de la
mise en ceuvre de la loi PACTE, elle dispose
désormais des instruments prescrits par la
réglementation lui permettant d’exercer ses
prérogatives —trés encadrées —sur le Fonds
d’épargne (cartographie des risques consolidés,
ICAAP, ILAAP, projection quinquennale y compris
allocation stratégique macro, appétit aux risques).
Au-dela de ces considérations générales, la
Commission de surveillance souhaite par ailleurs
apporter les éléments de précision suivants :

— s’agissant du modele économique du Fonds
d’épargne (note de 3/4), la Commission de
surveillance souscrit largement au constat d’une
fragilisation progressive résultant pour partie de
déséquilibres structurels, pour partie d'un
contexte économique défavorable persistant
(taux d’intérét bas), dont il appartient au
Gouvernement de tirer les conséquences ;

— s’agissant des risques pesant sur la solvabilité

(note de 3/4), le courrier reléve I'importance du
besoin de fonds propres résultant du risque
global de taux tel qu’il est appréhendé dans le
modele prudentiel du Fonds d’épargne, ce qui
—dans la lecture de la Commission de
surveillance —traduit bien [I'efficience et le
caractere trés protecteur de ce modéle, étant
précisé que le montant élevé de ce besoin est
pour I'essentiel une résultante de son modele
économique méme.

Par ailleurs, I’ACPR dresse le constat selon lequel le
renforcement de la trajectoire de fonds propres
serait en grande partie lié a la situation des marchés
financiers ; si la Commission de surveillance souscrit
a cette analyse, elle tient aussi a appeler I'attention
du college de I’ACPR sur les efforts entrepris par la
Direction du Fonds d’épargne dans le domaine de la
titrisation de certains préts colteux en fonds
propres, dont la Commission de surveillance suit
tres régulierement la bonne mise en ceuvre ;

— dans le domaine de la liquidité (note de 2/4), la
Commission de surveillance releve
régulierement une situation trés confortable,
voire une surabondance appelant précisément
une réflexion sur ses usages. Certaines lacunes,
relevées par ’ACPR dans le rapport sur la gestion
actif-passif du Fonds d’épargne, ont été traitées
tres récemment (plan de financement d’urgence
et procédure TRICP, limite de liquidité intra-
journaliere), ce qui devrait permettre
certainement au collége de I’ACPR de nuancer
son appréciation dans ce domaine.

Avis sur le projet de mesure d’injonction dite de « pilier 2 » de ’ACPR pour le groupe CDC

au titre de 2022

Lors de la séance du 15 décembre 2021, la
Commission de surveillance a examiné pour avis> |e
projet de mesure dite de « pilier 2 » du groupe CDC
envisagé par I’ACPR>* pour 2022, sur la base des
travaux du Comité d’audit et des risques du 7
décembre 2021 et d’un entretien préalable de
présentation de cette proposition avec 'ACPR le 24
novembre 2021°%,

Sur le montant du « pilier 2 » proposé :

%3 Conformément a l'article 182 du décret du 5
février 2020, «lorsque la Commission de
surveillance est (..) informée par [I’ACPR
préalablement a I'envoi d’une recommandation ou
d’une injonction (...), elle dispose d’un délai d’un
mois aprés réception du courrier (...) pour émettre
I'avis prévu au méme article ».
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La Commission de surveillance reléve que, selon ce
courrier, I’ACPR envisage d’enjoindre a la Section
générale de détenir, dés le mois de février 2022, des
fonds propres lui permettant de respecter une
exigence totale de fonds propres de 9,5 %, soit une
mesure de « pilier 2 » de 1,5 % se situant dans la
moyenne des établissements bancaires frangais.

La Commission de surveillance constate que,
compte tenu des derniéres données sur la

%4 Telle que formulée dans un courrier de son
Secrétaire général du 22 novembre 2021.

%5 Au cours de cet entretien, la Commission de
surveillance était représentée par Mme Sophie
Errante, présidente, M. Carrez, président du CAR, M.
Perrot, président du CFE et Mme Ratte, rapporteure.



solvabilité réglementaire dont elle dispose (ratio
global de 19,86 % a fin septembre 2021) et sur un
horizon de 5 ans (19,8 % en 2026 en prenant en
compte l'impact progressif de CRR3 sur les filiales
financieres du groupe), ce rehaussement du
plancher de fonds propres constitue avant tout une
sécurité supplémentaire.

Le niveau envisagé n’obére pas, a court terme, la
capacité du groupe CDC a mettre en ceuvre les
missions qui lui sont assignées par la loi, en
particulier celle d’étre un acteur économique
contracyclique majeur, d’autant plus dans un
contexte de soutien au plan de relance de I'Etat. Il
ménage par ailleurs — et c’est un point d’attention
fort de la Commission de surveillance —la capacité
du groupe CDC a assumer d’éventuelles nouvelles
missions d’intérét général non envisagées a ce
stade, ou a faire face a une éventuelle évolution
défavorable du contexte économique.

A moyen terme — et a supposer que ce pilier 2
demeure inchangé —, la Commission de surveillance
constate qu’il reste également parfaitement
compatible avec la programmation financiere
quinquennale traduisant les ambitions et les
objectifs d’investissement du groupe. Elle reléve
toutefois que les projections de solvabilité a horizon
2025-2026 sont dépendantes d’hypotheses
méthodologiques décorrélées de I'évolution
concréte des risques du groupe (application de
CRR3 avec ou sans phasage, remise en cause du
compromis danois, modalités de transposition de
CRR3 a I'Etablissement public), ce qui doit conduire
a apprécier ce ratio avec prudence.

La Commission de surveillance regrette que, pour ce
premier exercice, la proposition de montant ne
s’accompagne pas d’'une documentation plus
détaillée sur la méthode utilisée et I’éventuelle
ventilation de ce pilier par catégories de risques
(modele économique, gouvernance et gestion des
risques, solvabilité et liquidité). Une telle
information serait en effet utile pour la Commission
de surveillance au titre de ses propres compétences
en matiere d’appétence aux différents risques ; elle
lui permettrait par ailleurs d’apprécier dans quelle
mesure ce montant est parfaitement « adapté aux
régles » applicables spécifiguement au groupe,
comme le prévoit trés explicitement la loi PACTE.

Au titre de ces spécificités figure notamment le
modele prudentiel propre de la Section générale, a
laguelle la Commission de surveillance rappelle son
attachement. Compte tenu de son caractere
particulierement protecteur sur la solvabilité du
groupe, il parait a cet égard surprenant que le projet
de « pilier 2 » ne semble pas le prendre en compte,
par exemple au titre de la gouvernance et de la

gestion des risques (note de 2-/4) voire de la
situation de solvabilité (note de 2/4).

Sur I'appréciation des risques sous-jacente a cette
proposition de pilier 2 :

La proposition de pilier 2 s’appuie sur une
appréciation des risques du groupe CDC a laquelle
la Commission de surveillance souscrit, notamment
dans le contexte récent de I'élargissement de son
périmetre appelant une vision plus large des risques
et une remontée plus rapide des informations.

En revanche, la Commission de surveillance
considére que — compte tenu de la diversité des
activités et entités qui composent le groupe CDC —
la surveillance des risques ne saurait
nécessairement s’opérer sur des périmetres de
consolidation et selon des modalités homogénes,
comme semble le préconiser I’ACPR.

Elle assume ainsi le principe d’un lien fonctionnel
fort entre la Direction des risques du groupe et les
directions des risques de ses entités, ce qui conduit
a responsabiliser ces derniéres et donc a renforcer
le pilotage et la gestion de ces risques. La
Commission de surveillance a par ailleurs validé
récemment un dispositif d’appétit au risque bati sur
des périmetres de consolidation adaptés a la
gestion de chacun d’entre eux. Si certains doivent
étre gérés aux bornes les plus éloignées du groupe
(profitabilité, solvabilité), d’autres seront mieux
évalués, et donc mieux encadrés, sur un périmetre
plus limité (liquidité, crédit, actifs), conformément a
ce que prévoit explicitement le décret du 5 février
2020 encadrant la gestion des risques du groupe.

S’agissant du risque opérationnel en particulier,
I’ACPR fait état d’un point d’attention fort le fait
gue son « pilotage » s’exerce sur un périmeétre
social, sans couvrir les filiales du groupe. A cet
égard, la Commission de surveillance constate que
le dispositif d’appétit aux risques lui permet au
contraire une bonne remontée d’informations sur
les incidents survenus dans les filiales; les
dépassements récurrents dont il est fait état par
I’ACPR prouvent bien une ambition forte dans ce
domaine affichée dans la déclaration d’appétit aux
risques. La Commission de surveillance souligne
gu’au-dela de cette remontée d’informations, sans
doute perfectible a I'avenir, elle ne souhaite pas se
substituer aux entités et filiales dans le « pilotage »
concret de ces risques opérationnels, au sens ou il
reviendrait a la Direction des risques du groupe CDC
de les prévenir, mais privilégier le respect d’un
principe de subsidiarité et de gestion déconcentrée
des risques.

Au-dela de ces considérations générales, la
Commission de surveillance souhaite par ailleurs
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apporter les éléments de précision suivants :

— dans le domaine de la gouvernance et de la
gestion des risques (note de 2-/4), I'ACPR
indique que la Commission de surveillance ne
dispose pas de l'intégralité des instruments qui
lui permettraient d’exercer pleinement ses
prérogatives.

Depuis la bascule vers la supervision directe au 1°"
janvier 2020, la Commission de surveillance a validé
I’ensemble du dispositif d’appétit aux risques,
I'ICAAP et I'ILAAP ainsi que les syntheses associées,
différentes cartographies des risques notamment
celle des risques consolidés du groupe. Cet
ensemble d’instruments correspond aux
dispositions du décret du 5 février 2020 et, semble-
t-il, aux meilleures pratiques de place, Ia
Commission de surveillance relevant qu’aucune
lacune n’a été soulevée dans ce domaine, en
particulier a l'occasion du dernier entretien de
surveillance rapprochée dont la lettre de cadrage
souligne au contraire « les échanges de qualité déja
en place entre la fonction exécutive de la CDC et la
Commission de surveillance ».

S’agissant du manque de moyens sur les fonctions
de controle et de gestion, la Commission de
surveillance tient a rappeler a 'attention de ’ACPR
le renforcement des moyens alloués a I'ensemble
des fonctions du contrdle interne, les recrutements
a la Direction des risques ayant été massifs sur une
période récente. L’effort complémentaire demandé
dans ce domaine par I’ACPR doit nécessairement
étre combiné avec la nouvelle compétence de la

Commission de surveillance en matiere de pilotage
budgétaire, résultant elle-aussi de la loi PACTE ;

— s’agissant de l'inflexion du modéle économique
du groupe (note de 3+/4), la Commission de
surveillance partage largement I'analyse de
I’ACPR sur la dépendance accrue du modeéle aux
résultats des filiales, notamment le groupe La
Poste auquel elle porte une attention trés
soutenue. Par ailleurs, la sensibilité du
portefeuille d’actifs aux marchés financiers est a
la fois suivie a travers le cadre d’appétit aux
risques (risque de profitabilité, risque d’actifs) et
encadrée, en termes de solvabilité, a travers le
modele prudentiel (le besoin de fonds propres
lié a la détention d’actions est modélisé selon la
méthode « VaR Monte Carlo » particulierement
prudente). La Commission de surveillance
estime enfin que la prise en compte de la
volatilité des marchés financiers doit donc étre
combinée, dans I'appréciation de la solvabilité
du groupe, avec sa capacité a étre un
investisseur contracyclique ;

— <'agissant de la liquidité (note de 2/4), la
Commission de surveillance reléve qu’elle est
jugée «tres confortable» par I’ACPR,
I’exposition au risque de liquidité étant qualifiée
de «faible » dans le rapport de la mission
d’inspection sur la gestion actif-passif de la
Section  générale. Elle reléeve qu’une
documentation technique complémentaire est
attendue, certains éléments ayant déja été mis
en place depuis la publication du rapport.

Avis concernant le projet de décret modifiant les conditions d’éligibilité des réservistes

civiques au compte d’engagement citoyen et leur modalité de déclaration

En application de [larticle L. 518-3 du code
monétaire et financier, la Commission de
surveillance a examiné, par circularisation, le projet
de décret modifiant les conditions d’éligibilité des
réservistes civiques au compte d’engagement
citoyen et leur modalité de déclaration et a rendu
un avis favorable lors de sa séance du 15 décembre
2021.

Par ailleurs, la Commission de surveillance tient a
rappeler qu’en application de l'article 5 de son
réglement intérieur, les documents doivent lui étre
adressés au minimum 5 jours ouvrés avant chaque
réunion.
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1% séance — 27 janvier 2021

Le mercredi 27 janvier 2021, a 17 heures, la
Commission de surveillance s’est réunie par
visioconférence.

Assistaient a la réunion :

Mme Errante, présidente de la Commission de
surveillance.

Mmes Bergeal, Pappalardo, Ratte, Holder, Nahon,
de Ketelaere. MM. Carrez, Sommer, Bascher,
Reboul, Pisani-Ferry, Perrot, Janaillac, Dessenne.

Assistaient également a la réunion : M. Lombard,
Directeur général du groupe Caisse des Dépots ; M.
Sichel, Directeur général délégué du groupe Caisse
des DépoOts et Directeur de la Banque des
Territoires ; Mme Mayenobe, Secrétaire générale
du groupe Caisse des Dépots; M. Saintoyant,
Directeur des participations stratégiques (point
liminaire et point 5); M. Lamy, Directeur des
clienteles bancaires au sein de la Direction Banque
des Territoires (point liminaire); M. Yahiel,
Directeur des retraites et de la solidarité (point 2) ;
Mme Lacoche, Directrice du département des
Finances au sein de la Direction Banque des
Territoires (point 2) ; Mme Tubiana, Directrice des
risques du groupe Caisse des Dépots (points 3 et 4) ;
Mme Gautier, Directrice du Contréle permanent et
de la Conformité du groupe Caisse des Dépots
(point 3) ; M. Freyder, Directeur de I'Audit interne
du groupe Caisse des Dépots (point 3); M. Icard,
Directeur délégué au sein de la Direction des risques
du groupe Caisse des Dépdts (point 4); Mme
Cabrol, Responsable du Département pilotage
transverse des risques au sein de la Direction des
risques du groupe Caisse des Dépots (point 4);
Mme Abbey, Directrice des participations au sein de
la Direction de la gestion des participations
stratégiques (point 5); Mme Gau-Archambault,
Secrétaire générale de la Commission de
surveillance ; Mme Nwonkap, Directrice de cabinet
de la Présidente de la Commission de surveillance ;
Mme de Bernardi, Directrice de cabinet
remplacante de la Présidente de la Commission de
surveillance ; M. Clos, Conseiller ; M. Grzegorczyk,
Conseiller; M. Billac, Conseiller, Secrétaire de
séance; Mme Gadrat, Directrice de cabinet du
Directeur général du groupe Caisse des Dépots.

% %k %k

Mme Errante ouvre la séance a 17 heures.

Propos liminaires
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Mme Errante, Présidente de la Commission de
surveillance : Bonjour a tous. Je vous propose que
nous commencions cette Commission de
surveillance. Nous aurons une séance d’environ
deux heures, avec comme d’habitude un
enregistrement de la séance. Nous commengons
par un propos liminaire qui va nous occuper
pendant un temps important, parce-que vous avez
beaucoup de choses a nous communiquer,
Monsieur le Directeur général. Je pense que c’est
important. Je vous passe la parole.

M. Lombard, Directeur général du groupe Caisse
des Dépots: Bonjour a toutes et a tous. Jai
effectivement beaucoup de choses a partager avec
vous, des choses qui étaient prévues et des choses
qui le sont moins. Je ne sais pas si vous avez eu le
temps de le faire avant mon arrivée, mais je
voudrais d’abord saluer I'arrivée de Claude Nahon
autour de la table de cette Commission. Pour ma
part et au nom de toutes les équipes de la Caisse des
Dépdts, nous sommes ravis de vous voir arriver et
nous sommes certains que votre contribution va
nous aider dans nos développements.

Avant de passer la parole a Jérébme Lamy sur la
question du taux de rémunération des dépots des
notaires, sur laquelle vous aviez demandé a ce que
nous vous fassions un point, et a Antoine Saintoyant
sur un certain nombre de sujets liés a I’évolution du
portefeuille, je voudrais vous faire un point sur la
compensation du colt des missions de service
public de La Poste, un sujet extrémement important
pour la Maison. Je vais naturellement vous le
résumer de fagon synthétique et nous vous
présenterons des éléments plus précis, lors des
futures Commissions, avec Philippe Wahl et ses
équipes.

En synthése, ce qu’il s’est passé en 2020 pour La
Poste est une baisse beaucoup plus forte
gu’attendue, a savoir une baisse d’a peu pres
2 milliards de lettres du fait du confinement.
L’hypothése de travail sur laguelle nous sommes,
dans la préparation du plan stratégique, est que
cette étape de baisse ne sera pas rattrapée, et que
la baisse tendancielle du volume du courrier va se
poursuivre a partir de ce nouveau point bas.

Cela a donc un impact important sur nos résultats,
méme s’il y a marginalement un peu moins de
dépenses en face, puisqu’il y a surtout évidemment
moins de revenus. Méme si le volume du colis a
augmenté tres fortement, et la les résultats ont été



absolument remarquables, ce dépassement du
volume du colis par rapport a ce qui était attendu
ne compense pas la baisse du volume du courrier,
trés loin de la.

Cela a une conséquence extrémement importante.
Jusqu’a 2017, le service universel postal, qui est
I'une des quatre missions de service public de La
Poste, était excédentaire. D’ailleurs, méme si ce
n’était pas une justification officielle, c’est peut-étre
en ayant cela en téte que I'Etat ne compensait pas
completement les trois autres missions de service
public que sont la distribution du courrier,
I'aménagement du territoire et [|'accessibilité
bancaire.

Cette baisse du courrier aura donc, en rythme de
croisiere, un impact de l'ordre de 1,5 milliard
d’euros pour I'année 2021 sur les résultats de La
Poste, notamment les résultats de la branche
courrier et colis. Le travail effectué par Philippe
Wahl avec ses équipes conduit a dire que sur ce
milliard et demi qui va manquer dans nos comptes,
environ 500 millions peuvent étre compensés par
des efforts accrus de maitrise des frais généraux, de
baisse des charges ou d’efficacité opérationnelle.
Reste donc un milliard d’euros. Pour autant,
naturellement, nous nous plagons dans I’hypothese
que le service universel postal est maintenu dans
ses fonctions actuelles.

Deés lors que tout cela a été mesuré et précisé, nous
avons, avec le soutien de la Présidente, alerté les
pouvoirs publics a tous les niveaux de I’Etat. J’en ai
parlé moi-méme au Premier ministre. Philippe en a
parlé au ministre de I'’économie et des finances et
nous en avons parlé aux différents cabinets. Nous
avons fait valoir que des lors qu’il s’agissait d’une
mission de service public, puisque nous pouvons
regarder les quatre missions en méme temps mais il
s’agit surtout de la mission de service universel
postal, le maintien d’'une mission de service public
nécessitait, dans notre République, une
compensation par I'Etat et non pas par la Caisse des
Dépots. Tout a été tres clair [a-dessus.

Nous avons d’ailleurs regardé ce qui se faisait au
sein d’autres établissements publics. Méme chez
Orange, ou il existe un petit résidu de mission de
service public qui colite quelques millions d’euros,
ces quelques millions sont compensés par I'Etat.
Nous avons donc porté cette question. D’ailleurs,
I’Etat a réagi de fagon trés ouverte sur le principe,
en disant qu’il y avait effectivement des missions de
service public qui devaient étre compensées, et a
posé une question trés simple. L’Etat veut en effet
bien vérifier quel est I'impact.
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Pour cela, le gouvernement a prévu a la fois de
missionner un parlementaire ou un ancien
parlementaire, le sujet étant en réflexion dans les
cabinets, et de demander aux trois inspections
concernées de travailler sur le sujet et de remettre
un rapport.

Aujourd’hui, nos interlocuteurs nous disent que le
sujet est en train d’étre étudié et va I'étre de fagon
complémentaire par le parlementaire dont je viens
de parler, et devrait aboutir a une décision qui, nous
dit-on, sera intégrée dans la prochaine loi de
finances rectificative dont ils ne connaissent pas la
date, mais dont nous pouvons penser qu’elle
arrivera avant I’été. Voila donc ou nous en sommes.
S’il y a des questions nous pourrons y revenir, mais
je passe sur le sujet des compensations par des
mesures fiscales et des mesures non fiscales. Je
veux vraiment rester sur les grands sujets.

C’est évidemment un sujet financier important pour
la maison. C’est aussi un sujet opérationnel dans
I'impact que cela a sur la détermination de notre
plan @ moyen terme. Comme vous le savez, nous
avons de fagon glissante un plan a cing ans, qui est
a la fois stratégique et financier, et nous vous avons
d’ailleurs présenté en décembre le dernier état de
ce plan a moyen terme intégrant une hypothese
d’évolution du taux d’intérét et des diverses
hypothéses.

Aujourd’hui, il nous manque deux choses pour
boucler ce plan a moyen terme. Une que nous allons
déterminer assez rapidement, et les équipes de
Virginie Chapron-du Jeu vy travaillent, a savoir la
nouvelle prévision de taux d’intérét a long terme.
C'est absolument déterminant pour la Caisse des
Dépots et cela I'est encore plus maintenant que
nous sommes majoritaires au travers de La Poste
chez La Banque Postale. Nous avons maintenant des
déclarations de la Banque centrale européenne,
nous commengons a avoir une vision assez claire,
donc nous devrions pouvoir avoir ce cadrage de
I’évolution des taux d’intérét a la fin du mois de
février, donc tres vite.

En revanche, il nous manquera le montant de la
compensation des missions de service public de La
Poste tant que I'Etat n’aura pas précisé ce qu’il allait
proposer au Parlement, et cela dépendra encore
naturellement du Parlement, qui validera ou pas
cette proposition.

Par conséquent, nous avons prévu dans un premier
temps, a la demande de la Présidente et de vous
tous, une réunion qui se tiendra entre février et
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début mars pour parler du plan a moyen terme.
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Nous ne pourrons pas présenter |'ensemble,
puisqu’il manquera cette brique essentielle qu’est
la branche service courrier et colis dans
I'organisation de La Poste, et cela n’aurait pas
beaucoup de sens de faire des hypotheses. De toute
fagon, nous pouvons toujours varier les curseurs,
mais nous pensons qu’il n’est pas utile de le faire
tant que ce n’est pas stabilisé dans les discussions
avec 'Etat.

En revanche, nous pourrons présenter a ce
moment-la les évolutions des autres grands
agrégats du Groupe que sont I’Etablissement public,
La Banque Postale et CNP Assurances, Geopost, les
filiales, etc., mais la consolidation ne pourra
survenir que lorsque nous aurons fini cette
discussion avec IEtat.

Voila ce que je voulais vous dire sur cette question,
en sachant que sur le plan économique nous parlons
d’un milliard d’euros, qui est le colt pour La Poste
de cet affaissement du courrier. Ce sont donc un
milliard d’euros de compensation que nous
demandons a I'Etat, et c’est donc un sujet de
premiére importance pour notre Maison.

Présidente, passons-nous a la suite des sujets
d’introduction ?

Mme Errante, Présidente de la Commission de
surveillance : Je veux juste dire qu’il est important
pour nous que nous maintenions ce débat et cet
échange, et d’envisager ce qu’il peut se passer dans
la négociation avec I'Etat. Je pense qu’il est
important que nous ayons vraiment ce moment.
Effectivement, je vous laisse la parole pour
continuer.

M. Lombard, Directeur général du groupe Caisse
des Dépots : Si vous en convenez, je vais demander
a Antoine Saintoyant de faire un point sur un certain
nombre de dossiers de restructuration et de
croissance externe dans son périmétre de
participations stratégiques, puis nous passerons la
parole a Jér6me Lamy.

M. Saintoyant, Directeur des participations
stratégiques : Bonjour, Madame la Présidente et
bonjour a tous. Je vais commencer par un point sur
la mise en ceuvre de la fusion de Bpifrance, puisque
comme vous le savez la disposition de ratification de
I'ordonnance relative a la fusion de Bpifrance, qui
était incluse dans le projet de loi ASAP, a été
censurée par le Conseil constitutionnel. Cela a
conduit a s’interroger sur la réalisation, a la fin de
I’'année 2020, de la fusion telle qu’elle était prévue.
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La condition que l'on a posée a la réalisation de
cette fusion était d’obtenir de I'Etat des assurances
suffisantes pour que soit déposé tres rapidement un
projet de loi incluant une disposition de ratification
en vue de son adoption au premier semestre 2021.
Ces assurances ont été obtenues a différents
niveaux, et un projet de loi a effectivement été
déposé a la fin de I'année derniere incluant ces
dispositions de ratification. Cela a permis de
réaliser la fusion comme prévu le 18 décembre. A
présent, la fusion de Bpifrance est effective, avec la
disparition du Conseil d’administration de Bpifrance
Financement, et la mise en place de seulement deux
niveaux de gouvernance: d’une part, le Conseil
d’administration de la société anonyme de téte, et
d’autre part, ceux des filiales Bpifrance
Participations et Bpifrance Investissement.

Ce projet de loi de ratification des différentes
ordonnances liées au Covid, dont I'ordonnance
Bpifrance, puisque lI'ordonnance Bpifrance était
I’'une des ordonnances qui avaient été prises dans le
premier paquet de dispositions suite a la crise
Covid, a été examiné en Commission des finances
de I’Assemblée nationale le 19 janvier. Il doit étre
examiné cet apres-midi ou au plus tard vendredi en
séance a I’Assemblée nationale. Il devra ensuite
passer au Sénat en principe mi-février pour une
adoption, si les choses se passent bien, d’ici la fin du
mois de mars. Nous sommes bien dans le calendrier
qui avait été convenu, et nous pensons que les
choses sont effectivement bien parties pour pouvoir
obtenir la ratification de cette ordonnance avant
gu’une décision soit prise - et c’était I'objectif - sur
le recours en exces de pouvoir devant le Conseil
d’Etat sur I'ordonnance elle-méme, puisque c’était
le risque juridique qui existait sur cette ordonnance.
De ce point de vue, les choses se déroulent comme
prévu.

Jévoquerai deux autres sujets relatifs a des
opérations en préparation dans le groupe La Poste,
puis Olivier Sichel évoquera des sujets sur Egis, La
Compagnie des Alpes et Euronext.

Sur La Poste, nous voulions simplement signaler
deux opérations de croissance externe qui vont étre
soumises  prochainement au Comité des
investissements, la premiere le 12 février sur
'opération dite Compass, qui consiste en
I'acquisition par Asendia de I'intégralité du capital
d’eShopWorld. En deux mots, Asendia est la joint-
venture entre La Poste et Swiss Post, qui est
contrélée par La Poste, laquelle détient 60 % du
capital. Asendia va donc acquérir l'intégralité du
capital d’eShopWorld, qui est aujourd’hui détenue



a 50,1 % par Asendia. La, I'objectif serait de pouvoir
en acquérir la totalité du capital.

eShopWorld est une société en trés forte
croissance, puisqu’elle fournit les services
technologiques facilitant les transactions en lien
entre des e-commergants et des consommateurs
avec de grandes marques, puisque finalement ce
sont de grandes marques qui ont recours aux
services de ce type de société. Il s’agit notamment
de Nike ou Victoria’s Secret, qui représentent
I'essentiel du business de la société aujourd’hui,
mais il y a plusieurs autres contrats de taille plus
réduite.

Cela consiste essentiellement a gérer I'ensemble
des relations entre les marques et les
consommateurs sur la livraison, les retours et
toutes les opérations liées au e-commerce. Dans
cette opération, le niveau de prix et d’engagement
pour La Poste n’est pas encore définitivement
arrété, mais il devrait se situer entre 300 et
400 millions d’euros. Ces 300 a 400 millions d’euros
correspondent a la part de La Poste dans
I'engagement qu’Asendia va prendre, avec une
valorisation d’eShopWorld qui se situe entre
1 milliard et 1,3 milliard. Tout cela va étre présenté
par La Poste lors du Comité des investissements le
12 février prochain, mais comme c’est une
opération importante nous voulions la signaler dés
a présent.

La deuxiéme opération qui devrait étre examinée a
la fin du mois de février par le Comité des
investissements est l'opération dite Cody qui
consiste en I'acquisition par La Banque Postale de la
part du Crédit Mutuel dans une joint-venture de
crédit a la consommation avec Casino, qui s’appelle
FLOA. C’est une joint-venture a 50-50 entre le Crédit
Mutuel et Casino. Elle fait du crédit a la
consommation, notamment du paiement
fractionné, en lien également avec du e-commerce
et notamment le e-commerce de Cdiscount, qui fait
partie du groupe Casino.

L’objectif de La Banque Postale est de se développer
sur le crédit a la consommation, sur lequel les
marges restent nettement supérieures au crédit
immobilier, et pour cela d’envisager des opérations
de croissance externe. FLOA est aujourd’hui le
leader du paiement fractionné, avec plus de
3 millions de clients. C'est pour cette raison qu’ily a
un intérét fort de La Banque Postale pour cette
activité.

Aujourd’hui, il y a encore des discussions avec
Casino, dont nous espérons qu’elles vont pouvoir se
clarifier d’ici le Comité des investissements, sur le
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fait de savoir si Casino va rester a hauteur de 50 %
dans cette joint-venture ou si Casino va également
vouloir sortir au moins partiellement. Il est peu
probable que Casino sorte totalement, parce que
cela réduirait quand méme [lintérét de la
transaction dans la mesure ou le partenariat avec
Casino et Cdiscount est I'un des actifs importants
pour FLOA, mais le niveau de la part de Casino qui
pourrait étre cédé est une question qui doit étre
clarifiée entre La Poste, La Banque Postale et Casino
dans les prochains jours.

Si I'on s’en tient aux 50 % du Crédit Mutuel, cela
représente un engagement en equity de
105 millions d’euros, mais comme par ailleurs La
Banque Postale reprendrait une ligne de
financement de 1,2 milliard d’euros qui est
aujourd’hui une ligne du Crédit Mutuel sur FLOA, il
s’agirait d’un engagement assez nettement
supérieur a 150 millions d’euros au total. C'est pour
cette raison qu’il nous paraissait nécessaire de le
passer devant le Comité des investissements. Nous
aurons davantage d’éléments a fournir, avec La
Banque Postale, a I'occasion du passage devant le
Comité des investissements fin février.

Mme Errante, Présidente de la Commission de
surveillance : Un grand merci. J’ai deux demandes
d’interventions de JérGme Bascher et Gilles Carrez.

M. Bascher : Merci, Madame la Présidente et
excusez mon léger retard. J'ai une petite question
sur les ordonnances pour Bpifrance. Sommes-nous
slrs qu’il s’agisse du bon véhicule législatif ? En
effet, il y a eu une premiére censure et j'ai une
petite crainte. Ce texte sera bien examiné par le
Sénat, qui donnera sans doute un avis favorable, je
le dis d’avance et j'en ai parlé avec le futur
rapporteur, mais j’ai quand méme une crainte d’une
nouvelle censure sur ce texte parce que je ne vois
pas le rapport avec le Covid.

Mme Errante, Présidente de la Commission de
surveillance : Nous prenons d’abord la question de
Gilles.

M. Carrez : Merci, Présidente. Je voudrais revenir
sur l'intervention du Directeur général concernant
la renégociation avec I'Etat du service universel
postal, parce que je m’inquiete du calendrier qui
consiste a déboucher sur des mesures dans la loi de
finances rectificative qui devrait intervenir au plus
tard a la mi-année.

Les sujets de service public, que ce soit
I'acheminement de la presse, la présence postale,
I'accessibilité bancaire, le service universel postal
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ou le systeme de péréquation des cotisations
sociales de La Poste, qui est devenu tres
défavorable en raison d’une politique de réduction
des charges sociales ces dernieres années sur les
bas salaires, sont des sujets dont |'expérience
montre qu’ils sont d’une grande complexité et que
les négociations avec I'Etat prennent des années. Je
dis bien des années.

Philippe Wahl a déja posé le probleme a I'automne
dernier. Nous espérions de premieres mesures en
loi de finances pour 2021, et bien entendu elles ne
sont pas venues. Il y a également une dimension
européenne, parce qu’un certain nombre de
soutiens doivent étre acceptés au titre du systéeme
des aides d’Etat. Par conséquent, je ne suis pas sr
du tout que nous arrivions a déboucher sur des
mesures opérationnelles a la mi-année. Je pose
donc la question suivante. Que se passera-t-il dans
ce cas? En effet, 1milliard d’euros, c'est
considérable. Nous avons vu la dégradation massive
des comptes en 2020. Elle a été masquée pour
partie par I'écriture exceptionnelle de I'opération
Mandarine, mais ce ne sera pas le cas en 2021. Par
conséquent, si nous essuyons des pertes
supplémentaires de I'ordre de 1 milliard d’euros,
gue se passera-t-il dans les comptes du Groupe ?

Cela rend encore plus indispensable le fait que nous
ayons rapidement des éléments prévisionnels sur
les prochaines années dans le cadre du PSMT. Je
voulais vous faire part de mes inquiétudes et je
voudrais que le Directeur général me rassure sur ce
point.

Mme Errante, Présidente de la Commission de
surveillance : Nous les partageons. Merci, Gilles. Je
redonne la parole a Eric et Antoine.

M. Lombard, Directeur général du groupe Caisse
des Dépots: Antoine, je te laisse réagir sur la
constitutionnalité du texte qui est a I’Assemblée,
dans la limite de ton autorité, qui est grande.

M. Saintoyant, Directeur des participations
stratégiques : En fait, le texte qui a été censuré était
une disposition issue d’'un amendement sur le
projet de loi ASAP. Il a été censuré parce qu’il a été
considéré comme un cavalier par le Conseil
constitutionnel, sans lien avec l'objet initial du
texte.

Mme Bergeal : Comme de multiples autres points.
Il y avait de nombreux cavaliers dans ce texte.

M. Saintoyant, Directeur des participations
stratégiques : Tout a fait. Il a été censuré comme
étant un cavalier. La, la disposition de ratification de
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I'ordonnance Bpifrance est bien dans le texte initial.
Par ailleurs, I’habilitation avait été donnée dans le
premier texte d’urgence post-Covid parce qu’un lien
était établi avec le fait que cette opération de fusion
permettait d’augmenter fortement les moyens
d’intervention de Bpifrance, et que cette
augmentation des moyens d’intervention de
Bpifrance participait a la réponse économique a la
crise du Covid.

Mme Errante, Présidente de la Commission de
surveillance: Oui, c’est vrai que nous avions
prévenu le gouvernement qu’il y avait des risques.
Je pense que nous avons joué notre role de
parlementaires, et c’était assez prévisible.

Mme Bergeal : Il y a peu de risque de recours
devant le Conseil constitutionnel contre un projet
de loi ratifiant des ordonnances.

Mme Errante, Présidente de la Commission de
surveillance : Bien, nous allons essayer de rester
positifs. Avez-vous d’autres points avant que nous
n’avancions ?

M. Lombard, Directeur général du groupe Caisse
des Dépots : Je crois qu’il faut que je réagisse aux
propos de Gilles Carrez. Evidemment, je partage
votre inquiétude, Gilles. Nous pouvons ajouter que
le Premier ministre et son Directeur de cabinet nous
ont assuré que nous aurions incessamment sous
peu —nous l'attendons — une lettre signée par le
Premier ministre nous assurant que ces travaux
seront conduits et donneront lieu a une juste
compensation de ces missions dans le cadre de
I'exercice 2021. C'est une lettre du Premier
ministre, et cela ne vaut évidemment pas une
décision du Parlement, mais c’est quelque chose.
Nous pressons a peu prés au quotidien nos
interlocuteurs de I'Etat afin d’avancer.

Par ailleurs, pour essayer quand méme de vous
rassurer, ce qui est important pour nous est que
cette compensation soit versée dans I'exercice,
c'est-a-dire votée dans I'exercice et mise en
paiement dans [I'exercice. Nous n’avons pas
tellement un sujet de trésorerie vu les sommes en
cause, donc si cela passe en loi de finances
rectificative, en sachant que I'on nous annonce un
PLFR en avril ou en mai, cela devrait tomber dans les
clous. Je dirais que la préparation de ce PLFR nous
donne une borne, parce qu’il faut donc que les
travaux techniques que nous faisons avec I'Etat
soient terminés avant.

Si vous me demandez mon avis, les travaux
techniques sont terminés puisque naturellement
nous avons tous les éléments de chiffrage



permettant de démontrer pourquoi ce milliard
d’euros est nécessaire et le détail des dépenses
exposées au titre de ces missions de service public,
avec le courrier six jours sur sept et tout ce que nous
connaissons, mais aussi avec les autres missions
notamment d’aménagement du territoire. Il s’agit
donc simplement que ces chiffres soient dument
audités et validés par les administrations
compétentes, ou par telle mission que le
gouvernement confiera. Une fois que c’est lancé, de
notre point de vue, nous répondrons évidemment
avec diligence aux questions complémentaires qui
nous seront posées, mais cela peut aller assez vite.

Nous sommes donc quand méme dans un scénario
bien documenté dans nos relations avec les
pouvoirs publics, et encore une fois avec le
gouvernement au plus haut niveau. Nous attendons
des confirmations écrites, mais les confirmations
verbales viennent d’un bon niveau. Par conséquent,
je pense que nous devrions y arriver. Effectivement,
il y a la question du montant. Je pense que la quote-
part des efforts faits du co6té de La Poste et
demandés a I'Etat est vraiment équilibrée, mais
c'est également de ce sujet que nous allons
débattre.

Mme Errante, Présidente de la Commission de
surveillance : C’'est vrai. En méme temps, nous
savons aussi que nous avons tout le sujet européen.
Je partage quand méme I'inquiétude, non pas sur le
fond mais sur la temporalité, et sur le fait de trouver
la solution assez rapidement quand méme. Il faut
que nous avancions ardemment.

Avons-nous d’autres points dans ces propos
liminaires avant que nous n’entamions notre ordre
du jour, Eric?

M. Lombard, Directeur général du groupe Caisse
des Dépots : Oui, parce qu’il y a encore d’autres
sujets qui relevent d’Olivier Sichel, qui sont
importants mais rapides, et un sujet qui correspond
a l'une de vos demandes, qui reléeve de Jérome
Lamy, sur les dépdts des notaires. Olivier et Jérome,
si la Présidente en convient, je vous passe la parole.

M. Sichel, Directeur général délégué du groupe
Caisse des Dépots et Directeur de la Banque des
Territoires : Je vais laisser la parole a Jérome Lamy
sur les dépots des notaires, si vous le voulez bien.

M. Lamy, Directeur des clientéles bancaires au sein
de la Direction Banque des Territoires : Merci,
Olivier. Madame la Présidente, Mesdames et
Messieurs, je vais vous faire un point sur le chantier
gue nous menons actuellement relativement au
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niveau de rémunération des encours de toute
nature que nous avons en dépot a la Caisse des
Dépots. En effet, vous évoquez les dépots des
notaires mais le projet que nous menons porte sur
un périmetre plus large qui englobe d’abord les
dépobts de toutes les professions juridiques qui
manient des fonds de tiers et qui ont I'obligation de
les déposer a la Caisse des Dépots.

Ce chantier concerne également la rémunération
des consignations, la rémunération de ce que nous
appelons les dépots spécialisés, c’est-a-dire les
dépots des enfants du spectacle et du mannequinat
et des enfants placés bénéficiaires de I'allocation de
rentrée scolaire, et enfin la rémunération de
I’encours de I’AGRASC, qui a I'ensemble de ses
dépots a la Caisse des Dépots et des Consignations.

Il s’agit donc d’un périmeétre large qui, par ailleurs,
est impacté par un environnement ou les taux sont
durablement bas, comme Olivier Mareuse a eu
I'occasion de vous le décrire le 19 janvier. Nous
nous inscrivons donc dans cette logique. L’objectif
est, a date du 1" juillet 2021, de baisser le taux de
rémunération de ces dépots et consignations de
0,75 %, qui est le taux actuel, a 0,30 %, en sachant
que le taux des dépots Ciclade, donc des fonds en
déshérence, est déja a 0,30 % depuis le 1° juillet
2019.

Aujourd’hui, le chantier est bien lancé puisque nous
avions prévu initialement de le mettre en ceuvre au
1°" juillet 2020. Compte tenu de la crise sanitaire et
de ses impacts extrémement significatifs sur
I'activité des professions juridiques, nous I'avons
décalé au 1 juillet 2021, étant précisé que la
Chancellerie nous y avait encouragés dans la
mesure ou elle-méme, avec le Ministére chargé de
I’économie, avait décidé de reporter du 1°" mai 2020
au 1¢ janvier 2021 I'arrété publiant les nouveaux
tarifs de ces professions qui diminuaient. Nous
étions par ailleurs a un moment U I'on mettait en
place un plan de soutien aux professions juridiques,
et dans un souci de clarté et surtout pour ne pas
ajouter de l'inquiétude, nous avons décidé de ce
report.

Les dépdts des professions juridiques concernées
sont principalement les dépo6ts des notaires,
puisque leurs encours représentent plus de
45 milliards d’euros au 31 décembre 2020. Ce sont
les dépots les plus importants. Je rappelle, pour
reprendre les débats que vous aviez eus sur le sujet,
que les dépots des notaires sont constitués de ce
que I'on appelle les dépots DCN, qui sont les dépots
des trois premiers mois, et de dép6ts DO, qui sont
les dépots au-dela des trois premiers mois, les
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intéréts des dépo6ts DCN allant aux professionnels,
ceux des DO allant aux bénéficiaires des fonds.

Outre les dépbts des notaires, sont concernés les
dépbts des administrateurs et mandataires
judiciaires, ceux des huissiers de justice et des
greffiers des tribunaux de commerce. Pour les
huissiers de justice la décision d’évolution du taux
ne reléve pas du Directeur général de la Caisse des
Dépdts dans la mesure ou c’est une profession qui
n’a pas |'obligation de déposer ses fonds de tiers a
la Caisse des DépoOts mais d’'un arrété conjoint du
Ministre des finances et du Ministre de la justice.
Voila pour les encours des fonds de tiers.

Comme je I'indiquais, nous avons aussi dans notre
dispositif les fonds de ’AGRASC, qui représentent
aujourd’hui 1,3 milliard d’euros déposés a la Caisse
des Dépobts. Quant aux consignations, I'encours est
d’environ 7 milliards d’euros aujourd’hui. Enfin,
s'agissant des enfants du spectacle et du
mannequinat ainsi que des allocations de rentrée
scolaire des enfants confiés a I'aide sociale, cela
représente environ 150 millions d’euros, soit un
enjeu plus limité.

Nous avons commencé ce travail a la fin de
I'année 2019, puisque nous visions initialement une
mise en ceuvre au 1¢"juillet 2020. Les discussions
gue nous avons eues ont été menées avec les
instances professionnelles de ces professions,
principalement le Conseil supérieur du notariat
puisque comme je le disais, c’est 'encours le plus
significatif, mais également avec les instances
professionnelles des autres professions juridiques.
Nous avons également mené ces discussions avec la
Chancellerie et avec le bureau compétent de la
Direction générale du Trésor.

Aujourd’hui, il en ressort que les instances
professionnelles comprennent la logique de baisse
des taux dans laquelle s’inscrit la Caisse des Dépots.
Nous n’avons donc pas de sujet sur le principe. Les
discussions que nous avons pu avoir portaient plus
sur le calendrier que je viens d’évoquer du fait de la
crise sanitaire. Aujourd’hui, nous n’avons pas de
point de blocage, ni avec les instances
professionnelles, ni avec la Chancellerie ni avec la
Direction générale du Trésor.

Nous avons deux points de vigilance. Le premier
point porte sur ’AGRASC, puisque son budget de
fonctionnement est intégralement financé par les
intéréts qui sont servis sur ses dépdts. Evidemment,
en baissant le taux de 0,75 % a 0,30 %, ’AGRASC va
rencontrer une difficulté sur le bouclage de son
budget, mais il s’agit d’une difficulté de court terme
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dans la mesure ou a partir du PLF 2022, le budget de
I’AGRASC devrait étre inscrit au budget de la Justice
et ne sera donc plus financé par la rémunération des
encours.

L’autre point de vigilance concerne les mandataires
de justice puisque ce que l'on pourrait qualifier
d’« aide juridictionnelle » de cette profession est
financée par les intéréts qui sont générés sur les
encours des dépots des AJMJ. Par conséquent, en
baissant cette rémunération, il va mécaniquement
y avoir un impact la aussi sur le financement de
cette « aide juridictionnelle ».

Mme Errante, Présidente de la Commission de
surveillance : Quel est I'impact pour la Caisse des
Dépdts du fait de ne pas I'avoir fait en janvier mais
plutét en juillet ?

M. Lamy, Directeur des clientéles bancaires au sein
de la Direction Banque des Territoires : Sur une
année, nous avons estimé cette économie a
250 millions d’euros. En décalant cette baisse de six
mois, I'impact pour la Caisse des Dépots est donc
peu ou prou de la moitié de cette somme.

Pour terminer sur le calendrier des prochaines
étapes, nous allons passer le dossier devant un
Comité d’engagement au début du mois de mars
pour valider les orientations et les décisions, puis
nous reviendrons devant votre Commission puisque
dans le processus qui est prévu par le Code
monétaire et financier, la décision du Directeur
général fait I'objet d’un avis de la Commission de
surveillance et est soumise a |'approbation du
Ministre chargé de I’économie. Nous sommes donc
inscrits sur le calendrier de mai prochain pour vous
présenter les arrétés fixant le nouveau taux de
rémunération de ces encours et de ces
consignations.

Mme Errante, Présidente de la Commission de
surveillance : Parfait. Jean Pisani-Ferry a une
question.

M. Pisani-Ferry : J’ai une question toute simple. Si
je calcule bien, un taux de 0,30 % représente
150 millions, que Il'on peut assimiler a une
subvention. Si je prenais comme référence des taux
négatifs, je pourrais aisément augmenter cette
subvention. Nous subventionnons donc les
professions notariales a hauteur de 150 millions
d’euros. Est-ce dans les missions de la Caisse des
Dépots ?

M. Carrez: Je m’excuse, mais ce n’est pas exact
dans la mesure ou une part de la rémunération est
restituée aux déposants. Il faudrait donc avoir des



chiffres précis. Par ailleurs, la gestion des fonds a
acomptes de notaires est assez coliteuse.

M. Pisani-Ferry: Au regard d’une situation de
référence qui était une situation normale de taux
positifs, nous n’étions pas dans une situation de ce
type. Nous sommes passés a une situation de
subvention alors que nous n’y étions pas
auparavant.

M. Reboul : C'est vrai, mais pendant longtemps ces
fonds ont été rémunérés tres en dessous des
niveaux de marché. Ce sont eux qui ont permis a la
Caisse des Dépots de constituer ses fonds propres.

Mme Errante, Présidente de la Commission de
surveillance : Nous allons passer trop de temps sur
le sujet sur lequel nous allons avoir un Comité
spécial donc je propose de faire le point sur toutes
les questions que nous nous posons et d’apporter
les points de précision lorsque nous aurons a valider
cette proposition, s’il vous plaft.

M. Pisani-Ferry : Je voudrais juste noter que je ne
comprends pas la réponse qui m’a été faite, qui est
gue nous nous acquittons d’une dette.

Mme Errante, Présidente de la Commission de
surveillance : Je mesure la complexité du sujet
aujourd’hui en préambule de cette Commission de
surveillance.

J'ai une demande de Jean-Yves Perrot. Est-ce un
point de complément ou de précision ?

M. Perrot : Je dis juste un mot a ce sujet, Madame
la Présidente. Je pense que le contexte général qui
vient d’étre évoqué et la nature de la mesure qui
nous est présentée, dont je ne discute pas le
principe ni le bien-fondé a ce stade, méritent qu’au-
dela de ce qui nous a été dit tres clairement nous
ayons un échange un peu plus approfondi, mais pas
ce soir, sur la facon dont tout cela fonctionne, la
justification historique, la justification actuelle, et
pas seulement la gestion du moment dont je
comprends trés bien le contexte et les attendus.

Merci.

Mme Errante, Présidente de la Commission de
surveillance : Trés bien. C'est parfait. C'est bien ce
qgue je demande, et comme vous le savez, si le point
est présenté aujourd’hui par M. Lamy, c’est bien
parce qu’Eric nous |'avait donné en information.
Nous n’allons donc pas faire tout le déroulé du
point, mais il était important que nous ayons au
moins le point d’étape nous indiquant ol nous en
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sommes rendus, et il est trés bien que vous nous
ayez donné le planning, c’est-a-dire notre date de
futur rendez-vous. Cela nous permet de faire le
point sur toutes les questions qui seront posées et
I'échange que nous pourrons avoir. Merci,
Monsieur Lamy. Je donne la parole a Olivier pour le
dernier point de ces propos liminaires.

M. Sichel, Directeur général délégué du groupe
Caisse des Dépots et Directeur de la Banque des
Territoires : Oui, tout a fait, et je vais essayer de
faire court.

C’est exactement dans le méme esprit, Madame la
Présidente, de vous avertir de dossiers qui vont
venir, de fagon a ce que vous puissiez les anticiper
et ne pas étre, comme dans le cas d’Orange
Concessions, mis devant la décision sous une forme
d’ultimatum.

Le premier dossier est Egis. Nous entrons dans la
phase de privatisation active. Vous vous souvenez
que votre Commission avait entendu le
management d’Egis en 2019. Je reprends les
conclusions de votre délibération, qui étaient les
suivantes.

« La Commission de surveillance partage avec la
Direction générale de la Caisse des Dépéts le constat
que la présence de la Caisse des Dépédts au capital
d’Egis, qui réalise plus de 60 % de son chiffre
d’affaires a linternational et dont les relais de
croissance se situent en dehors de I’hexagone, ne
parait plus déterminante, celle-ci pouvant méme
entraver son développement international et sa
capacité a nouer des partenariats. La Commission
de surveillance appelle la Direction générale de la
Caisse des Dépéts et sa filiale a se donner tous les
moyens nécessaires pour aboutir a ses objectifs de
croissance, facilités par un désengagement du
secteur public. »

Vous vous souvenez que je vous avais expliqué que
nous avions donné un veto au rapprochement avec
un grand acteur américain pour une question de
risque pour I'ensemble de la Caisse des Dépots.

De la méme facon, la Cour des comptes était allée
dans le méme sens en disant ceci :

«Des lors, la Cour des comptes ne peut que
recommander a la Caisse des Dépbts et a sa filiale
de se donner réellement tous les moyens nécessaires
pour aboutir a ses objectifs de croissance, facilités
par un désengagement du secteur public. »
Conformément a ces deux avis, nous sommes
maintenant dans la phase ol nous allons solliciter
des fonds, et c’est vraisemblablement a la fin du
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premier ou du deuxieme trimestre 2021 que nous
proposerons donc de céder 40 % a 45 % du capital
d’Egis, enclenchant ainsi le processus de
privatisation d’Egis. Pour cela, vous savez que nous
avons changé de management. Nous avons recruté
I’'an dernier Laurent Germain. Nous avons mis en
place une gouvernance dissociée avec un Président
que certains connaissent bien, puisqu’il s’agit de
Paul-Marie Chavanne. Nous avons maintenant un
plan d’affaires tout a fait en état d’étre présenté a
des investisseurs, et il va y avoir beaucoup d’appétit
pour cette filiale, qui est magnifique et qui a fait
preuve de beaucoup de résilience dans la crise. Je
n’en dis pas plus, mais c’était pour vous prévenir de
fagon a anticiper les questions.

Le deuxiéme sujet, cette fois-ci, n’est pas une
cession. Il s’agit d’Euronext. Ce dossier, dont je vous
avais parlé, a connu un tres bon dénouement au
cours du mois de janvier puisque la Commission
européenne a autorisé le London Stock Exchange a
racheter Refinitiv, et a donc forcé le London Stock
Exchange a vendre Borsa Italiana a Euronext. Nous
allons donc pouvoir faire I'opération
d’augmentation de capital d’Euronext pour un
montant qui sera de 120 a 130 millions d’euros et
conforter notre place de premier actionnaire
frangais dans Euronext au sein d’un nouveau corps
d’actionnaires, qui nous mettra a parité avec la
Caisse des Dépots italienne. Pour vous donner une
idée de la performance de cette participation, a
date, avec le cours de bourse, nous avons
286 millions d’euros de plus-values latentes sur un
investissement qui nous a co(té 231 millions
d’euros. Nous sommes actionnaires d’Euronext
depuis 2014. C’'est donc bien une trés belle affaire,
mais évidemment ceci tient compte du cours de
bourse d’aujourd’hui et nous savons bien que la
bourse monte et descend. C'est donc pour vous
prévenir que cette opération vous sera présentée
dans le deuxieme semestre 2021.

Le troisieme dossier concerne la Compagnie des
Alpes, pour vous dire que demain le Conseil
d’administration entérinera la nomination de son
nouveau Directeur général. Je vous le donne sous
couvert du secret, puisque nous sommes entre
nous, il s’agit de Monsieur Dominique Thillaud, qu’a
mon avis peu de gens connaissent parce que nous
avons fait un processus de chasse de tétes tres
exhaustif et tres complet, et Dominique Thillaud
n’est ni énarque ni polytechnicien niissu des grands
corps.

En fait, Dominique Thillaud était depuis huit ans le
patron de 'aéroport de Nice Cote d’Azur. Il était
auparavant a la SNCF en tant que Directeur des
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participations, donc il a vingt ans dans le secteur du
tourisme et des DSP.

Nous avons jugé qu’il était le meilleur candidat
compte tenu de :

- son expérience de direction, puisqu’il a eu
une tres belle performance a I'aéroport Nice Cote
d’Azur, qu’il a connu pendant quatre ans sous I’APE
lorsque l'aéroport était public et dont il a fait
ensuite la privatisation pendant quatre ans avec des
investisseurs italiens et des investisseurs comme
EDF Invest ;

- sa vision stratégique ;

- sa capacité a transformer cette maison ;

- sa capacité a interagir avec les élus, et la
Principauté de Monaco est également actionnaire ;
- sa capacité a accepter la rémunération, qui
sera dans le canton de 450 000 euros ;

- et sa capacité a interagir avec les marchés,
puisqu’il a commencé sa carriere chez JPMorgan.

Cela va se dérouler selon le calendrier suivant.
Demain, le Conseil d’administration se réunit et
suivra je pense, sans surprise, la recommandation
du Comité des nominations. Dominique Thillaud
rejoindra dés le 8 février la société pour pouvoir
commencer a travailler a son plan stratégique. Il
sera nommé le 25 mars en tant que Directeur
général délégué et Directeur général le 31 mai, a la
fin de la présentation des résultats de Dominique
Marcel.

Je vous dis cela parce qu’il y aura une augmentation
de capital a faire de la Compagnie des Alpes. Vous
vous doutez bien que la situation est trés tendue, et
nous prévoyons a date une augmentation de capital
de I'ordre de 300 millions a 400 millions. Pourquoi
cette fourchette ? C'est parce que nous ne savons
pas tres bien ce qu’il va se passer dans les Alpes avec
les décisions de confinement, et encore moins dans
les parcs d’attractions d’ici la. Si la Caisse des Dépots
suit a hauteur de son prorata, qui est de 40 %, il
s’agira d’un investissement de 120 a 160 millions
d’euros. Il nous a donc semblé vraiment important
de faire venir le nouveau Directeur général, qui aura
a justifier du plan stratégique nécessitant une telle
augmentation de capital.

C’était juste pour vous donner, avec beaucoup
d’avance, une vision des dossiers qui vont vous
arriver. J'en ai fini.

Mme Errante, Présidente de la Commission de
surveillance : Merci, Olivier. C’'était aussi un souhait
que nous apprenions ce qu’il se passe au sein des
filiales et de la Caisse des Dépots en Commission de



surveillance plutét que par la presse. Jean-Marc
Janaillac souhaite intervenir.

M. Janaillac : Je fais juste un petit commentaire. Je
connais bien Dominique Thillaud, qui était un
concurrent lorsqu’il était a la SNCF et un prestataire
lorsqu’il était a I'aéroport de Nice. C'est un excellent
choix.

Mme Errante, Présidente de la Commission de
surveillance : Trés bien, merci Jean-Marc. Nous
sommes ravis et nous attendrons le résultat. En tout
cas, nous aurons forcément un échange avec lui
lorsque nous pourrons le rencontrer. Je passe
maintenant a notre ordre du jour.

Je dois vous annoncer les délibérations issues des
CDI des 7, 18 et 20 janvier derniers. Le premier
concerne Magnolia, pour lequel le CDI de la
Commission de surveillance a été sollicité pour
autoriser la remise a la Caisse des Dépots d'une
offre engageante le 11 janvier 2021 en consortium
avec CNP et EDF Invest pour lI'acquisition d’une
participation de 50 % dans Orange Concessions,
d’une valeur de 350 millions d’euros. Je félicite les
services puisque vous avez pu le constater, cette
négociation s’est bien passée et vous I'avez donc
remportée.

Le second est Acacia qui, quant a lui, a porté sur la
cession a Covage de plusieurs réseaux a tres haut
débit dans lesquels la Banque des Territoires est
coactionnaire aux cotés d’Altice pour un montant
cumulé supérieur a 150 millions d’euros. S’agissant
d’'un sujet 100% télécommunications comme
Magnolia, il vous a été présenté par Olivier Sichel.

Enfin, le dernier CDI est porté par Icade. Il s’agit de
la cession de I'actif du « Millénaire ». Nous avons
cette fois été sollicités pour autoriser Icade a céder
I'immeuble au fonds canadien Brookfield pour un
prix minimum de 204 millions d’euros. Voici pour
ces informations. Je vous propose de passer a notre
ordre du jour.

M. Sichel, Directeur général délégué du groupe
Caisse des Dépots et Directeur de la Banque des
Territoires : Il y a un petit point que je voulais
soulever. Ce ne sont pas 350 millions d’euros. Tu as
tout a fait raison, puisque c’est ce qui est marqué
sur ta fiche, mais en réalité il s’agit de 1,1 milliard
d’euros divisés par trois, soit 366,666 millions
d’euros et non 350 millions d’euros.

Mme Errante, Présidente de la Commission de
surveillance : Merci pour la précision, Olivier. Je
passe maintenant a notre ordre du jour.
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1 — Approbation du procés-verbal de la séance du
16 décembre 2020

Mme Errante, Présidente de la Commission de
surveillance : Les modifications demandées ont été
prises en compte. Je n’ai pas d’autres demandes,
me semble-t-il, donc je vous propose cette
approbation.

Le procés-verbal de la Commission de surveillance
du 16 décembre 2020 est approuvé a I'unanimité.

2 — Délibération sur la mise en ceuvre des missions
d’intérét général de la CDC (dont Focus sur les
programmes Cceur de Ville et Territoires
d’Industrie)

Mme Errante, Présidente de la Commission de
surveillance : Nous avons pour ce point la présence
de Michel Yahiel. Il s’agit d’une délibération
annuelle prévue par le Code monétaire et financier
tel que modifié par la loi PACTE. Nous avions
conduit I'exercice début 2020 et nous délibérons
donc aujourd’hui pour la deuxiéme fois. Il n’y a pas
de rapporteur désigné, le dossier n’était pas
présenté en Comité préalablement. Nous avons
bien pris connaissance des documents remis par la
Direction des retraites et de la solidarité et la
Banque des Territoires. L'intérét de notre échange
d’aujourd’hui est de pouvaoir insister sur les aspects
qui resteraient a préciser, concernant d’une part les
réalisations de I'année 2020 mais aussi les chantiers
qui courent pour I'lannée 2021.

Par ailleurs, nous avons souhaité un rapide focus sur
les programmes Cceur de Ville et Territoires
d’Industrie. Nous avions insisté, dans notre
délibération de I'année derniere, sur
I'approfondissement de la démarche de
performance opérationnelle. Je vais maintenant
laisser la parole a Michel et Olivier pour une
synthése breve mais intéressante et importante,
d’une dizaine de minutes chacun si possible, avec
les faits marquants. Ensuite, les uns et les autres
pourront s’exprimer et faire ressortir les points de
notre délibération.

M. Yahiel, Directeur des retraites et de Ia
solidarité : Je me situe sur la page6 de la
présentation pour le bilan 2020 sous forme de
graphique, puisque ce sont les principales
réalisations de la maison, y compris pendant la
période de confinement. C'est la raison pour
laquelle nous I'avons fait figurer de maniere un peu
spécifique, puisque pendant cette période de
confinement nous avons lancé plusieurs gros
dispositifs.

109




Au-dela de la déclaration sociale nominative, sur
laguelle je n’entrerai pas dans le détail, nous avons
lancé la plateforme handicap et une plateforme
destinée aux employeurs publics, que nous
appelons PEP’S. Ce sont des dispositifs évidemment
extrémement structurants dans nos activités sur ces
deux secteurs majeurs que sont la retraite et le
handicap. Nous y reviendrons sans doute.

Il'y a eu aussi les nouvelles étapes du CPF, qui a fété
son premier anniversaire en novembre dernier avec
un certain écho. La principale modification a
laquelle nous avons prété la main, puisque c’était
dans notre plan de charge issu de la loi de 2018, est
la possibilité désormais pour des employeurs
d’abonder le compte de leurs salariés, qui
fonctionne depuis début septembre, et pour Pdle
Emploi d’abonder le compte des demandeurs
d’emploi, ceci depuis début juillet. Par ailleurs,
désormais les régions peuvent intervenir dans ce
champ qui, je le rappelle, fait partie de leurs
compétences légales.

Enfin, tout a droite de cette figure, vous avez
mention de I'accord de coopération que nous avons
signé avec le service des retraites de I'Etat qui,
comme vous le savez, est chargé avec la Caisse des
Dépots de la gestion d’une partie des retraites
publiques. Par définition, le SRE s’occupe des
fonctionnaires de I'Etat et nous nous occupons de
tout le reste, y compris d’'un certain nombre de
régimes concernant aussi les fonctionnaires de
I’Etat mais qui ne sont pas les régimes de base.

Je dirais que ce sont les éléments majeurs de
I'activité de la DRS en 2020. Vous avez ensuite des
éléments plus quantitatifs sur lesquels nous
pourrons revenir mais qui ne font que traduire un
certain nombre de sujets sur lesquels nous nous
étions arrétés I'année derniére. Il y a notamment un
point sur lequel j'insiste. Dans nos activités
traditionnelles, en particulier la retraite, les
volumétries ne se démentent pas puisque I'lrcantec
a vu son activité augmenter quasiment d’un quart,
en termes de dossiers traités et de relation client
par rapport a I'lannée 2019.

En page 9, vous avez un point a la fois quantitatif et
qualitatif sur le CPF. Au-dela des chiffres qu’il faut
retenir, avec 1 million de formations financées pour
1 milliard d’euros a travers 18 000 organismes et
tout cela au bout d’un an, c’est plutét ce que
j’appelle la déformation positive du dispositif de
formation qui est intéressante, dans la mesure ou
vous savez que traditionnellement, la formation
professionnelle en France était un peu taxée de
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bénéficier surtout a des hommes plutot jeunes et
plutot bien formés.

Or, ce que nous voyons la, c’est que nous sommes
désormais a parité hommes-femmes, que les deux
tiers de nos bénéficiaires sont ouvriers ou employés
et que 20 % ont plus de 50 ans ce qui, outre le fait
que le prix moyen des formations a baissé de
maniere assez significative, prouvant que la
technique de place de marché fonctionnait, est
plutét un élément de satisfaction pour les pouvoirs
publics.

Encore une fois, je ninsiste pas trop sur les chiffres,
qui en tant que tels n’ont pas forcément beaucoup
de signification. Il faut toutefois retenir que nous
avons ouvert 38 millions de comptes et que sur ces
38 millions de comptes, nous en avons a peu pres
une quinzaine de millions qui sont actifs, au sens ou
les personnes qui ont ouvert leur compte ont en
méme temps validé et accepté les conditions
générales d’utilisation.

Je sais que vous avez été aussi préoccupés ou
alertés sur les questions de fraude. Nous avons
produit a la Commission de surveillance une note
assez détaillée sur les diligences que nous avons
lancées en la matiere, et pour l'instant ces actions
commencent a porter leurs fruits.

Je passe a la page 11, sur la plateforme handicap,
gue certains d’entre vous ont peut-étre croisée par
curiosité ou intérét. Je voudrais simplement signaler
cette performance qui est que c’est la premiere
réalisation publique qui soit 100 % accessible. Ce
systeme coconstruit est un élément de fierté. Il
fonctionne assez bien. Il est aujourd’hui axé sur les
problématiques de formation et d’emploi et notre
ambition est que la deuxiéme phase se déroule et
permette d’intégrer la sphére Education nationale,
qui est évidemment tres attendue de la part des
personnes en question, de leur entourage et de
leurs aidants.

En page 13, nous abordons 2021. Nous sommes en
train de réorganiser la DRS. Je passe trés vite la aussi
sur ce sujet, méme s’il est d'importance. Je dirai
simplement que nous avons deux objectifs en la
matiére. Le premier est de nous organiser de
maniére peut-étre plus efficiente par rapport a nos
priorités sectorielles, y compris en matiére de
retraite. Méme si la réforme est encore devant
nous, il va falloir I'aborder en ayant un dispositif
adéquat. C'est la raison pour laquelle nous avons
créé maintenant une Direction de la retraite au sein
de cette maison.



Il en va de méme pour le handicap, puisque nous
rapprochons nos activités, le Fonds FIPHFP d’un
coté et la plateforme de l'autre, autour d’une
dynamique commune. Enfin, nous mettons en place
au niveau national, ce qui n’existait pas, une
Direction de la stratégie client. L'idée générale est
de développer des outils et de mettre en ceuvre des
pratiques qui soient communs a nos différentes
activités et a nos différentes implantations,
puisqu’historiquement chacun des régimes que
nous gérons, donc chacun de nos sites, avait
tendance a développer de maniere d’ailleurs assez
inefficace une politique propre. Désormais, pour
passer la barre des exigences de nos usagers, nous
avons besoin d’avoir une approche beaucoup plus
intégrée et beaucoup plus cohérente.

S’agissant des perspectives 2021, nous avons
toujours nos deux axes de travail retraite et
formation, et nous aspirons a nous développer dans
différents domaines, notamment le secteur
médicosocial, dont nous avons regu de la part d’Eric
le soin de coordonner les actions et |Ia
programmation y compris a |'échelle du Groupe.
Cela s’est concrétisé en partie dans le volet consacré
a cet aspect du plan de relance de la Caisse des
Dépots il y a quelques mois.

Nous avons d’autres pistes de développement, sur
la base de nos métiers, qui sont trés orientées vers
le back office et en particulier en matiere de relation
client et de gestion technique et administrative.
C'est-a-dire que tous les savoir-faire de la DRS qui
vous sont rappelés un peu plus loin, en page 16,
peuvent étre mobilisés au service de politiques ou
d’activités qui ont évidemment un lien avec ce que
nous faisons déja et qui permettent de garder de la
charge alors que nous gagnons en productivité
assez fortement a Angers, a Paris et a Bordeaux. J'y
reviendrai en conclusion.

Il y a un point en page 17 sur la transformation
numérique, qui est 'une de nos grandes priorité,
avec des éléments qui sont absolument
stratégiques, que ce soit la robotisation, le recours
a l'intelligence artificielle ou le travail que nous
faisons sur les données, tout cela en liaison avec
I’équipe d’Olivier Sichel qui, a I'échelle du Groupe et
de I'Etablissement public, en a la responsabilité.

Evidemment, notre activité est par excellence
concernée par ces évolutions techniques, et je
voudrais vous donner un seul exemple. C’'est grace
a l'utilisation de l'intelligence artificielle que nous
avons réussi a déceler la plupart des fraudes au CPF
qui, sinon, auraient été inaccessibles compte tenu
des volumétries et de la fréquence avec laquelle ces
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dispositifs d’inscription ont lieu. En effet, un million
de sessions de formation, cela fait quand méme
beaucoup.

Jai une deuxieme remarque, toujours sur les
questions d’efficience, avec la performance
opérationnelle en page18. A [lintérieur des
orientations fixées au niveau de I'Etablissement
public, la DRS développe ses propres actions en
complément. Je vous donnerai un seul exemple qui
concerne I'lrcantec, en bas a droite du tableau, celui
de l'automatisation de ce que l'on appelle les
liquidations a faibles points, c’est-a-dire des petits
capitaux qui sont trés nombreux et qui représentent
quelques dizaines d’euros pour toute une carriere
pour des gens qui ont fait par exemple trois
vacations d’enseignement ou qui ont animé des
vacances scolaires ou autres. Tout ceci était
évidemment extrémement productif, et en
supprimant le premier seuil, qui est ce seuil de
100 points et qui doit représenter 250 euros pour
toute wune carriere, nous avons économisé
I’équivalent de 27 équivalents temps plein.
Evidemment, ces postes n’ont pas été supprimés.
Ce sont des activités qui ont pu étre redéployées
vers d’autres priorités.

C'est de la performance opérationnelle, puisque
nous améliorons la qualité du service rendu, nous
allons plus vite, et nous allégeons des controles tout
en gardant évidemment une capacité a vérifier la
cohérence de nos activités. Enfin, tout cela ne colte
pas tres cher en termes d’investissements.

Je termine sur les effectifs pour indiquer que si nous
observons la chronique 2017-2020, qui est en page
19, nous nous rendons compte que I'objectif que
nous avions et que nous maintenons, qui est
d’autofinancer les créations d’emplois liées a nos
activités nouvelles, est tenu.

En effet, sur cette chronique en ETP, nous avons
137 ETP de moins sur le périmétre constant et un
peu moins d’une centaine d’ETP de plus sur nos
nouvelles activités, ce qui fait que I'équilibre est a
peu prés maintenu voire méme dépassé, et nous
allons continuer  a autofinancer notre
développement, puisque nous sommes dans une
phase, ce qui est bien normal, démographiquement
favorable. Nous essayons de faire en sorte que la
facon de traiter les remplacements soit cohérente
avec notre politique de développement, qui est
effectivement au stade actuel assez dynamique.

Voila ce que je pouvais vous dire, Madame
Présidente. Il y a évidemment des questions
auxquelles je n'ai pas pu répondre par avance parce
que j'ai essayé de faire assez vite. Merci beaucoup.
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Mme Errante, Présidente de la Commission de
surveillance : Merci, Michel. J’ai trois demandes de
prises de parole, d’abord de Jean-Yves Perrot. La
parole est a vous.

M. Perrot : Merci, Madame la Présidente. J’ai une
qguestion qui est en quelque sorte une question de
méthode. Vous avez indiqué que nous allions
délibérer sur ces points. Je voudrais comprendre
pourquoi il n’y a pas de rapporteur, ce qui me parait
étre une singularité ou en tout cas une curiosité. Je
voudrais savoir quelles en sont les raisons, car je
considére que quelle que soit la qualité de
I'information qui vient de nous étre donnée, elle ne
m’a pas personnellement mis en mesure d’avoir
I"appréciation critique qui doit étre, me semble-t-il,
celle de notre Commission.

Mme Errante, Présidente de la Commission de
surveillance : Je vous réponds, Jean-Yves. C'est
parce que nous n’avons pas créé de Comité. Il n’y a
pas de Comité stratégique sur ce sujet, et c’était
déja le cas I'année derniere.

M. Perrot: Pardon d’insister. Je veux bien
comprendre que I'on ne crée pas de Comité. Nous
avons une comitologie déja trés importante et que
vous avez renforcée, Madame la Présidente, et nous
vous en savons tous gré, moi le premier.
Simplement, entre I'absence de Comité et I'absence
de rapporteur, il me semble qu’il peut y avoir un
espace et que cet espace pourrait étre envisagé,
voire occupé. Nous avons entendu Monsieur Yahiel
avec plaisir cette année comme I'année derniére. Il
maitrise évidemment parfaitement tous ces sujets,
ce n’est pas du tout le propos, je pense qu’il ne s’y
méprendra pas. Pour autant, quelle que soit la
qualité de son exposé, je pense qu’il y a une
question qui mérite ici que nous nous y arrétions ou
que nous Yy revenions, et qui en tout cas
personnellement me géne. Elle pourrait méme me
conduire, je vous le dis, a ne pas participer au vote
sur ce point.

Mme Errante, Présidente de la Commission de
surveillance : Je prends le point. Je donne la parole
a Evelyne Ratte.

Mme Ratte : Merci, Madame la Présidente. Je fais |a
méme remarque que Jean-Yves Perrot. Je n’ai pas
bien compris pourquoi nous étions dans cette
situation. D’abord, jai apprécié la qualité du
document et de la présentation, donc merci aux
équipes de la DRS, qui, si j’ai bien compris, va
devenir la direction des politiques sociales (DPS) et
renforcer ainsi sa vocation d’accompagner les
politiques sociales dans toute leur dimension.
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Jai trois questions. Sur la fraude sociale, je voulais
signaler le fait que nous avons regu, et je pense que
les membres de la Commission de surveillance I'ont
bien noté, une note de Michel Yahiel sur I’affaire de
la fraude sur le Compte formation. C’est une note
de trois pages trés bien faite et trés intéressante et
qui montre que les services ont réagi, avec
beaucoup d’efficacité et de pertinence, en utilisant
toutes les techniques, notamment celle de
I'intelligence artificielle. Merci a la DRS pour cette
réponse utile a une demande de la Commission de
surveillance.

Dans le dossier présenté, il est fait état d’un objectif
d’unifier la filiere controle de gestion de la DRS.
Pourrions-nous en savoir un petit peu plus sans s’y
attarder trop longtemps, mais en cohérence avec le
sujet suivant sur I'organisation et les orientations du
contréle interne en 2021 ?

La mise en place d’une mutualisation des
plateformes informatiques avec le service des
retraites de I'Etat est un trés gros projet. Peut-on en
attendre des économies de personnels et de colts
d’investissement ?

Enfin, vous évoquez une orientation relative au
développement de votre activité pour le grand age
et la santé. Avez-vous d’ores et déja des projets
précis ? Qu’est-ce que cela recouvre ?

Mme Errante, Présidente de la Commission de
surveillance : Merci, Evelyne. Jean-Marc Janaillac ?

M. Janaillac : Merci, Michel, pour I'exposé. Excusez-
moi, je vais étre un peu prosaique et je vais utiliser
un vocabulaire qui n’est pas toujours habituel dans
le domaine des politiques sociales, mais je n’ai pas
du tout compris quel était ce que I'on pourrait
appeler le business model des différentes activités.
Je n’ai pas compris d’ou venaient les ressources,
comment tout cela était géré, et quels étaient les
risques d’un écart entre les ressources et les
dépenses. Il est tres intéressant de voir tout ce que
I'on fait, etc., mais quel est I’équilibre économique
et quel est, puisque je n’ai pas d’autre mot, le
« business model » de cette activité au sein de la
Caisse des Dépots ?

Mme Errante, Présidente de la Commission de
surveillance : Merci. Michel ou Olivier, je vous laisse
la parole pour vos premieres réponses.

M. Yahiel, Directeur des retraites et de Ila
solidarité : Pour Evelyne Ratte concernant le
contréle de gestion, nous avons une équipe de



contréle de gestion assez conséquente pour des
raisons que vous devinez, mais qui historiquement
est ancrée dans les établissements et les régimes
gue gerent ces établissements.

L’idée n’est pas de centraliser, mais comme vous le
savez, vous qui connaissez bien le sujet, de
rapprocher la doctrine, de faire un peu d’économies
en termes d’efficience et de faire en sorte que tout
ce que nous avons déja fait sur d’autres grandes
fonctions le soit aussi sur ce controle de gestion, qui
est vraiment le nerf de la guerre, notamment
compte tenu des demandes de plus en plus
fréquentes et précises que nous avons a satisfaire
du coté des tutelles et de nos mandants. Plus nous
nous développons, plus ces rendus de comptes vont
se renforcer.

Le projet SRE, en définitive, vise une mutualisation
concernant les systemes d’information. Pour aller
vite, un régime de retraite a généralement deux
plagues importantes en matiere de Sl, la liquidation
et le paiement. Il se trouve que nous devions
changer notre systeme de liquidation et que le SRE
devait se doter d’un systeme de paiement. Nous
allons le faire ensemble, ce qui fait qu’au lieu d’avoir
deux fois deux gros investissements, nous aurons
une fois deux investissements, sans préjudice des
évolutions futures que le législateur décidera s'il
veut rapprocher le SRE de la Caisse des Dépdts en
ce qui concerne la gestion des régimes publics.

Pour linstant, il est un peu difficile de vous
répondre sur le gain en ETP. Ce qui est slr, c’est que
I'investissement de départ est a priori amorti en
trois ans pour de simples raisons de péri métrage de
la maintenance. Je pourrai vous envoyer les
éléments ce soir pour ne pas étre trop long.

Lorsque vous avez deux dispositifs au lieu de quatre,
vous gagnez en frais de maintenance et en frais de
fonctionnement, de sorte que I'opération a non
seulement du sens stratégiquement, mais aussi
budgétairement. C'est d’ailleurs la raison pour
laquelle les ministéres de tutelle, a commencer par
Bercy au grand complet, soutiennent beaucoup ce
projet.

Concernant le médicosocial, pour l'instant nous
démarrons un travail qui pour le moment est plutot
stratégique et qui consiste non pas a capter de
I'activité pour la DRS, mais a faire en sorte que les
activités que menent nos collégues, en particulier
au sein de la Banque des Territoires et de ses
différentes composantes, soit facilitées, appuyées
et peut-étre un peu plus cohérentes. C’'est donc un
travail de service que nous rendons bien volontiers
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a I'Etablissement public mais qui n’a pas forcément
de rétroaction, en tout cas pour l'instant, sur les
mandats dont nous disposons. Cela pourrait venir
en matiere de vieillissement, mais pour I'instant les
choses sont encore un peu en pointillé, puisque les
projets des pouvoirs publics, avec le fameux projet
de loi Dépendance, sont eux-mémes en pointillé, en
tout cas pas a un stade extrémement avancé.

S’agissant du business model de la DRS, comme je
I'indiquais I'année derniére, nous sommes sur un
systeme fondé sur l'intérét général et la technique
du mandat. Nous n’avons donc pas vocation, dans
ces mandats, surtout compte tenu des contraintes
budgétaires de ceux qui nous les confient pour
I'essentiel au sein de I'Etat, & dégager des marges
conséquentes. Nous n’avons pas non plus vocation
a faire des déficits.

Je ne sais pas si le modele est économique, mais en
tout cas il est financier. C'est que nous travaillons
sur mandat avec des conventions d’objectif et de
gestion ou des conventions qui n‘ont pas ce nom
mais qui ont la méme signification, en particulier du
c6té du handicap et de la formation, et I'Etat
s’acquitte de frais de gestion au titre des fonds qu’il
nous confie, que ce soient des grands fonds -
CNRACL et Ircantec - ou des fonds a plus faible
volumétrie. Nous en avons une soixantaine comme
cela.

En fait, nous sommes financés par celles et ceux qui,
dans la sphere publique, pour I'essentiel des
ministéres, nous confient, sous le contrble et
généralement par le truchement de la loi, des
opérations d’une ampleur plus ou moins grande.
C'est notre modeéle économique. Il est assez
contraignant, puisqu’évidemment les ressources
ont plutét tendance unitairement a diminuer qu’a
augmenter, d’ou la nécessité de nous développer.

Mme Errante, Présidente de la Commission de
surveillance : Merci, Michel. Avons-nous d’autres
questions ou d’autres réponses attendues sur la
partie DRS, avant de passer sur la partie Banque des
Territoires avec Olivier? Je n’ai pas d’autre
demande.

M. Sichel, Directeur général délégué du groupe
Caisse des Dépots et Directeur de la Banque des
Territoires : Je vais essayer d’étre aussi synthétique
et clair que mon camarade Michel et de vous
présenter les missions d’intérét général, comme
vous l'avez souhaité, avec les faits marquants et a
'aune de la crise, en insistant sur ce qui est
nouveau.
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Nous avons repris exactement la méme
présentation que I'an dernier. Je vais tout de suite
vous emmener a la page 6 pour insister, en ce qui
concerne la mission relative au logement, sur notre
implication dans le plan de relance, qui nous a fait
mettre en place une commande de 40 000 VEFA par
CDC Habitat, qui a soutenu énormément le secteur
du batiment et de la construction, ainsi que la mise
en place des titres participatifs, ou nous sommes
passés d’une enveloppe de 400 millions a
670 millions d’euros engagés a fin 2020.

Je reviens sur notre réle de banquier du service
public de la justice, en disant que cette année nous
avons particulierement soutenu les notaires avec
des préts, des autorisations de découvert et des
préts de trésorerie. 80 % des professions juridiques
ont plébiscité ce plan de relance et 40 % y ont eu
recours.

Je passe a la page8. Vous vous souvenez
certainement que nous sommes aussi le banquier
de la sphere sociale et que dans la phase trés dure
du confinement, au mois d’avril, nous avions
sollicité la Commission de surveillance pour
augmenter le plafond de I’ACOSS, en passant de 10
a 21 milliards. Depuis, évidemment, les choses sont
rentrées complétement dans I'ordre et I’ACOSS a
trouvé d’autres modes de financement et s’est
adaptée a la crise, mais cela vous montre qu’en
trouvant 11 milliards supplémentaires en |'espace
de quelques jours, car ¢’était I'enjeu, nous avons été
capables de faire face a cette mission.

Ensuite, j'irai plus rapidement sur ce qui est
nouveau. Je vais en page 13. Nous avons pris un
nouveau mandat, qui est passé devant le Parlement
il N’y a pas longtemps. Il consiste a rapprocher le
numérique du quotidien des Frangais grace aux
conseillers numériques. C’'est Cédric O qui nous a
confié ce mandat, qui va nous permettre
d’organiser la formation et le recrutement de
4 000 médiateurs numériques, évidemment pas sur
les effectifs de la Caisse des Dépbts, je vous rassure.
Nous sommes l'ingénieriste de ce programme, que
nous mettons en ceuvre, mais ces médiateurs sont
payés sur le budget de I'Etat avec une enveloppe de
200 millions d’euros. L'idée est de structurer les
accueils variés pour sensibiliser les Francais aux
enjeux du numérique et les former, surtout pour
ceux les plus éloignés du numérique.

Concernant Cceur de Ville, vous avez tous les
éléments quantitatifs puisque vous les aviez
demandés. Je pense que nous avons fait un bilan le
plus exhaustif possible de |a ol nous en sommes en
matiere de programme Ccoeur de Ville. Jinsisterai
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plutdt sur ce qu’il y a de nouveau, a savoir le
programme Petites villes de demain, que vous
connaissez moins parce qu’il est en train d’étre
lancé par le gouvernement. Il a été annoncé, c’est le
gouvernement qui sélectionne les différentes villes,
et c’est en cours avec les préfets et les présidents de
région selon des modalités variées.

Il s’agit donc d’aider les petites villes. La, nous allons
subventionner de I'ingénierie. Nous nous sommes
engagés a la subventionner a hauteur de 200
millions sur la durée du programme, en finangant
des chefs de projets et en finangant de I'ingénierie
pour faire émerger les projets. C'est un sujet que
nous avons beaucoup évoqué ce matin, dans
'audition olU vous étiez présente, Madame la
Présidente, et ou il y avait beaucoup de demandes
de la part de vos collegues députés, en soulignant
qgue ce dont on avait besoin, c’était de I'ingénierie
pour faire émerger les projets. C'est donc le
programme Petites villes de demain. Il y a d’ailleurs
des premieres réalisations, la validation de
I’enveloppe qui est passée en Comité d’engagement
et la mise en place de ces chefs de projet.

Vous avez un slide récapitulatif, en page 21, de
notre contribution au plan de relance : avec le plan
France Relance de 100 milliards d’euros, le plan de
relance de la Caisse des Dép6ts de 26 milliards que
nous vous avons présentés et l'intersection entre
les deux, c’est-a-dire les 3 milliards qui sont bien
coordonnés avec I'Etat.

Jinsiste sur le slide 22, qui va vous dire comment
nous suivons les grands pans du plan de relance
avec des indicateurs clés de performance,
notamment le nombre de VEFA que nous faisons
dans notre plan pour I’'habitat et le nombre de titres
participatifs que nous avons faits. Je ne vais pas tous
les énumérer, mais par exemple sur la TEE, et je sais
que beaucoup de commissaires surveillants y sont
attentifs, vous avez le nombre de métres carrés de
rénovation énergétique de batiments publics que
nous allons faire, le nombre de logements sociaux
qgue nous allons rénover, le nombre de bornes IRVE
gue nous allons faire, le nombre de renouveélements
de flottes de véhicules propres que nous allons
financer.

Nous avons quelques éléments sur la performance
opérationnelle. On a souvent parlé de la mesure de
nos résultats extrafinanciers. Vous avez la en
page 27 les indicateurs extrafinanciers que nous
suivons, et je pense qu’avec cela vous aurez
I’essentiel de notre point sur les missions d’intérét
général de la Caisse des Dépoéts. Je ne développe pas
plus puisque vous m’avez demandé d’étre



synthétique, mais je suis prét a répondre a toutes
vos questions.

Mme Errante, Présidente de la Commission de
surveillance : Un grand merci, Olivier. Merci aussi
pour ces documents. Pour reprendre le point de
Jean-Yves, les documents nous ont été fournisily a
déja quelques jours et nous avons pu tous les
consulter. Je comprends que cela puisse vous
interpeler de délibérer et non pas de voter quelque
chose, mais dans ce projet il s’agit bien d’avoir le
suivi de toutes les missions d’intérét général. Nous
n’avons pas créé de Comité, et j’en suis navrée, mais
cela pourra faire partie de I'objet de la délibération
de vouloir que nous en mettions un en place. Mes
chers collegues, j’ai une demande de Gilles Carrez.
Je vous passe la parole.

M. Carrez: Comme le disait Olivier Sichel, nous
avons eu son audition ce matin par la Commission
des finances de I'Assemblée. Sophie, tu y participais
aussi. De ces échanges avec les députés, deux points
m’ont frappé. Le premier point est le grand intérét
pour la Banque des Territoires et pour ses actions,
et visiblement la Banque des Territoires a une
bonne image.

Le deuxieme point, qui est un peu paradoxal, est
que j'ai ressenti une réelle méconnaissance de
I’ensemble des actions de la Banque des Territoires
de la part de mes collegues. Il y a plusieurs raisons a
cela. Je pense que c’est 'un des effets de la
suppression du cumul des mandats. Beaucoup de
colléegues qui n‘ont jamais été élus locaux ont du
mal a sentir vraiment ce qu’est I'action territoriale,
mais il y a aussi une deuxieme raison, qui est la
montée en charge de la Banque des Territoires qui
a été trés rapide depuis trois ans et qui s’accélere
avec la crise sanitaire et le plan de relance.

C’est I'occasion d’ailleurs de remercier Olivier Sichel
et toutes ses équipes, notamment dans les
Directions régionales de la Banque des Territoires,
qui font un travail considérable. Il y a eu
pratiquement un triplement de I’activité en nombre
d’opérations et en montants d’investissements.

Tout cela me fait revenir sur une proposition que j’ai
faite a la Commission de surveillance du
16 décembre dernier. Je pense qu’il faudrait que
nous ayons une présentation peut-étre plus
concreéte, plus illustrée, et surtout territorialisée des
actions de la Banque des Territoires chaque année.
Je pense que le bon échelon, cela a été évoqué par
plusieurs collegues ce matin, serait I’échelon
départemental.
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Je pense que ce ne serait pas un surcroit de travail
considérable et que nous pourrions imaginer une
sorte de tableau de bord par département et par
grande catégorie d’actions: l'investissement, le
logement, I'aménagement, les entreprises et
I'ingénierie. L'ingénierie est un point tres important
qui a été soulevé a plusieurs reprises ce matin et qui
nous conduit a nous reposer la question de la SCET.

Les grandes catégories d’actions doivent étre
illustrées par quelques exemples précis. Olivier
Sichel en a donné un certain nombre ce matin, et j’ai
vu que cela a suscité beaucoup d’intérét. Il en va de
la bonne compréhension du réle de la Banque des
Territoires.

Mme Errante, Présidente de la Commission de
surveillance: Merci, Gilles. Effectivement, je
rebondis sur le fait qu’il y a quand méme un
événement qui nous a manqué cette année, a savoir
le salon des maires. Cela a été aussi une remarque
de ce matin, puisque nous avons beaucoup d’élus
qui ne connaissent pas la Caisse des Dépots, qui ne
connaissent pas encore la Banque des Territoires et
n’osent pas forcément venir frapper a la porte parce
gu’on n’est pas encore entré dans le plus accessible
et I'égalité des chances pour tous les territoires. Je
pense qu’ily a encore de |'action a mener, y compris
avec un document. Je reste persuadée, et je I'ai déja
dit, que le CDscope est un outil qui rend service a
I’action de la Caisse des Dépdts et de la Banque des
Territoires. Il est parlant, ce sont des faits
marquants et ce sont vraiment des exemples
probants. Chaque fois que je peux, je le transmets a
mes collégues. C'est un document qui illustre tres
bien cela.

Nous avons des interventions de Jean Pisani-Ferry,
Jérdme Bascher et Claude Nahon.

M. Pisani-Ferry : Je voudrais faire écho a ce que
disait Jean-Yves Perrot tout a I’heure sur la nature
de la question qui nous est posée. Ce sont des
documents de présentation tout a fait intéressants
et tres riches en informations. Je n’ai pas de critique
a faire, au contraire, et j'ai I'impression d’une
activité forte, qui correspond a des priorités bien
déterminées.

Néanmoins, la question qui nous est posée est de
savoir sur quoi nous devons délibérer a la fin. Quand
ilyaunrapport, ilyaunrapporteur qui met I'accent
sur un certain nombre de points qui lui semblent
devoir faire l'objet d'une délibération de Ila
Commission.
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Si ce n’est pas le cas et si nous n’avons pas de
rapporteur, il faut donc que les documents eux-
mémes posent des questions a la fin et que nous
puissions avoir un échange sur ces questions. Cela
n’exclut évidemment pas d’en poser d’autres, mais
la, sur la base de documents de présentation et
d’information, il est trés difficile de savoir en I'état
quelle est la nature des discussions que nous devons
avoir.

Mme Errante, Présidente de la Commission de
surveillance : Jérome Bascher ?

M. Bascher : J’ai I'impression d’enfoncer le clou,
donc je ne peux que reprendre, avec mes modestes
mots, la pensée de Jean-Yves Perrot et de Jean
Pisani-Ferry. Mon intervention est a peu prés de la
méme nature.

Mme Errante, Présidente de la Commission de
surveillance : Claude Nahon ?

Mme Nahon : D’abord je découvre beaucoup de
choses, donc je vais poser des questions naives. Je
me mets tout a fait dans la roue de ce qui vient
d’étre dit, parce que je n’ai pas compris la question
qui nous était posée. J'ai une remarque sur les
résultats extrafinanciers. Je trouve qu’ils sont tres
intéressants, mais totalement insuffisants en
données. Je pense qu’il y en a beaucoup d’autres et
qgu’il y a plus de choses intéressantes a nous
communiquer.

Sur les résultats extrafinanciers, je reste sur ma faim
a partir de ce fameux rapport qui a été fait par
Oxfam sur les banques et le climat, qui est parti
d’une méthodologie mise en place par Carbone 4, et
je trouverais intéressant que nous ayons un suivi de
I'impact réel sur le climat des décisions mises en
ceuvre. Je pense qu’il y a sirement quelque chose a
regarder la-dessus. Nous en avions déja parlé avec
Sophie. Carbone 4, ce sont des gens assez
fréquentables et cela vaut peut-étre le coup de
demander une vision de I'action de la Banque des
Territoires par rapport au climat.

Mme Errante, Présidente de la Commission de
surveillance : Merci, Claude. Jean-Yves Perrot, a
vous la parole.

M. Perrot : Merci. Trés brievement, je voudrais étre
tout a fait clair, il n’y a pas, dans le propos que j’ai
tenu concernant les entités de la DRS, et encore
moins concernant les propos que vient de tenir
Olivier Sichel, la moindre critique sur le niveau
d’activité, I'intensité de I'activité, etc. Tout cela est
parfaitement clair dans la restitution qui nous en est
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donnée. Simplement, je réitére mon observation.
Ces activités ne cessent de monter en puissance, et
c’est tres bien, parce que cela fait partie du cceur
des missions de la Caisse des Dépots auxquelles
nous sommes, je crois, tous trés attachés. On
consacre beaucoup de temps, et c’est trés bien, a la
dimension d’intervention économique de la Caisse
des Dépbts. Il ne faut quand méme pas perdre de
vue que I'historique de ses missions et leur
actualité, pour aujourd’hui et pour demain,
tournent aussi beaucoup autour de missions
d’intérét général en direction de populations
sensibles, en direction de problématiques
extrémement importantes, que ce soit la retraite ou
que ce soit la dépendance, et en direction des
collectivités territoriales, avec toutes les
problématiques qui s’y attachent, s’agissant de
I’exposé d’Olivier Sichel.

Je réitére mon souhait, et dans une certaine mesure
je reprendrais mon propos de tout a I’heure si ce
souhait était retenu par vous et par nos collégues,
Madame la Présidente, que nous ayons un rapport
sur ces questions I'année prochaine pour avoir un
dialogue conforme a la vocation de notre
Commission, mais aussi a I'importance des missions
qui sont exercées et qui sont présentées, ainsi qu’a
la qualité de I'’engagement des équipes qui sont au
service de ces missions.

Ce n’est pas du tout une motion de défiance, c’est
au contraire une motion de confiance dans le
dialogue qui, a mon avis, doit étre plus serré que ne
le permettent ces exposés aujourd’hui. Faut-il ou
non créer un Comité ? Je vous laisse le soin d’en
disposer, Madame la Présidente. La comitologie
peut aussi avoir ses limites, et nous avons déja
beaucoup de mal, y compris ce soir, a tenir des
ordres du jour tres compliqués et tres lourds, et je
ne voudrais pas étre trop long mais je me permets
d’insister.

Naturellement, je m’associe a ce qu’a dit Gilles
Carrez, y compris sur la demande de
territorialisation. Olivier se souvient que nous
'avions demandé l'année derniere, et il I'avait
d’ailleurs fait, et je I’en remercie. Nous avions eu
une présentation un peu territorialisée, a partir d’un
exemple d’une direction régionale, avec des
indicateurs, etc. Apres, on peut discuter de la maille.

En tout cas, j'espere qu’il n’y a pas d’ambiguité dans
mon propos et je forme le voeu que nous ayons un
dialogue différent I'année prochaine sur ces sujets
pour toutes les raisons que je viens d’essayer
d’exposer.



Mme Errante, Présidente de la Commission de
surveillance : Merci, Jean-Yves. C'était donc sur
I'attendu. Aujourd’hui, nous sommes sur une
délibération par rapport a notre analyse, a notre
avis, a ce que nous voulons voir étre intensifié.

M. Perrot : La question est un peu aussi de savoir
sur quoi.

Mme Errante, Présidente de la Commission de
surveillance : Voila, sur quoi et sur quels sujets,
c’est 'objet de cet échange de ce soir. Je sais bien
qu’il est frustrant parce qu’il n’est pas suffisamment
long par rapport a ce que nous espérons. Je
soustrais le fait que nous nous demandions si cela
nécessite un Comité particulier. Pourquoi pas?

C’est un échange a avoir ensemble.

Dans notre délibération, il s’agit vraiment de nous
demander si dans la mise en ceuvre nous avons des
points de vigilance, des points d’interrogation, ou
une satisfaction. Cela reprend aussi les points que
nous avions évoqués l'année derniere, et Olivier
Sichel et Michel Yahiel ont repris ce que nous avions
demandé dans leurs éléments de précision. Je
prends le point. Effectivement, a nous de monter en
appréciation différente.

M. Perrot : Juste pour prolonger d’'un mot, je crois
qgue nous pouvons surtout prendre acte de ce qui
nous est donné comme information, et
effectivement rédiger peut-étre des pistes de
progrés sur le fond et éventuellement sur la
méthode, mais je doute que nous puissions aller au-
dela. Je partage tout a fait ce qu’a dit Jean Pisani-
Ferry. Au fond, quelles sont les questions qui nous
sont posées ?

Mme Errante, Présidente de la Commission de
surveillance : Je vous ai envoyé le contexte de la
délibération, et on vous a envoyé la délibération de
I’'année derniere. C'est-a-dire que vous aviez déja ce
gue nous avions estimé étre des points
d’amélioration et des précisions a apporter. C'est
vrai que cela fait aussi partie des points
d’amélioration, j’en conviens.

M. Perrot : Peut-étre que les directeurs concernés
auraient pu partir de I3, du suivi des points que nous
avions nous-mémes suggérés.

Mme Errante, Présidente de la Commission de
surveillance : Ils ont été évoqués.

M. Perrot : Oui, mais peut-étre pas de maniere
assez centrale dans le propos. Excusez-moi
d’insister.
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Mme Errante, Présidente de la Commission de
surveillance : Tres bien, je prends le point. Gilles ?

M. Carrez : Je voudrais ajouter un point. Dans les
discussions que nous devrons avoir I'an prochain, je
crois qu’il serait utile d’avoir un rapport. Cette tres
forte augmentation de I'activité de la Banque des
Territoires génere, notamment pour la partie
investissements, des besoins de fonds propres
importants et crée aussi des risques qui ne sont pas
négligeables. Nous I’évoquerons tout a I’heure avec
les deux rapports suivants.

Par exemple, les investissements que fait la Banque
des Territoires dans les différents fonds de
résilience régionaux sont des préts, des avances,
mais nous voyons bien qu’il y aura une sinistralité
importante. Cela ne m’inquiéte pas que la Banque
des Territoires démontre son utilité, mais je pense
que dans cette augmentation tres forte d’activité
dans tous les domaines, il y a des implications, en
termes d’appréciation du risque et en termes de
besoin de fonds propres, extrémement
importantes. Je pense que cela fait partie des sujets
dont la Commission de surveillance doit discuter au-
dela de la présentation des différentes actions.

Mme Errante, Présidente de la Commission de
surveillance : J’ai pris vos points. Je voulais vous
proposer que nous ayons cette discussion sur ce qui
sera fait, sur la maniere dont nous allons donner un
avis et notre délibération, sur la maniére de
qualifier les projections qui nous ont été
communiquées, y compris avec l'aide de notre
équipe, et sur la maniere dont nous pourrons
progresser. Je vous le reprécise, je vous I'ai dit, ce
n’est que la deuxieme fois que nous procédons a cet
exercice, donc je comprends que cela puisse
nécessiter que nous le fassions évoluer, et je prends
le point sur la maniére dont nous devons le faire
évoluer et sur I'idée d’un rapporteur.

De toute facon, cette délibération va faire I'objet
d’un échange entre nous de maniére collégiale pour
gue nous puissions, de maniere circonstanciée,
avoir une délibération aujourd’hui sur cette mise en
ceuvre des missions de service public.

Y a-t-il d’autres demandes ? Jean-Marc ?

M. Janaillac: Je suis assez d’accord sur ces
éléments. A part donner un satisfecit devant
I’ensemble des activités, je ne vois pas tres bien en
quoi consisterait une délibération. Il y a encore un
point qui n’est pas clair pour moi et qui rejoint un
peu ce qui a été dit tout a I’heure par Gilles. Dans
cette activité d’intérét général, il y a des activités sur
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mandat mais il y a aussi des activités de prét et
d’investissement que fait la Banque des Territoires.
Je crois qu'’il serait intéressant d’avoir un tableau un
peu plus précis de 'ensemble des types d’activités.
Les activités sous mandat c’est classique, mais les
autres nécessitent des capitaux propres et de
prendre des risques lorsque l'on investit. C'est
moins le cas quand on fait un prét mais il y a aussi
des risques. Il s’agirait donc d’avoir un tableau plus
clair des types d’engagements qu’apporte la Caisse
des Dépots par rapport a ces activités d’'intérét
général.

Mme Errante, Présidente de la Commission de
surveillance : Trés bien. Merci pour ce point et
merci a tous. Nous reviendrons tous ensemble sur
ce sujet. Nous vous ferons une proposition par
rapport aux éléments qui ont été remontés par les
uns et les autres et a vos questionnements en vue
d’une délibération.

3 — Approbation de I'organisation générale et des
orientations du controle interne (CAR du
14 janvier)

Mme Errante, Présidente de la Commission de
surveillance : Je propose que nous passions au
point 3, I'approbation de 'organisation générale et
des orientations du contréle interne, qui fait suite
au Comité d’audit et des risques du 14 janvier.
Notre rapporteur est Evelyne Ratte. Je vous céde la
parole.

Mme Ratte: Merci, Madame la Présidente. Je
rappelle que la Commission de surveillance, en
application de la loi PACTE et du décret du 5 février
2020 sur le controéle interne de la Caisse des Dép6ots,
« approuve l'organisation générale et les
orientations du contrdle interne proposées par le
Directeur général ». Je rappelle que les trois
directions chargées du contréle interne sont la
Direction du contréle permanent et de la
conformité (DCPC), la Direction des risques (DRG) et
la Direction de I'audit du Groupe, (DGAU). Cette
approbation porte donc, en début d’année, sur la
maniére dont les trois directions chargées du
contrble interne s’organisent et se coordonnent
pour mettre en ceuvre les orientations qu’elles
proposent pour I'année a venir. C'est donc I'objet de
notre délibération d’aujourd’hui.

Deux autres délibérations auront pour objet
d’apprécier les résultats du contréle interne. Le
14 avril prochain le rapport sur le contréle interne
(RACI) bilan de la politique de contréle interne de
I'année N-1, sera présenté pour avis. En juin, les
directions présenteront les résultats a mi-année du
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contréle interne en 2021. Nous avons donc a
approuver les propositions d’organisation et les
orientations du contréle interne pour 2021.

Si j'insiste ainsi, c’est tout simplement parce que
dans le dossier qui nous a été transmis une partie
des slides présente un bilan 2020 du contrdle
interne. Jai considéré que, compte tenu du
calendrier de reporting que nous avons fixé, ces
éléments étaient « hors sujet ». Je m’attacherai
donc a vous présenter I'organisation et les
orientations du contréle interne en 2021. Nous
sommes en début d’année, il est donc assez logique
d’aborder ces sujets maintenant.

Sur 'organisation du contréle interne proposée en
2021, le Comité d’audit et des risques a constaté
gue cette organisation est identique a celle qui avait
été validée I'année derniere (cf. slide 6). Elle repose
sur trois lignes de défense.

Iy a d’abord les contréles de premier niveau
confiés aux métiers, c’est-a-dire aux différentes
directions de I'Etablissement public et aux filiales. Il
y a ensuite un contrdle de deuxiéme niveau, donc
un controle des contrOles, par la Direction du
controle permanent et de la conformité et la
Direction des risques. Enfin, la troisieme ligne de
défense, le troisieme niveau, reléve de la Direction
de I'audit. Ces trois lignes de défense constituent le
premier principe d’organisation.

Le deuxieme principe est la séparation des fonctions
conformité, risques et audit. Dans la présentation
qui nous est proposée, le Secrétariat général du
Groupe a pour responsabilité «l’animation
fonctionnelle de la Direction des risques, de la
Direction juridique et fiscale et de la Direction du
controle permanent et de la conformité». Il
convient de préciser que cette animation
fonctionnelle ne doit évidemment pas faire obstacle
a ce que les responsables du contrdle permanent et
de la conformité puissent rendre compte
directement au Directeur général et a la
Commission de surveillance. Le Directeur de I'audit
est pour sa part complétement indépendant, donc
la question ne se pose pas.

Au cours du Comité d’audit et des risques, des
précisions ont été apportées sur les relations entre
les différents intervenants du contrdle interne,
donc les trois directions citées, et le controle
externe, Cc’est-a-dire I'ACPR. Les relations
institutionnelles sont pilotées par le Secrétariat
général, mais les trois directions du controle interne
sont en relation opérationnelle directe avec I’ACPR.
Le CAR a souhaité que I'année prochaine le dossier
de présentation de [|‘organisation du contréle



interne comporte une mention sur la maniere dont
se sont déroulées les relations entre les trois
directions du contréle interne et I’ACPR au cours de
I’'année écoulée.

Ce rendez-vous sur I'organisation et les orientations
générales du contréle interne est aussi |'occasion
pour la Commission de surveillance d’approuver
I’ensemble des chartes relatives au contrble interne
au sein du Groupe. Il s’agit d’'une documentation
importante et volumineuse.

En ce qui concerne le corpus de textes de la DCPC,
une note de synthése listant les changements
introduits en cours d’année a été fournie. Ce sont
essentiellement des changements formels, donc
sans conséquence.

En ce qui concerne la Direction de l'audit, une
charte de l'audit interne a été déployée dans le
Groupe a compter de mars 2020. Elle avait d’ailleurs
été présentée et validée par la Commission de
surveillance en 2019. Elle a été actualisée au
31 décembre 2020.

Au cours de la séance du Comité d’audit et des
risques, il a été obtenu communication du code de
déontologie propre a [I'Etablissement public,
puisque ne figurait au dossier que la charte de
déontologie applicable a I'ensemble du Groupe.
Cette derniére est assez sommaire, en revanche le
code de déontologie propre a I'Etablissement public
est plus développé et plus prescriptif.

Le plan d’urgence et de poursuite de l'activité, le
PUPA, est un document intéressant et stratégique.
A sa lecture, il apparait quil serait peut-étre
nécessaire de mieux distinguer les deux situations
possibles auxquelles ce document répond: la
situation d’urgence, c’est-a-dire lorsque le sinistre
qui survient est impromptu, et la situation de crise,
lorsqu’au contraire le sinistre est anticipé. Le
document gagnerait en clarté.

Sur les orientations du contrble interne, la
Commission de surveillance doit les approuver pour
I'année 202. Le Comité d’audit et des risques a
exprimé une certaine frustration lors de la
présentation du dossier, car ce dossier expose en
effet les axes d’intervention par grande thématique,
par exemple « assurer la mise en conformité ACPR »
ou «renforcer le pilotage du groupe Caisse des
Dépdts avec la feuille de route afférente », par
référence a la mise en ceuvre de dispositifs qui sont
essentiellement normatifs, les chartes, les
politiques, les cadres... Pour la direction de I'audit,
la situation est un peu différente puisque la
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Commission a validé le programme d’audit 2021
des le mois de décembre dernier.

On pourrait s’attendre en début d’exercice a une
présentation de plans de contréle peut-étre plus
détaillée, avec des objectifs précis et des indicateurs
sinon de résultats, au moins d’activité, et de
moyens. Par exemple, dans le document présenté
par DCPC, il est mentionné I'objectif de développer
le pilotage des filiales en matiere de contrble
interne sans plus de précisons sur la maniére d’y
procéder et sur les moyens nécessaires a vy
consacrer...

Le Comité d’audit et des risques aurait donc
apprécié de disposer de données plus
opérationnelles, et ce sur des chantiers concrets a
venir ou quelques themes qui sont désormais
structurants et pour lesquels nous n’avons pas
vraiment eu d’informations. Je donne quelques
exemples. Quel controle des risques liés aux fonds
de résilience régionaux ? Quel niveau de priorité
pour le risque cyber ou le risque climatique compte
tenu des publications de I’ACPR sur le sujet ? Quelle
prise en compte de la résilience opérationnelle dans
le contexte actuel de la pandémie? Quels
développements a prévoir dans le dispositif contre
le blanchiment et le financement du terrorisme
(LCB-FT) dans le domaine des cryptoactifs, d’autant
plus qu’un certain nombre de dispositions
européennes viennent d’étre intégrées dans le droit
interne?  Certains  sujets appelaient plus
d’informations.

Enfin, le Comité d’audit et des risques a souhaité
gue le sujet de la mise en ceuvre du controle interne
par les filiales soit mieux documenté. Les rapports
des missions Découverte sur les dispositifs de
contrdle interne au groupe La Poste et chez SFIL du
17 décembre dernier ont pointé des insuffisances
nombreuses. Comment ces alertes sont-elles étre
prises en compte dans les programmes de controle
en 20217

En conclusion, c’est un dossier intéressant, tres
documenté et de qualité, donc merci aux équipes
qui l'ont constitué, mais il convient néanmoins de
pointer quelques manques et quelques faiblesses,
en termes de stratégie de controle et d’évaluation
de la politigue de contréle interne pour
I’'année 2021.

Merci, Madame la Présidente.
Mme Errante, Présidente de la Commission de

surveillance : Merci pour ce rapport, Evelyne. Jai
une demande de question de Jean-Marc Janaillac,
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puis je céderai peut-étre la parole a Madame
Mayenobe.

M. Janaillac : Je voulais aller dans le sens d’Evelyne.
Jai été tres frappé par le fait que nous avions
beaucoup de choses sur les process d’organisation,
mais que c’était totalement désincarné. Il n'y a
aucune notion sur les moyens et les compétences.
Par exemple, j'ai cherché le nombre d’auditeurs
dans chacune des directions. Je pense qu’il n’y était
pas. Nous n’avons pas de benchmark avec ce qui se
fait dans de grands groupes financiers, par exemple
en nombre d’auditeurs. Il n’y a rien sur les
compétences de ces auditeurs.

Si on nous demande de juger |'organisation, j'ai été
un peu choqué de ne pas avoir par exemple le nom
et le profil de chaque responsable de chacune des
directions, parce que I'efficacité d’une organisation
de controdle interne, ce sont bien slr des processus,
mais ce sont aussi les moyens humains avec la
compétence et le profil des gens qui gérent et qui
font vivre ces processus. L'un sans l'autre, cela me
laisse assez insatisfait sur la capacité de juger de
processus, en particulier les moyens.

Mme Errante, Présidente de la Commission de
surveillance : Merci, Jean-Marc. Gilles ?

M. Carrez: C’'est une question que nous nous
sommes posée en Comité d’audit et des risques. En
réponse a Jean-Marg, je dirais que le décret sur le
contrble interne est sorti il y a un an exactement et
gu’avec les nouveaux dispositifs mis en place par la
loi PACTE et le contrdle externe assuré par I’ACPR,
nous sommes obligés dans un premier temps de
vérifier que formellement, un certain nombre de
procédures se mettent petit a petit en ceuvre et
sont satisfaites. Je peux mesurer depuis trois ans
I’évolution, en termes de renforcement général,
avec les dispositifs de premier niveau, de deuxieme
niveau, la séparation que I'on a faite au sein de
I’ancienne Direction des risques entre la conformité
d’une part et les risques stricto sensu d’autre part,
et le développement de 'audit.

Nous sommes donc obligés, et c’est une
responsabilité de la Commission de surveillance, de
nous assurer qu’un certain nombre de dispositions
et de procédures formelles sont mises en place,
mais la ol je rejoins complétement Jean-Marc, c’est
gue je pense qu’a partir de maintenant il faut que
I’on donne un peu de chair. C'est d’ailleurs 'une des
suggestions d’Evelyne, que je remercie pour la
qualité de son rapport, qui est de rechercher du
contenu sur ces différentes procédures et étapes du
contréle interne.
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Je reprends donc les demandes formulées par Jean-
Marc, mais je veux aussi insister sur la proposition
d’Evelyne consistant & ce que nous puissions avoir
des présentations opérationnelles des chantiers, et
notamment des chantiers a venir. Evelyne a donné
quelques exemples. Il ne faut pas que nous restions,
s’agissant de la Commission de surveillance, sur une
appréciation désincarnée et éthérée de ces notions
de controle interne. Nous avons besoin de savoir, de
fagon plus opérationnelle, comment les choses se
passent.

Je pense qu’il est un peu normal qu’au cours de
I'année qui vient de s’écouler nous nous assurions
avant tout que petit a petit se mettent en place les
moyens, les directions et les procédures dont nous
devons rendre compte nous aussi, en tant que
Commission de surveillance, auprés de I’ACPR.

Mme Errante, Présidente de la Commission de
surveillance : Merci, Gilles. Catherine ?

Mme Mayenobe, Secrétaire générale du groupe
Caisse des Dépots : Bonjour a tous. Merci, Madame
la Présidente. Je voulais remercier Gilles Carrez
d’avoir précisé quelle était la situation de départ,
qui était la notre il y a ne serait-ce que deux ans. Ce
gue nous partageons avec vous, et mes collegues le
diront en écho a mes propos, est le résultat d’un
énorme effort de construction que nous venons de
mener en deux ans, avec d’énormes réorganisations
internes, avec la construction de la Direction du
contrble permanent et de la conformité d’une part
et de la Direction des risques d’autre part, qui cette
année s’est enrichie d’un point trés important, en
termes de sécurisation, a savoir le volet de la
gestion des risques des directions régionales, au
moment ol nous sommes dans une logique de
déconcentration de l'action de la Banque des
Territoires en soutien des plans de relance, et dans
le cadre d’un projet dont j’ai présenté les différents
jalons au Comité d’audit et des risques, le projet
MECA. Ce dernier est un programme mené a
marche forcée de renforcement des équipes, des
compétences, des systemes d’information, pour
étre présenté devant vous avec un dispositif qui est
conforme a l'obligation réglementaire qui est la
notre. C'est une étape qui est consolidée et dont
nous sommes fiers.

Nous entendons trés bien la demande, et nous nous
réjouissons de voir que vous étes, vous aussi, passés
dans une logique d’appropriation de cette nouvelle
organisation, et que nous pouvons donc voir
comment nourrir nos échanges pour leur donner de
la chair et passer d’une certaine fagon aux travaux
pratiques.



Je pense qu’il est important de rappeler que ce
dispositif va étre observé par notre auditeur
externe, I’ACPR. C’est un sujet qui montre que nous
avons fait quelque chose qui répond aux bonnes
pratiques, mais nous allons aussi attendre de voir le
retour qu’il vous fera du dispositif que nous avons
congu, et la fagcon dont il sera éventuellement
amené a évoluer.

Jai bien entendu, et je remercie Evelyne Ratte
d’avoir précisé ce qu’elle entendait par un bilan
critique. Nous suivons exactement l'intensité des
missions, le nombre de questions, et a qui elles sont
adressées, et nous vous ferons un état quantitatif.
Je voulais profiter du fait que j’ai la parole pour vous
annoncer, en légére avance de phase, comme je I'ai
indigué a la Secrétaire de la Commission de
surveillance, que nous avons été informés cette
semaine de I'engagement de deux missions qui vont
commencer des le 8 février prochain.

L'une est sur la profitabilité et le modele
économique de la section générale et la seconde est
sur la gouvernance des systémes d’information. A
priori, on nous a annoncé cing missions. Ce sont
donc les deux premiéres, nous n’avons pas
d’indication sur les suivantes. Le deuxieme point est
I'indépendance des directions en termes de
reporting, que ce soit vis-a-vis de la Direction
générale ou vis-a-vis de vous-mémes. Je la
confirme. Elle va sans dire, mais autant le dire. Le
dispositif de coordination fonctionnelle que j'anime
n’interfere donc pas, et c’est bien normal, avec
I'indépendance et le reporting direct de ces
fonctions.

Sur les moyens des directions, nous allons voir
comment répondre a la question de Jean-Marc
Janaillac. Nous avions déja mis des monographies
par direction dans le cadre du projet de budget pour
2021, qui sont quantitatives. Reste a voir comment
I’on nourrit les aspects qualitatifs, qui me paraissent
étre des questions tout a fait pertinentes dans le
cadre de I'exercice des fonctions du Comité d’audit
et des risques au regard de I'expérience que je peux
en avoir dans la gouvernance d’autres sociétés. Ce
sont des questions trés légitimes. Nous allons voir
avec vous comment revenir vers vous I'an prochain
avec quelques zooms sur des sujets plus
opérationnels qui vous paraissent et nous
paraissent étre des points prioritaires a traiter.

Je laisse mes collégues compléter mes propos.

M. Lombard, Directeur général du groupe Caisse
des Dépots : Vu I'importance du sujet, je pense qu’il
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serait bien que les trois responsables s’expriment.
Nous pouvons commencer par Nathalie.

Mme Tubiana, Directrice des risques du groupe
Caisse des Dépots : Aujourd’hui, la Direction des
risques du Groupe est constituée de
160 collaborateurs. Elle est majoritairement
constituée d’analystes financiers qui ont en charge
la surveillance des risques financiers, des risques de
marché et de tout le reporting que nous produisons
a votre attention et a I'attention du Comité exécutif
et des directions de I’Etablissement public.

Ce sont des profils plutét techniques dans leur
majeure partie, tres professionnels, qui sont issus
du monde de la finance et de la banque en regle
générale. Bien entendu, ils sont trés informés sur
I'ensemble de la réglementation bancaire et
financiere qui s’applique a I’Etablissement public et
d’une maniere générale. lls connaissent bien tous
les mécanismes de modele prudentiel et les
dispositifs de surveillance des risques prudentiels.

Vous le savez, nous avons aussi une équipe qui
s'occupe spécifiquement de la sécurité des
systemes d’information. Nous avions eu |'occasion,
avec Catherine Mayenobe, de vous présenter
I’ensemble des dispositifs qui sont en place dans le
Groupe pour maitriser ce risque. C'est une équipe
constituée d’une quinzaine de collaborateurs, qui
travaillent étroitement avec la filiere informatique.
Il s’agit des spécialistes des risques cyber. Comme
nous l'avions évoqué fin novembre et I'avons
rappelé en comité d’audit et des risques, ce sont des
experts que nous avons renouvelés récemment qui
nous ont donc rejoint avec une connaissance tres
actualisée des différentes technologies nécessaires
a mettre en place pour nous protéger contre ce
risque qui évolue tres vite et régulierement.

Sur les 160 collaborateurs, une quarantaine est
basée dans les directions régionales. Ce sont des
collaborateurs qui auparavant étaient rattachés a la
Direction du réseau de la Banque des Territoires.
Comme vous I'avez indiqué, Monsieur Carrez, ils ont
été rattachés a la DRG au 1°" janvier 2021. Cela fait
bien partie du cadre d’évolution de |'organisation
souhaitée, qui permet de leur donner
I'indépendance nécessaire pour assurer leurs
fonctions. Nous avons encore quelques
collaborateurs qui doivent nous rejoindre bientot,
et nous serons a peu pres 160. Cela correspond au
benchmark, en termes de dimensionnement d’une
équipe de direction des risques correspondant a la
taille de I'Etablissement public, d’'une part, et
comparativement a la fonction de pilotage
consolidé des risques du Groupe d’autre part.
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M. Lombard, Directeur général du groupe Caisse
des Dépots : Je vais demander a Anne de compléter
pour sa partie.

Mme Gautier, Directrice du controle permanent et
de la conformité du groupe Caisse des Dépots :
Bonjour a tous. La Direction du contrdle permanent
et de la conformité compte 130 collaborateurs,
pour moitié sur le département de la conformité et
pour I'autre moitié sur le département du contréle
permanent. Comme la DRG, nous avons poursuivi le
mouvement de rattachement hiérarchique des
contrbleurs qui étaient dans les métiers a ma
Direction, donc cette année nous avons eu les
contrbleurs du périmetre de la DRS, une équipe de
dix collaborateurs, qui nous ont rejoints a partir du
début d’année, ce qui nous permet aujourd’hui, sur
le terrain de jeu de la DRS, de suivre les sujets de
fraude qui sont un point d’attention de notre
Direction.

Jai noté, dans les commentaires que vous
attendiez, des éléments sur le plan de contrdle. Au
niveau du calendrier, traditionnellement, puisque
notre plan de contréle est articulé avec la
cartographie des risques que nous définissons en
début d’année, nous transmettons et nous
transmettrons, comme l'année derniére, le menu
détaillé de nos contréles de deuxiéme niveau. Nous
avons entre 800 et 1000 controles environ
déployés tous les ans sur I'ensemble des directions
de I'Etablissement public par les contréleurs de
deuxieme niveau. C'est quelque chose que nous
vous fournirons.

J'ai noté également que vous aviez une attente en
matiere d’indicateurs d’activité. Dans les reportings
semestriels de ma Direction, dans la page de
synthése, nous fournissons des chiffres clés
d’activité, avec le nombre d’ETP, des éléments
guantitatifs de production, par exemple le nombre
d’alertes traitées, des éléments sur la formation, qui
sont une traduction du développement de la culture
de conformité. Nous tenons un point d’avancement
sur le nombre de contréles et sur le nombre de
filiales que nous couvrons.

En plus de ces indicateurs chiffrés d’activité que
vous avez eus par exemple au 30 juin, et que nous
donnons sur un rythme semestriel, nous avons
adjoint des indicateurs de risque opérationnel et de
non-conformité qui tournent beaucoup autour du
nombre d’incidents, du nombre de fraudes, du
nombre de contrbles de deuxieme niveau que nous
qualifions de défaillants, du nombre d’avis
défavorables, du nombre de situations de conflit
d’intéréts, par exemple. Ces éléments d’indicateurs
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de risque opérationnel et de non-conformité, qui
découlent de notre activité de controle et de
conformité, vous sont donnés semestriellement.
Jattirerai votre attention dessus au mois de mars
ou avril, lorsque nous présenterons, a |'occasion du
RACI, le bilan semestriel de ma Direction et le menu
des controles.

Mme Errante, Présidente de la Commission de
surveillance : Merci beaucoup pour ces précisions,
Anne. Y a-t-il d’autres demandes ?

M. Lombard, Directeur général du groupe Caisse
des Dépots : Je voudrais donner la parole a Arnaud
Freyder sur I'audit. Il peut nous apporter quelques
éléments de réponse a ce sujet.

M. Freyder, Directeur de I'audit interne du groupe
Caisse des Dépots: Bonsoir a tous. Jappuie
effectivement ce qui a été évoqué par mes
collegues. S’agissant des moyens de DGAU, ce sont
des éléments détaillés dans d’autres présentations,
notamment en novembre dernier ou a |'occasion
des rapports annuels d’activité du réseau d’audit
interne du groupe, auxquelles je peux renvoyer les
commissaires-surveillants. Je souligne ici que DGAU
peut désormais s’appuyer sur une quarantaine
d’auditeurs et que nous avons renforcé de 60 % les
effectifs en un an et demi (puisque nous sommes
passés de 21 auditeurs a mi-2019 a 34 en décembre
2020). La trajectoire de consolidation se poursuivra
en 2021 avec une cible a 45 collaborateurs. La
direction est structurée en quatre départements sur
la gestion financiere, prudentielle et des risques sur
la Banque des Territoires sur la performance
interne, la retraite et solidarités et un quatrieme
département qui porte sur tout ce qui concerne le
pilotage et la gouvernance des filiales. Ce sont
évidemment des auditeurs de haut niveau qui s’y
trouvent. Je ne vais pas réitérer ce qu’a dit Nathalie
tout a I’heure, nous avons a peu pres les mémes
profils et nous essayons d’ailleurs de faire de la
circulation de compétences entre nos différentes
fonctions, ce qui est tres précieux.

Méme si nous ne cherchons pas complétement a
I'atteindre parce que nous ne sommes pas un
établissement strictement bancaire et financier, le
ratio de place est d’environ 1 % des effectifs dédié a
l'audit interne, ce qui nous situerait un peu en
dessous de 60. Mais nous avons déja une belle
trajectoire de consolidation que I’ACPR, a elle-
méme eu I'occasion de saluer.

Je sais que 'ordre du jour est chargé, mais je vais
juste revenir sur deux autres points tres
rapidement. Cela a été évoqué par Evelyne Ratte
concernant le plan d’audit nous avons anticipé sur



la remarque qu’elle a formulée, puisque nous avons
fait le choix de présenter le plan d’audit pour 2022-
2026 en janvier 2022, c’'est-a-dire de maniéere
concomitante a |I’exercice que nous faisons
aujourd’hui. Cela permettra aux commissaires-
surveillants de disposer de ces éléments dans une
méme séance. Je pense que cela répondra a un
point qui a été évoqué a juste titre par la
rapporteure. Cela étant, pour cette année, vous
avez pu examiner en novembre tout le détail des
missions que l'audit va diligenter sur les cinqg
exercices a venir (2021-2025), ce qui donne donc
une grande visibilité sur les orientations du controle
périodique.

Enfin, ont été évoquées les missions « découverte »
sur le contrdle interne de La Poste et de la SFIL. Ce
sont des rapports qui vous ont été transmis le
17 décembre dernier et qui sont effectivement tres
riches d’informations. Je prends I’engagement,
comme je I'ai fait devant le Comité d’audit et des
risques, a ce que dans le cadre du rapport annuel
sur Iaudit interne dont vous disposerez en avril,
nous ayons des éléments précis sur les suites qui ont
été données a ces deux missions, qui ont d’ailleurs
recu un tres bon accueil y compris du coté du
groupe La Poste.

Voila, Madame la Présidente.

Mme Errante, Présidente de la Commission de
surveillance : Merci pour ces éléments, Arnaud.
C’est une grande satisfaction, puisque c’est vrai que
cela fait des années que la Commission de
surveillance s’inquiéte de cette capacité en
ressources humaines pour rendre le service. C’est
donc un grand satisfecit, et en tout cas merci pour
cette belle progression. C’est vrai qu’il est important
de savoir d’ou I'on part.

Il'y ales anciens et il y a les nouveaux arrivants, mais
pour ceux qui sont commissaires surveillants depuis
un certain temps, nous mesurons le progres qui a
été effectué. Un grand merci. Je passe maintenant
au point 4.

4 — Délibération cadre et déclaration d’appétit
aux risques, approbation des documents cadres et
de la cartographie des risques (CAR du 14 janvier)

Mme Errante, Présidente de la Commission de
surveillance : Cette délibération fait également
suite au Comité d’audit et des risques du 14 janvier.
Le rapporteur est Jean-Yves Perrot.

M. Perrot : Merci, Madame la Présidente. Il est
évident qu’il y a un lien entre le sujet qui vient d’étre
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traité par Evelyne Ratte et celui que jaborde
maintenant. C’'est la raison pour laquelle, pour ne
pas alourdir nos délibérations, je ne suis pas
intervenu dans le point précédent.

Je voudrais cependant porter témoignage, pour
ceux qui sont la depuis trois ans, de Ieffort
considérable qui a été accompli par les équipes de
la Caisse des Dépots, notamment celles qui se sont
exprimées, dont nous profitons aussi dans le sujet
gue je vais maintenant aborder, y compris dans la
qualité du dialogue que nous avons toujours la
possibilité d’entretenir, avant et aprés le Comité
d’audit et des risques, avec les différentes
directions concernées et en particulier la Direction
de Nathalie Tubiana que je remercie, ainsi que ses
collaboratrices.

Notre Commission est appelée ce soir,
conformément aux dispositions de la loi PACTE
complétées par le décret du 5 février 2020, et pour
la premiere fois sous cette forme depuis I'entrée en
vigueur de ce texte, a se prononcer sur le cadre et
la déclaration d’appétit aux risques. Il s’agit cette
fois-ci de le faire pour I'année 2021. Je n’ai pas
besoin de souligner a quel point cette mission est au
cceur des responsabilités de la Commission de
surveillance d’autant plus, et nous y reviendrons,
qgu’il y a un lien étroit entre le modéle prudentiel de
la Caisse des DépoOts et une partie du sujet dont
nous allons traiter maintenant ensemble.

Le Comité d’audit et des risques a salué
globalement, et je le fais bien volontiers, I'effort de
montée en puissance de ce dispositif de gestion des
risques réalisé spécifiquement au cours de
I'année 2020.

En effet, il s’agissait d’adapter ce dispositif au cadre
consolidé du Groupe, et nous savons bien que le
groupe Caisse des Dépdts a connu des évolutions
trés importantes en 2020, mais aussi de 'adapter au
cadre réglementaire, avec en particulier I'entrée en
vigueur et la montée en puissance qui se poursuit
de la supervision de I"ACPR, et nous venons d’en
avoir deux exemples avec des enquétes annoncées.

Enfin, il s’agissait aussi précisément de répondre a
des observations que notre Commission avait
émises I'an passé et qui ont été prises en compte
dans les documents qui nous sont présentés, par
exemple la création de seuils d’alerte
supplémentaires ou I'évolution des tres nombreux
indicateurs qui nous permettent de suivre assez
finement I’évolution de ces risques.

Ces progres se refletent d’abord dans la richesse
méme de la palette des documents qui nous sont
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présentés et dans l'articulation de ces documents
entre eux. lls sont en effet présentés pour la
premiére fois sous une forme aussi compléte a
notre Commission, d’abord parce qu’ils se situent
désormais aux bornes du Groupe. Le Groupe, ici
entendu, est [I’Etablissement public auquel
s’ajoutent les filiales sur lesquelles la Caisse des
Dépots exerce un contrble exclusif ou conjoint,
c’est-a-dire non pas toutes les filiales mais les plus
importantes d’entre elles et celles pour lesquelles la
Caisse des Dépots supporte naturellement des
risques importants, plus le GIE Caisse des Dépots
Informatique.

Ces documents se déclinent en cing sous-
ensembles. Nous trouvons d’abord la charte de
gestion des risques du Groupe, ainsi que la politique
relative aux risques financiers du Groupe, qui
complete le document relatif aux risques financiers
de I'Etablissement, qui est peut-&tre celui qui a le
moins évolué sur le contenu et pas sur le périmetre,
puisqu’il tient compte de I'intégration de La Banque
Postale notamment.

Il'y a également trois nouveautés majeures, a savoir
I’énoncé de ce qui s’appelle une « norme fédérale
défaut », sur laquelle nous allons revenir, les
principes de gestion des risques du modele Groupe,
qui sont donc maintenant partagés avec 'ensemble
des filiales concernées dans la définition que je
viens d’en donner, ce qui est un progrés
considérable, et enfin, et ce n’est pas le moins
important non plus compte tenu des cyber-risques
dont Evelyne Ratte a parlé dans son rapport, la
politique de sécurité des systemes d’information du
Groupe. S’y ajoutent comme I'an passé le cadre
d’appétit aux risques et la déclaration d’appétit aux
risques.

Dans ce vaste ensemble, il y a naturellement un
sous-ensemble constitué des entités qui sont
assujetties a la réglementation bancaire et
financiere, dont I'appétence aux risques est fixée en
réalité par la réglementation bancaire qui
s’applique en pluie fine dans le périmétre concerné
du groupe Caisse des Dépots.

Je dirai d’abord un mot de la charte de gestion des
risques du Groupe pour rappeler qu’elle a vocation
a étre mise a jour, je cite le texte, « en tant que de
besoin, en tenant compte de I'environnement des
risques et des évolutions du périmetre ». Les
organes de gouvernance du Groupe ont vocation a
en connaitre, et la Commission de surveillance fait
naturellement partie des organes de gouvernance
du Groupe.
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Notre Commission a la responsabilité de s’assurer
que le modele des trois lignes de défense, qui sont
parfaitement décrites et structurées, la ligne
opérationnelle, la ligne que représente la Direction
en charge des risques du Groupe et la ligne de
'audit, dont nous venons d’entendre les
responsables il y a un instant, sont prises en
compte. Notre Commission a vocation, je cite, « a
formuler des directives soutenant activement le
déploiement du modéle des trois lignes de
défense ».

Ce point me parait trées important et il peut
alimenter peut-étre quelques échanges ce soir avec
la Direction générale sur la maniere dont la
Direction générale envisage d’associer la
Commission de surveillance, au-dela de la seule
activation des seuils d’alerte, a ce processus de
déploiement du modéle des trois lignes de défense.
Ce point me parait d’autant plus important que ce
processus se conjugue, je le comprends tres bien et
je ne le mets nullement en cause, avec un principe
de subsidiarité qui parait tres logique et qui laisse a
chaque niveau opérationnel une assez large
appréciation dans le cadre des principes retenus par
le Groupe.

Je pense qu’il y a 1a un point dont nous devons
discuter. On ne peut pas, me semble-t-il, ne pas
éclairer un peu plus cette zone de la relation entre
notre Commission et le déploiement en continu du
modele des trois lignes de défense dont je viens de
parler.

La question peut se poser de savoir si nous devons
ou non — et je soumets cela a I'appréciation de
notre Commission — ajouter, non pas au code
monétaire et financier lui-méme, mais au-dela de ce
que le reglement intérieur de notre Commission de
surveillance prévoit en I’état actuel de sa rédaction,
des éléments supplémentaires qui pourraient naitre
de la montée en puissance de ce dispositif. A ce
sujet, le Comité d’audit et des risques n’a
malheureusement pas disposé, et chacun de ses
acteurs le regrette a commencer par notre
Président, du temps nécessaire pour aller
suffisamment au fond des choses en raison de son
ordre du jour trés chargé.

Voila une question qui mérite que nous nous la
posions et que nous posions peut-étre un jalon dans
la délibération si nous n’avons pas la capacité ce soir
d’y apporter avec certitude une réponse. Nous
entendrons a ce sujet avec intérét le Directeur
général et les directeurs qui I'entourent.



Les progres enregistrés en 2020 se marquent plus
spécifiquement sur plusieurs points. Il s’agit d’abord
de la création de la « norme défaut du Groupe » et
la mise en place d’une cartographie des risques
majeurs du Groupe. Il y en a 428. Cela donne la
mesure de cette toile d’araignée dans laquelle nous
devons essayer de naviguer ensemble et de
mesurer la capacité a résister et a réagir
convenablement.

Le Comité d’audit et des risques invite la
Commission de surveillance, et je crois qu’il est
indispensable que nous le mettions dans notre
délibération, a saluer cet effort mais aussi a
'accompagner d’une forme de vigilance
constructive sur plusieurs points dans le cadre de la
mission qui est la nbtre.

Je vais examiner d’abord le cadre lui-méme, puis je
ferai un focus qui n’a pas du tout la prétention nila
capacité d'étre exhaustif, sur un certain nombre de
risques sur lesquels nous allons peut-étre nous
attarder un peu plus longuement.

Notre Commission, en tout cas ceux de ses
membres qui étaient déja présents I’an dernier, est
désormais un peu familiarisée avec le cadre général
gue nous avons sous les yeux. Simplement, nous
pouvons noter avec grande satisfaction que le
nombre d’indicateurs a été fortement enrichi par
rapport a 2020, et que cette évolution n’est pas
simplement quantitative mais qu’elle est aussi
qualitative, puisque le contenu de certains de ces
indicateurs a été modifié, c’est-a-dire enrichi, pour
tenir compte a la fois des demandes de la
Commission de surveillance et des premiéres
demandes de I’ACPR, avec  aujourd’hui
42 indicateurs pour la section générale et pour le
fonds d’épargne, assortis les uns et les autres de
valeurs limites contraignantes, ou seuils d’appétit
aux risques, a raison de 23 seuils ou limites pour la
section générale et de 27 pour le fonds d’épargne.

La norme défaut du Groupe est un élément
essentiel

- en raison d’abord de son objet, puisqu’il s’agit
d’identifier tout risque qui soit de nature a cerner
toute situation susceptible d’amener
I’établissement a ne pas pouvoir s’acquitter de ses
obligations de crédit ;

- en raison de son périmetre, puisque cela concerne
non seulement I'Etablissement public, mais bien
entendu également les trois filiales bancaires
Bpifrance, La Banque Postale et la SFIL;

- par ses liens avec le modeéle prudentiel, puisque le
calcul des besoins en fonds propres, qui est une
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responsabilité trés importante, s’appuie sur cette
notion ;

- enfin, par sa finalité, qui est d’éviter le risque
systémique interne au Groupe.

De ce point de vue, le Comité d’audit et des risques
a noté que les expositions actions n’entrent pas
dans le périmétre de cette notion et s’est interrogé,
méme s'il est peut-étre difficile de Iinclure, sur
cette non-inclusion, compte tenu de la part
croissance des marchés actions dans les résultats du
Groupe, aussi bien au titre de la section générale
qgu’au titre du fonds d’épargne. Nous pourrions
interroger la Direction générale sur ce point.

D’autre part, se pose la question du processus
d’amélioration, qui est un processus continu sur
lequel nous allons travailler ensemble a longueur de
temps, les services de la Caisse des Dépots et la
Commission, de gestion des risques. Nous avons
désormais des principes connus et explicités. La
qguestion qui se pose, me semble-t-il, est celle du
rythme d’information sur ces sujets de notre
Commission.

Nous avons un rendez-vous annuel, c’est bien. Nous
avons des rendez-vous intermédiaires, c’est bien
aussi, mais je pense qu’il faut que nous soyons
attentifs a plusieurs sujets. D’abord, pour les filiales
non financiéres, il y a un chantier de rattrapage de
maturité sur le suivi des risques. Ce point mérite
d’étre repris dans notre délibération et méritera je
pense, si vous le partagez, un suivi particulier.

D’autre part, un certain nombre de risques méritent
un suivi renforcé. J’ai déja parlé du risque de
valorisation des actions cotées. Je voudrais dire un
mot d’un sujet tout a fait capital, qui est les risques
pesant sur les marges d’intérét du fonds d’épargne.
Nous savons que c’est un sujet majeur. Il a été bien
mis en évidence récemment a l‘occasion du
séminaire sur I'environnement durable de taux bas.
Nous avons un effet de ciseaux entre les deux
parties du bilan du fonds d’épargne, et il faut que
nous regardions de fagon plus attentive et que nous
renforcions, me semble-t-il, le suivi des risques qui
pésent sur les marges d’intérét du fonds d’épargne.

Vous me pardonnerez, mon rapport est un peu plus
long que d’habitude parce que le temps que nous
avons consacré au Comité d’audit et des risques a
été un peu plus court que d’habitude et un peu plus
court que souhaitable. J’en viens donc maintenant
a ma deuxieme partie.

Le Comité d’audit et des risques a noté une baisse

N

sensible, a fin mars, du ratio de solvabilité
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réglementé. Il était a 17,9 % au lieu de 24,9 % a la
fin décembre 2019. Nous en connaissons les
raisons, I'impact de la baisse des marchés sur les
fonds propres et I'intégration de La Banque Postale.
Nous restons dans des limites acceptables, mais le
point doit étre relevé.

Nous avons noté également au Comité d’audit et
des risques le dépassement temporaire pour la SFIL
du seuil d’alerte de 25 %, puisqu’il a atteint 31,5 %
des fonds propres éligibles. Vous avez le texte sous
les yeux, |‘opération Leroi, nous dit-on, doit
ramener le dépassement de ce seuil d’alerte pour la
SFIL a un niveau conforme au seuil. Il faudrait
préciser exactement ol nous en sommes la-dessus.

En matiére de profitabilité, de solvabilité et de
liquidité, nous disposons de  métriques
guantitatives, c’est bien la moindre des choses. Ce
sur quoi le rapporteur du Comité d’audit et des
risques souhaite appeler I'attention de notre
Commission, c’est la question de la périodicité de
production de ces métriques. Bien entendu, on ne
peut pas en disposer a jet continu, mais il me parait
important que leur production obéisse a un
calendrier connu de notre Commission qui
corresponde le plus possible en temps réel a la
disponibilité des données stabilisées, de facon a ce
gue nous ayons aussi une visibilité suffisante sur le
calendrier prévisionnel de leur production par la
Direction générale, en particulier dans |la
perspective de la mise a jour de la prévision
financiere pluriannuelle que nous avons adoptée en
décembre dernier.

Je rappelle que la mission de notre Commission sur
ce point est d’autant plus importante que les seuils
de limite dont il s’agit se trouvent dans le modeéle
prudentiel de la Caisse des DépOts que notre
Commission détermine et dont elle est chargée de
surveiller  I'évolution  en  application de
I'article L518-7 du Code monétaire et financier,
tant6t, le plus souvent, au niveau du Groupe, tantot,
lorsqu’il s’agit de la liquidité, au niveau du seul
Etablissement public.

Le cadre de la déclaration d’appétit aux
risques 2021 est relativement stable. Il n’y a pas
d’évolution significative par rapport a 2020, mais
dans le contexte de montée en puissance des
travaux de l'organisme de supervision, le Comité
d’audit et des risques invite la Commission de
surveillance a demander a étre informée en temps
réel de toute observation éventuelle de I’ACPR qui
interpellerait la Caisse des Dépbts et de
Consignations sur cette non-évolution.
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A priori, je n’y vois pas de difficulté majeure, mais je
pense que s’il y avait un sujet, il serait bon que nous
en soyons informés en temps réel, dans le cadre du
dialogue sur ces faits nouveaux majeurs de
I'année 2020 qui montent en puissance en 2021, et
dans le cadre du dialogue CDC -ACPR, dont on nous
a parlé et sur lequel Catherine Mayenobe nous a
donné un éclairage en indiquant les deux premiéres
missions des cing prévues en 2021 par I’ACPR sur la
Caisse des Dépots.

Le Comité d’audit et des risques s’est aussi interrogé
sur la non-inclusion au titre des risques de
concentration géographique des expositions de la
CNP dans le périmétre Groupe. Nous avons dialogué
avec les services et avons obtenu des explications
relativement convaincantes, sur lesquelles il n’est
peut-étre pas nécessaire de revenir ce soir. Le
Comité d’audit et des risques s’est aussi interrogé
sur I'absence de seuil d’alerte pour les risques de
concentration sectorielle, qui sont appréciés
seulement a dire d’experts a partir de points
d’attention marquants. C’'est peut-étre une piste de
progres a étudier pour le futur.

Le Comité d’audit et des risques a pris note des
modalités différenciées de remontée a notre
Commission des différents risques identifiés, et il
s’'interroge éventuellement sur les frontiéres
exactes entre le seuil d’alerte 1, I'alerte rapide a la
seule Direction générale, et le seuil d’alerte 2,
I'alerte rapide a la fois a la Direction générale et a la
Commission de surveillance. C'est la aussi un point
qgue nous pourrons éclairer au fil du temps et qui
méritera que nous le cernions bien.

Jaurai deux points plus spécifiques pour terminer.
Il s’agit d’une part de I'absence, a ce stade, de tout
seuil d’alerte limite au titre des risques juridiques.
Notre Commission pourrait inviter la Direction
générale a élaborer pour ces risques des seuils
guantitatifs, par exemple, c’est une piste parmi
d’autres, en tenant compte de I’évolution des
niveaux de provision.

En revanche, le Comité d’audit et des risques a pris
note avec satisfaction de I'encadrement des risques
liés aux systemes informatiques, auxquels un
document entier est désormais consacré, ainsi que
de I'’émergence des métriques appliquées aux
risques environnementaux et climatiques.

Enfin, le Comité d’audit et des risques s’est
interrogé sur le caractére purement qualitatif du
suivi des risques réglementaires prudentiels et a
interrogé la Direction générale sur une éventuelle
évolution sur ce point.



Au vu de I'ensemble de ces observations, dont vous
me pardonnerez le caractére un peu technique par
moment, et le caractére nécessairement non
exhaustif, consubstantiel a la fois a I’exercice et aux
conditions particuliéres de I'examen en CAR cette
fois-ci, le Comité d’audit et des risques propose a la
Commission :

- de délibérer favorablement sur I'ensemble des
documents qui lui sont présentés, sous réserve de
la prise en compte par la Direction générale des
points de vigilance et des projets susmentionnés,
sur le rythme de communication a la Commission du
document modifié pour éviter ce que j'appelle
familierement une sorte d’effet d’embouteillage de
fin ou de début d’année, ou nous devons tout
regarder a la fois alors qu’en réalité, nous pourrions
peut-étre échelonner ces documents de maniére un
peu différente, ce qui serait sans doute plus efficace
pour tout le monde, sans alourdir le travail
considérable des services ;

- d’associer notre Commission aux travaux
d’évolution, voire de mise en conformité, attendus
en 2021;

-de préciser, et jai un peu indiqué comment
chemin faisant, le processus de remontée des
informations  vers notre  Commission de
surveillance.

Jajouterai deux derniers points. S’agissant des
risques climatiques et environnementaux, qui sont
des risques dont I'importance va en grandissant, le
Comité d’audit et des risques a souhaité qu’un focus
soit réalisé sur la nature et I'importance des risques
auxquels le groupe Caisse des Dépots est exposé
afin de mieux connaitre leur nature et d’étre ainsi
mieux en mesure d’apprécier la pertinence du suivi
mis en place a ce titre, et surtout de son évolution,
par exemple, mais ce n’est qu’un exemple parmi
d’autres, en précisant le niveau et le rythme de
réduction de 'empreinte carbone des portefeuilles
cotés sur le marché.

Plus généralement, vous me pardonnerez de
terminer sur ce point mais je crois que c’est quand
méme tres important par rapport a I'exercice qui
nous réunit sur ce point, le Comité d’audit et des
risques a souhaité, compte tenu de I'importance de
ce cadre normatif nouveau, étre en mesure de
disposer d’'un temps suffisant, y compris pour
organiser des focus approfondis sur certains points.
La, je rejoins tout a fait ce qu’exprimait tout a
I’heure le Président du CAR, Gilles Carrez, quand il
indiquait qu’il fallait aussi que nous puissions
mettre de la chair derriere tout cela, et pas
seulement étre dans I'anatomie mais un peu plus
dans la physiologie.
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Merci, Madame la Présidente.

Mme Errante, Présidente de la Commission de
surveillance : Merci beaucoup cher Jean-Yves pour
ce rapport, effectivement plus long, mais le sujet
valait bien évidemment ce développement. J’ai une
demande de prise de parole de Gilles Carrez.

M. Carrez : Merci. Je veux surtout remercier Jean-
Yves de la qualité de ce rapport, qui rend bien
compte des travaux que nous avons conduits dans
le cadre du Comité d’audit et des risques. Je
voudrais insister sur le fait que sur cette question
d’appréciation des risques et d’appétit aux risques,
nous sommes au cceur des responsabilités de la
Commission de surveillance.

Je voudrais évoquer un aspect sur lequel nous
devons étre trés vigilants, me semble-t-il, a savoir la
forte augmentation de I'exposition aux risques
financiers, aux risques de perte et aux risques de
destruction de fonds propres et de capital
économique, liés a tout un ensemble de facteurs qui
malheureusement convergent.

Le premier, nous |'avons évoqué en début de
réunion, est la prise de controle exclusive de La
Poste. Le second est la permanence des taux bas,
qui réduisent les marges d’intérét. Nous avons un
effet de ciseaux sur les fonds d’épargne, nous
I’avons déja évoqué, et nous avons aussi une baisse
de rentabilité concernant I’Etablissement lui-méme.
Aujourd’hui, nous avons a assumer également la
dégradation liée aux taux d’intérét bas sur les
comptes de La Banque Postale.

Le résultat est que nous conduisons une stratégie
qui me parait d’ailleurs étre la seule possible, mais
qui nous rend de plus en plus dépendants des
résultats du marché actions. Nous I’avons vu sur les
fonds d’épargne, mais c’est vrai d’une maniere
générale, et pas seulement au titre des produits
récurrents, les dividendes, mais aussi et surtout au
titre des plus-values ou moins-values sur les titres.

Par ailleurs, les prises de risques augmentent
fortement, comme nous |'avons vu avec I'exposé
sur la Banque des Territoires, avec la forte
augmentation des investissements en fonds
propres, et je ne parle pas des risques de crédits qui
peuvent se poser, notamment au niveau de
Bpifrance, et qui sont liés a la crise économique.
Tout cela, me semble-t-il, doit nous conduire a une
analyse la plus rigoureuse possible, et derriere cela,
a une pondération de ces risques financiers. Comme
I'explique Jean-Yves, ce sont eux qui conditionnent
les besoins de fonds propres, et on rejoint la
directement une responsabilité qui est la notre sur
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les ratios prudentiels, et en particulier le ratio de
solvabilité. Aujourd’hui, j'insiste beaucoup sur cette
problématique générale sur les risques financiers et
les risques de perte dans les différents secteurs
d’activité et d’intervention du Groupe lui-méme.

Mme Errante, Présidente de la Commission de
surveillance : Je donne la parole a Jean Pisani-Ferry.

M. Pisani-Ferry : Je m’inscrirai vraiment dans la
suite de ce que vient de dire Gilles Carrez. Je me
disais qu’il nous était présenté un travail tres
méthodique, tres systématique et tres détaillé, et la
question qui doit se poser a nous est celle de savoir
ce que nous risquons de rater. Il me semble que ce
que nous risquons de rater est ce qui vient du fait
que la Caisse des Dépdts, avec I'ensemble de ses
filiales, est une organisation trés complexe soumise
a différents types de métriques, d’appréciations du
risque, mais avec des interdépendances tres fortes
entre ces différentes entités, et notamment des
interdépendances qui ne sont pas explicites mais
qui tiennent aux responsabilités politiques de la
Caisse des Dépots.

Il me semble que c’est la-dessus qu’il faut que nous
nous interrogions. Quels sont les scénarios dans
lesquels pourraient se matérialiser des risques qui
seraient corrélés entre les différentes entités et qui
poseraient des problemes qui sont d’un ordre de
grandeur plus important que ce que l'on peut
apprécier a travers la démarche analytique
s’appliquant individuellement a chacune des
entités ?

Il me semble que la question est celle de I'outil. Est-
ce que ce sont des scénarios et faut-il voir
I'implication de ces scénarios dans les différentes
composantes ? Y a-t-il d’autres outils possibles ? Je
ne sais pas.

Jaurai un point sur le risque climatique. Je ne suis
pas sOr qu’il faille plutdt aborder la question qui se
pose sur le climat en termes de risques qu’en
termes de responsabilité. Il me semble que compte
tenu de l'orientation qui est la no6tre, c’est plus en
termes de responsabilité qu’en termes de risques
qui s’appliquent a des institutions qui n’ont pas
beaucoup de soucis normatifs en la matiére.

M. Perrot : Cela peut étre les deux.
M. Pisani-Ferry : Oui, cela peut étre les deux.

Mme Errante, Présidente de la Commission de
surveillance : Merci, Jean. Michéle Pappalardo ?
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Mme Pappalardo : Je voulais rebondir sur le sujet
climatique. Mais je veux d’abord remercier Jean-
Yves, parce que je pense moi aussi que son rapport
est particulierement éclairant.

Pour revenir sur ce que vient de dire Jean, il est slr
qu’il y a, en matiére climatique, a la fois des risques
et des responsabilités a prendre en compte. Les uns
ne sont pas plus importants que les autres. Mais, en
ce moment nous parlons des risques, donc le theme
des responsabilités en matiere de climat sera plut6t
d’actualité dans d’autres séances sur les
responsabilités.

Javais justement une question sur la page 11, surla
partie risques climatiques, ou je vois que Jean-Yves
indique qu’il serait par exemple intéressant de
préciser le niveau de réduction de I'empreinte
carbone des portefeuilles cotés sur les marchés. Je
me suis demandé pourquoi on parlait uniquement
des portefeuilles cotés sur les marchés. Est-ce un
choix ? Comme il y a une partie du Comité d’audit et
des risques que j’ai ratée, je ne sais pas si c’est un
choix spécifique et raisonné ou si c’est vraiment
juste un exemple, mais il est plutot réducteur.

M. Perrot : C'est juste un exemple, Michéle. Ce
n’est évidemment pas le seul prisme. Ce n’est pas le
seul prisme sous lequel les services regardent, mais
j’ai pris celui-ci tout en étant conscient du fait qu’il
était réducteur, ou en tout cas qu’il n’était qu’'un
aspect du sujet parmi beaucoup d’autres, parce que
c’est I'un de ceux sur lesquels on travaille et on
avance. Il le faut, parce que nous savons trés bien
que cela peut aussi avoir des incidences tres
concrétes rapidement.

Merci. Je passe la parole a Madame Tubiana.

Mme Tubiana, Directrice des risques du groupe
Caisse des Dépots: Merci. Je vais apporter un
certain nombre de réponses aux questions de
M. Perrot, M. Carrez, M. Pisani-Ferry et
Mme Pappalardo. Je passerai la parole a M. Icard
pour compléter et a Mme Cabrol pour quelques
éléments de précision.

Je vais tout d’abord apporter des éléments de
réponse a toutes les questions posées concernant le
niveau d’information apporté a la Commission de
surveillance, de la densité de la documentation qui
vous a été remise aujourd’hui, le calendrier et la
capacité de prise de connaissance de I’'ensemble de
cette documentation. Il est vrai que cette
documentation est riche. Elle s’enrichit, et c’est bien
normal. C'est bien I'objectif, car précisément,
I'ensemble de cette documentation a vocation a
encadrer tous les risques du Groupe, de



I’Etablissement public, de 'ensemble des filiales,
afin de permettre d’avoir une vision consolidée du
Groupe, et de pouvoir ensuite surveiller le niveau de
risque qu’encourt le Groupe comparativement a ce
cadre.

C'est réellement une étape importante que nous
venons de franchir depuis deux ans, et il est
important que cette documentation puisse étre
désormais déclinée dans I'ensemble des filiales
pour que les différents niveaux de cadre que nous
avons définis selon les domaines de risque puissent
étre bien intégrés dans I'ensemble des entités.

La documentation remise ce jour reste néanmoins
assez dense. Nous avons bien entendu votre
demande d’étudier la possibilité de mieux répartir
dans I'année I'analyse et la prise de connaissance
par les commissaires surveillants de I'ensemble de
cette documentation afin qu’elle soit plus
assimilable, et pour que nous puissions peut-étre
vous apporter plus de précisions sur son contenu.
Nous allons donc regarder cela pour vous apporter
une proposition de calendrier ajusté.

Par ailleurs nous avons prévu des séances de
formation avec vous sur votre demande. Nous
avions fait une proposition au mois de novembre.
Nous allons désormais déployer ces séances de
formation qui vont justement vous permettre
d’entrer un peu plus dans le détail des différents
dispositifs et qui vous permettront de mieux
appréhender la fagon dont nous nous assurons du
bon niveau de maitrise des risques du Groupe.

Monsieur Pisani-Ferry, j'apporte quelques éléments
de réponse sur votre derniére question s’agissant
des scénarios. L'ensemble de I'appréciation des
risques telle que vous la voyez désormais dans le
profil de risques est regardée a I'aune de différents
scénarios macroéconomiques qui s’appliquent a
I’ensemble du Groupe, a savoir le scénario central,
le scénario en L et le scénario de krach obligataire.

Ce sont bien des scénarios mis en place sur
I'ensemble des entités et qui nous permettent
d’apprécier les impacts de ces scénarios, qui sont
parfois des scénarios tres poussés, tres « stress », et
a lI'échelle du Groupe. On peut éventuellement
imaginer d’autres scénarios et peut-étre d’autres
outils, mais en tout cas nous avons bien ces
dispositifs en place aujourd’hui.

S’agissant du risque climatique, il peut évidemment
faire I'objet d’un focus, d’une réunion spécifique
thématique. Je propose d’y associer Virginie
Chapron-du Jeu en charge de la politique durable.

Séance 27 janvier

Bien entendu, nous intégrons aujourd’hui le risque
climatique dans notre cadre d’appétit aux risques,
dans notre profil, et dans I'ensemble des politiques
et des doctrines qui sont adoptées par les différents
métiers et les différentes entités du Groupe. Nous
appliquons bien la politique durable du groupe
Caisse des Dépdts dans les différentes décisions qui
sont prises dans I'’ensemble du Groupe.

Bernard, je te laisse compléter par quelques
éléments sur I'évolution de la déclaration d’appétit.

M. Icard, Directeur délégué au sein de la Direction
des risques du groupe Caisse des Dépots : Oui,
merci Nathalie. Sur la question des seuils d’alerte
pour les risques de concentration sectorielle, nous
avons noté que vous aviez cette interrogation. Pour
nous, la répartition telle qu’elle est montrée
aujourd’hui ne présente pas d’inquiétude et montre
plutét la diversification du Groupe.

Le deuxieme point, sur le sujet des concentrations
sectorielles, est qu’il existe une concentration
naturelle au sein de la Caisse des Dépots du fait des
missions d’intervention dans les territoires. Nous
voyons bien sQr cette concentration naturelle sur le
secteur de I'immobilier, sur le tourisme et le loisir,
ou encore sur les énergies et notamment les
énergies renouvelables, ou sur certains segments
du numérique et méme sur les infrastructures.

En 2021, nous travaillons donc a identifier des
indicateurs de suivi adaptés et a trouver des
métriques adaptées, qui prennent en compte
I'intervention naturelle, au titre des missions
d’intérét général de la Caisse des Dépbts, qui est

donc une concentration qui est induite.

Sur les risques juridiques, il a été relevé le fait qu'il
n’y avait pas de seuil dalerte ou de limite.
Effectivement, c’est une réflexion en cours. Nous
avions échangé avec Jean-Yves Perrot sur le sujet.

En 2021, nous travaillons a une estimation d’impact
quantifié¢  pour les principales évolutions
réglementaires, et notamment l'impact sur les
ratios réglementaires et le modéle prudentiel. Nous
reviendrons vers vous avec le résultat de nos
travaux.

Mme Tubiana, Directrice des risques du groupe
Caisse des Dépots: Marion pourrait peut-étre
apporter une précision sur deux ou trois points
soulevés.

Mme Cabrol, responsable du département
pilotage transverse des risques au sein de la
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Direction des risques du groupe Caisse des Dépots :
Tout a fait. Bonsoir. Concernant les points soulevés
sur les actions, et donc la sensibilité significative que
nous avons pu observer en particulier sur le fonds
d’épargne, nous avons introduit une nouveauté
dans la déclaration d’appétit aux risques.
Désormais, ce risque est encadré par un seuil
d’alerte qui est nouveau, puisque I'année derniere
nous n’avions pas de seuil d’alerte. Il s’agira donc de
s'assurer de la résistance de la solvabilité a un
certain niveau de baisse des actions. Cet aspect-la
est encadré.

Nous avons également noté une question sur le
périmétre de la définition du défaut dans la norme
défaut. Il est vrai que les actions sont exclues. C’'est
un point réglementaire. En fait, dans |la
réglementation prudentielle, la notion de défaut est
attendue sur des produits autres que sur les actions,
et le risque des actions est pris en compte plutét par
des aspects de provisionnement, qui peuvent étre
simplement liés a la sensibilité de valorisation.
Nous avons également noté la question sur les
expositions de la CNP. Pour [linstant, elles
n‘apparaissent pas dans la  déclaration,
effectivement. Elles apparaitront  bientot.
L’encadrement d’une exposition du Groupe qui
cumulerait les expositions au bilan CNP et du reste
du Groupe prendra probablement plus de temps,
puisque les risques portés au bilan d’une assurance
sont en grande partie a la charge des assurés, ce qui
n’est pas le cas d’un bilan bancaire, donc cela pose
des complexités sur lesquelles La Banque Postale
travaille et auxquelles nous travaillons avec eux.
Pour linstant, La Banque Postale a intégré les
expositions de la CNP en toute fin d’année dans son
appétit aux risques sans les encadrer, et nous
continuons a travailler a ce sujet.

Mme Errante, Présidente de la Commission de
surveillance : Merci beaucoup pour ces précisions.
Je voulais apporter I'élément de la prochaine
session de formation. Madame Tubiana en a parlé.
Je vous inviterai, les uns et les autres, a préciser vos
attendus lors de ce prochain point que nous
prévoyons avant avril, le plus tot possible, mais c’est
en train d’étre calé.

Je profite de ce moment pour remercier M. Icard,
parce que je crois savoir que c’est sa derniére
Commission de surveillance. Je voulais tres
chaleureusement le remercier pour tous les travaux
gue nous avons menés ensemble et pour nos
échanges, et lui souhaiter une tres belle retraite
bien méritée. Un grand merci, Monsieur Icard.
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M. Icard, Directeur délégué au sein de la Direction
des risques du groupe Caisse des Dépots : Merci
beaucoup.

Mme Errante, Présidente de la Commission de
surveillance : Eric, tu souhaites intervenir.

M. Lombard, Directeur général du groupe Caisse
des Dépots: Oui, merci Sophie. Jajoute juste
quelques mots a la suite de ce qu’ont dit mes
collegues pour dire que nous commengons
maintenant a voir une architecture de suivi, de
reporting des risques et de la conformité qui est
adaptée a la taille de la Maison, qui est conforme a
la réglementation qui s’applique a un établissement
comme le nétre, et qui en fait découle de la loi
PACTE, puisqu’auparavant nous n’étions pas soumis
a tout cela. Il y a donc un élément nouveau.

Je pense que dans le fil de I'année, quand vous
verrez arriver successivement tous les documents
qui ont été évoqués par Nathalie et par nos
collégues, cela donnera une vision large. Si elle n’est
pas suffisamment large, nous serons évidemment a
votre disposition pour I'élargir. Par ailleurs, ils
permettront d’avoir tous les débats qui vont bien
sur les risques sectoriels, les risques liés a telle ou
telle filiale, telle catégorie d’actifs et a
I'interconnexion entre tout cela.

Je comprends que la masse de documents qui est
promise peut avoir un c6té impressionnant, mais en
réalité, tous ces documents sont naturellement
convergents, puisqu’ils parlent a la fin du méme
objet, qui est notre Groupe. Cela donnera matiere a
toute l'information dont vous avez besoin et aux
débats qui sont indispensables pour vous et utiles
pour nous. Voila ce que je voulais dire a la suite de
mes collégues.

Mme Errante, Présidente de la Commission de
surveillance : Merci pour ces précisions, Eric. Un
grand merci pour les travaux menés dans ce cadre-
la.

5 — Point sur la SCET (Costrat du 21 janvier)

Mme Errante, Présidente de la Commission de
surveillance : Nous passons maintenant au dernier
point de notre Commission de surveillance avant de
parler d’agenda. Il s’agit de la délibération que nous
devions prendre concernant la SCET, avec notre
rapporteur Jér6me Bascher. C'est une délibération
gue nous ne sommes pas en capacité de prendre ce
soir. Nous avons donc adressé une note
d’observations reprenant les éléments de nos
échanges lors du Costrat, qui a été circularisée



aupres de vous, mes chers collégues, ainsi qu’avec
la Direction générale. Je souhaite que nous
puissions rapidement définir un calendrier
raisonnable qui nous permette de délibérer dans de
bonnes conditions. Je passe la parole a notre
rapporteur, Jérome Bascher.

M. Bascher : Merci, Madame la Présidente. Depuis
un an, la SCET n’a pas évolué, il faut dire les choses
telles quelles, alors que nous avions donné un
certain nombre d’objectifs. La Direction générale
est revenue vers nous trés normalement, en nous
proposant trois scénarios, mais trois scénarios
explorés tres différemment.

Prenons le premier, c’est-a-dire la cession pure et
dure. Nous n’avons pas de prix, nous n’avons pas
d’évaluation et nous n’avons pas non plus
d’évaluation de vente par appartement
potentiellement, comme on le dit assez
vulgairement. La, il y a une vraie demande et ce
scénario, pour la Commission de surveillance, tout
du moins le Costrat, na pas semblé totalement
exploré.

Deuxiéemement, la réinternalisation au sens du « in
house » semble totalement exclue, mais la
réinternalisation d’un certain nombre de fonctions
d’une part, et de personnels d’autre part, n’a pas
été explorée assez loin. Cependant, la
réinternalisation, en vérité, ne semble pas une
option crédible telle qu’elle apparait a ce stade.

Le troisieme point, qui est sans doute le plus
important, est celui de la vraie transformation, et
pas de la transformation déclarée, pas de la
transformation qui au bout d’un an est reportée
d’un an chaque année. Ce n’est plus possible du
tout. Je le dis aprés avoir été un peu plus ferme
I'année derniére. L3, je suis méme presque en deca
de la main de ce que mes collégues commissaires
surveillants ont pu dire. Je suis le modéré de
I'affaire, méfiez-vous. C’est cela que je voulais dire.

Aujourd’hui, il nous semble important d’avoir un
calendrier. Effectivement, la note d’observations
nous semble, comme nous avions pu le faire au
moment de I'intégration de La Poste dans le groupe
Caisse des Dépots, étre la bonne méthode. Il y a des
sujets de date et j'aimerais beaucoup que la
Direction générale puisse nous évoquer les dates
possibles pour tel et tel scénario, et je crois que c’est
ce qu’il est important que nous définissions ce soir
si vous en étes d’accord.

Je suis désolé de ne pas étre plus long, mais apres
les gros sujets, on considere souvent que la SCET est
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I'épaisseur du trait, parce que ce sont quelques
millions de déficit, mais elle n’est pas en vérité
I’épaisseur du trait, ni juridiquement ni en missions
d’intérét général, car des millions d’euros, c’est
beaucoup d’imp6ts des Frangais, comme je le dis
souvent. Ce sont des choses non négligeables, donc
nous aimerions avoir un calendrier sur chacune des
hypothéses et savoir un peu comment la Direction
générale se place.

Voila, Madame la Présidente.

Mme Errante, Présidente de la Commission de
surveillance : Merci, Jérome. Je rappelle que ce sont
aussi 225 salariés, et que du coup il y a aussi une
inquiétude et de grands questionnements en
interne au sein des équipes, qui s’interrogent sur
leur avenir mais surtout sur la capacité a travailler
dans d’autres conditions. Jean-Yves Perrot
souhaitait intervenir.

M. Perrot : J'aurai juste un mot, Madame la
Présidente, d’abord pour dire que je partage
completement ce qu’a dit Jérdme, et il a été tres
modéré dans son expression donc je ne vais pas en
rajouter dans la mienne. Simplement, au-dela de ce
que représente la SCET par ses grandeurs propres,
je crois qu’il y a deux sujets tres importants.
Derriére la SCET, il y a la question de I'ingénierie,
dont nous avons parlé a différentes reprises, dont
elle est un outil important.

Il y a, autour des questions qui se posent a propos
de la SCET, des questions qui reléveraient presque
du cas d’école par rapport a certaines réflexions, qui
dépassent en quelque sorte la SCET et qui illustrent,
atravers I'exemple de la SCET, un cadre de réflexion
du Groupe entre ce qui releve des missions d’intérét
général, des missions concurrentielles, de la
capacité a redéployer tout cela en respectant les
équipes, et en méme temps en faisant évoluer
urgemment et significativement ce bel outil. Je sais
gu’Olivier Sichel en est mieux convaincu que
personne d’autre.

Mme Errante, Présidente de la Commission de
surveillance : Merci beaucoup. Olivier, avez-vous
un point d’étape sur notre calendrier a venir ?

M. Sichel, Directeur général délégué du groupe
Caisse des Dépots et Directeur de la Banque des
Territoires : Tout a fait. Nous avons regu les
demandes de la Commission de surveillance, qui
sont trés claires et trées completes, et je vous
remercie. Nous nous sommes déja mis au travail et
nous sommes revenus vers le Secrétariat général de
la Commission de surveillance en vous proposant un
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nouveau Comité stratégique sous six semaines qui
vous permettra de délibérer en Commission de
surveillance début avril.

Mme Errante, Présidente de la Commission de
surveillance : D’accord. C'est effectivement a revoir
avec ce que nous nous étions dit sur les agendas des
uns et des autres, et en particulier celui de notre
rapporteur sur ce dossier. Jérbme, tu voulais
apporter un point.

M. Bascher : Oui. Si c’est sous six semaines, pour
pouvoir décider complétement et définitivement,
cela me semble possible. Il n’est pas interdit,
cependant, qu’en février nous puissions avoir un
point sur I’évolution notamment de la gouvernance,
d’une part, et d’autre part sur la transformation et
la mobilisation du groupe Caisse des Dép6éts sur le
sujet.

Stop ou encore? Je l'avais intitulé comme cela
I'année derniere. Je n’ai pas toujours raison,
malheureusement, mais je peux de temps en temps
avoir raison et la nous sommes évidemment dans
cette situation. Il y a effectivement des salariés
derriere, parfois de grandes compétences, et je
crois que comme nous l'avions dit, il y a d’abord une
grande transformation de la SCET a proposer,
gu’elle devienne clairement « SCET Conseil », le
tiers de confiance du conseil. Cela se fait avec des
professionnels, beaucoup de volonté et beaucoup
d’appui de la Caisse des Dép6ots. Pour I'instant, nous
avions vu plut6t « loin des yeux, loin du ceceur, loin
du porte-monnaie ».

Mme Errante, Présidente de la Commission de
surveillance : Merci, Jérome. Sur ce point, sommes-
nous en phase sur les attendus des uns et des
autres ? Est-ce que cela vous convient ? Bien, je
prends le point.

Merci a toutes et a tous. Pour finir, nous avons un
point d’agenda. Comme vous l'avez entendu en
propos liminaire, des demandes de CDI concernant
La Poste viennent de nous étre annoncées par la
Direction générale pour ce mois de février, avec de
toute fagon des closings qui nous imposent de
prendre des décisions. Le prochain rendez-vous en
Commission de surveillance était initialement
programmé pour le 10mars. En amont, je
souhaiterais vous convoquer a une séance
exceptionnelle qui pourrait se tenir le 17 février a
17 heures en vue de la réélection de la présidence
de notre Commission de surveillance, afin de
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garantir la continuité de service de la gouvernance.
Dans le cadre de ma renomination par Richard
Ferrand, le Président de I’Assemblée nationale, qui
est parue au Journal officiel de samedi dernier, je
profite de cette Commission pour vous informer de
ma candidature au renouvélement de la présidence,
mais bien évidemment le cadre légal prévoit que
tout parlementaire, et uniquement un
parlementaire, peut faire acte de candidature. Vous
pouvez donc faire parvenir vos candidatures au
Secrétariat, idéalement une semaine avant la
séance d’élection. Voila pour les informations
légales.

M. Bascher : Sur ce point, évidemment je voterai
pour toi, ne t'inquiéte pas, mais il y a deux bonnes
nouvelles. Gérard Larcher va donc nommer une
sénatrice et un sénateur. Je démissionne de la
Commission de surveillance. Cest la bonne
nouvelle. La mauvaise nouvelle, c’est qu’il me
renomme.

Mme Errante, Présidente de la Commission de
surveillance : Tu repars sur un mandat de trois ans ?

M. Bascher : Exactement. Je suis arrivé en cours de
mandat, parce que mon prédécesseur avait
démissionné au bout d’un an. Voila ce que je voulais
dire. Nous serions sans doute renommés cette
semaine, parce que je voulais faire la présentation
de ce rapport. Je vais officiellement démissionner
demain et il nommera trés prochainement une
sénatrice socialiste, membre de la Commission des
affaires économiques, comme la loi PACTE le
demande, et moi-méme.

Mme Errante, Présidente de la Commission de
surveillance : Je suis désolée, nous aurions pu
profiter du cocktail, des macarons et des petits
fours de Francgoise, mais cela ne se tiendra pas en
présentiel. Ce sera une Commission de surveillance
via Teams. C'est désagréable, et en méme temps le
contexte fait qu’il ne peut pas en étre autrement.
Vous recevrez donc les détails et les modalités de
I’élection ainsi que la convocation a la séance
exceptionnelle par le Secrétariat général de la
Commission le plus rapidement possible, et si
possible des demain.

Merci a toutes et a tous. Je vous souhaite une trés
bonne soirée. Cette Commission était un peu
longue mais essentielle, tres intéressante et tres
importante. A trés bientot.

La séance est levée a 19 heures 50.
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28me gdance — 17 février 2021

Le mercredi 17 février 2021, a 17 heures, la
Commission de surveillance s’est réunie par
visioconférence.

Assistaient a la réunion : Mme Errante, présidente
de la Commission de surveillance.

Mmes Artigalas, Bergeal, Pappalardo, Ratte, Holder,
Nahon, de Ketelaere. MM. Carrez, Sommer,
Bascher, Reboul, Pisani-Ferry, Perrot, Janaillac,
Dessenne.

Assistaient également a la réunion : Mme Béatrice
Gau-Archambault, Secrétaire générale de la
Commission de surveillance; Mme Corine de
Bernardi, Directrice de cabinet de la Présidente de
la Commission de surveillance ; M. Antoine Clos,
Conseiller ; M. Jean-Luc Grzegorczyk, Conseiller ; M.
Stéphane Billac, Conseiller, Secrétaire de séance.

% %k %k

La Présidente d’dge, Mme Holder, ouvre la séance a
17 heures.

Election du/de la Président.e

Mme Holder : Mes chers collegues, j'ai donc le
privilege de présider cette séance. Je n’en tire
vraiment aucune gloire, croyez-le, mais j'en suis
néanmoins tres heureuse. Je pense que nous avons
réuni le quorum et que nous pouvons donc siéger
sans probléme.

Je vous rappelle que le mandat de Commissaire
surveillant de Madame Sophie Errante est arrivé a
échéance le 11 février 2021, que le Président de
I’Assemblée nationale a procédé a son
renouvellement en qualité de membre de la
Commission de surveillance a compter du 12 février
2021 par une décision qui a été publiée au Journal
officiel le 23 janvier 2021. Lors de la séance pléniere
du 27 janvier, la Présidente nous a donc annoncé sa
renomination, et par la méme aussi sa candidature
a la présidence de la Commission de surveillance.
Elle a invité les parlementaires qui le souhaitaient a
se présenter, et elle a donc convoqué cette séance
exceptionnelle de la Commission de surveillance ce
jour pour procéder a I’élection de la présidence de
la Commission de surveillance.

Aujourd’hui, l'instance est appelée a procéder a
I’élection de sa nouvelle Présidente. Nous n’avons a
ce jour regu qu’une candidature, qui est celle de
Mme Sophie Errante, et je vous rappelle que cette
présidence ne peut étre assurée que par l'un des

cing parlementaires, députés ou sénateurs, qui sont
membres de cette Commission. Je me dois donc de
vous demander s’il y a une autre candidature parmi
vous.

Il y a donc une candidature unique. Le principe est
celui du vote a main levée. Toutefois, étant donné
que nous tenons cette Commission en
visioconférence, il est conseillé a la Présidente d’age
de procéder a I'appel des noms des commissaires en
leur demandant d’indiquer distinctement leur
choix, pour, contre ou abstention. Je pense que
c'est Béatrice Gau-Archambault qui tiendra le
compte des votes par rapport a cette candidature
unique présentée. Bien évidemment, si I'un d’entre
vous voulait réclamer un vote secret, la Présidente
d’age ferait droit a cette demande. Dans ce cas,
nous vous demanderions de vous saisir de votre
téléphone portable et d’envoyer un vote par SMS a
Mme Gau-Archambault, Secrétaire générale de
I'instance, qui s’en chargera.

En attendant, je vais donc procéder a I'appel des
Commissaires surveillants par ordre alphabétique.

Madame Artigalas ?

Mme Artigalas : Nous ne votons pas a bulletin
secret ?

Mme Holder : Normalement non, a moins que vous
ne le demandiez expressément.

Mme Artigalas : Non. J'attendais de voir si nous

votions a bulletin secret ou non, comme vous
indiquiez la procédure. Je suis pour.

Mme Holder : Trés bien. Monsieur Bascher ?

M. Bascher : Je suis pour.

Mme Holder : Madame Bergeal ?

Mme Bergeal : Je suis pour.

Mme Holder : Parfait. Monsieur Carrez ?

M. Carrez: Accord sur le renouvellement de
Mme Errante.

Mme Holder : Madame de Ketelaere ?

Mme de Ketelaere : Je suis pour.

Mme Holder : Monsieur Dessenne ?

M. Dessenne : Pour, sans hésitation.
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Mme Holder : Madame Errante ?
Mme Errante : Je suis pour.

Mme Holder : Monsieur Janaillac ?
M. Janaillac : Je suis pour.

Mme Holder : Madame Nahon ?
Mme Nahon : Je suis pour.

Mme Holder : Madame Pappalardo ?
Mme Pappalardo : Je suis pour.
Mme Holder : Monsieur Perrot ?

M. Perrot: Je m’exprime favorablement au
renouvellement de Mme Sophie Errante.

Mme Holder : Monsieur  Pisani-Ferry, qui
apparemment n’est pas la ?

M. Pisani-Ferry : Si, je suis la. Je peux donc dire a
haute et distincte voix que je suis pour.

Mme Holder : Madame Ratte ?
Mme Ratte : Je suis pour.

Mme Holder : Monsieur Reboul ?
M. Reboul : Je suis favorable.
Mme Holder : Monsieur Sommer ?
M. Sommer : Je suis pour.

Mme Holder : Moi-méme, en tant que Présidente
d’age de cette séance, je suis pour. Le Secrétariat
général prendra note. Je pense que nous n’avons
pas trop de suspens. Je dois annoncer le détail des
résultats, je pense que c’est facile, c’est 100 % pour.
La candidate est élue. Je me dois, sans trop me
forcer, de féliciter chaleureusement cette
Présidente au nom de I'ensemble des Commissaires
surveillants et de linviter enfin a prendre la
présidence de cette séance, ce qu’elle fera
beaucoup mieux que moi.

Mme Sophie Errante est élue Présidente de la
Commission de surveillance.

M. Perrot : Avec tous nos applaudissements.

(Applaudissements.)
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Mme Errante : Un grand merci. Ayant voté pour
moi-méme et ayant présenté ma candidature,
jaccepte fort heureusement de prendre ce
nouveau mandat et cette nouvelle présidence, mes
chers collegues, avec une grande émotion et pas
trop de suspense, je suis d’accord, mais quand
méme avec une certaine fierté et beaucoup
d’ambition collective pour ce nouveau mandat qui
s’ouvre.

Je vous remercie pour cette marque de confiance.
Je suis tres heureuse de poursuivre cette tache
passionnante que j’ai le plaisir de mener avec vous
et aux cotés d’Eric Lombard depuis trois ans afin de
garantir la pérennité et le développement des
missions de la Caisse des Dépdts dans cette période
ou la crise systémique les rend plus que jamais
essentiels pour notre pays.

Dans la perspective de cette élection, j’ai souhaité
que nous puissions échanger lors d’entretiens
bilatéraux pour faire le bilan de la période écoulée
et évoquer les pistes d’amélioration que nous
devions envisager. Je vous remercie la aussi pour la
franchise de ces échanges, la sincérité de vos
rapports d’étonnement, de vos questionnements,
de vos constats, de vos attentes et de vos
perspectives.

Vos différentes remarques me sont tres utiles pour
améliorer ma présidence. J'en tire la satisfaction
d’avoir su mettre en place une bonne ambiance de
travail, des relations de confiance sincéres et sans
tabou, comme je m’y étais engagée il y a trois ans.
Cette qualité de travail portée par nos engagements
respectifs au service de l'institution est aussi le
résultat d’'une bonne adéquation avec notre équipe,
dont je veux saluer ici en notre nom a tous les
grandes qualités professionnelles, méme pour ceux
qui sont a distance. Nous sommes quand méme tres
peu nombreux ici en présentiel.

Si I’'année 2020 a été particuliere a bien des égards,
elle a surtout été pour vous, dans notre
organisation, d’'une complexité d’intégration sans
comparaison possible, me semble-t-il. En effet, vous
étes arrivés, les uns apres les autres, avec peu de
temps d’échange, d’acclimatation et
d’appropriation. Je vous suis trés reconnaissante
d’avoir su vous adapter de la sorte, et je me réjouis
gue nous soyons désormais au complet.

Ma présidence n’est pas tout a fait la méme lors de
réunions en présentiel et a distance. La répartition
du temps de parole est plus complexe. Les échanges
non verbaux n’étant pas perceptibles, ils ne me
permettent plus de m’adapter a certaines de vos



réactions. Il me tarde donc de retrouver un
fonctionnement normal.

Concentrons-nous maintenant sur nos marges de
progrés, nos ambitions partagées. Il est
indispensable que nous disposions de temps
d’échange informels réguliers afin de partager nos
points de vue et nos différences d’information. Je
me tiens bien évidemment a disposition de chacun
pour échanger selon les besoins et les envies.

Je continuerai a prendre l'initiative d’organiser des
échanges et des déplacements dés que cela sera
possible. L'organisation d'un séminaire en
présentiel sera alors mise sur pied.

Notre programme de formation est déja bien étabili,
et c’est pour moi l'occasion de remercier 'ensemble
des directeurs de la Caisse des Dépots et leurs
équipes, qui sont toujours disponibles pour
accompagner les travaux de notre Commission.

La relation avec I'autorité de contréle prudentiel et
de résolution, le superviseur de la Caisse des
Dépots, nécessite encore des échanges afin que
nous trouvions le juste équilibre qui garantira
I'exemplarité, la durabilité, la garantie de la
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protection du modeéle prudentiel de la Caisse des
Dépots et la protection des intéréts patrimoniaux
de l'institution.

De par nos liens forts avec le Parlement, nous
sommes les garants, les sentinelles de la bonne
gestion, de la bonne utilisation de I’épargne que les
Frangais lui confient depuis 1816, et nous
poursuivrons nos efforts pour que la Caisse des
Dépots reste le tiers de confiance qui accompagne
les acteurs dans tous les territoires.

Je nous souhaite collectivement de mener a bien
ces missions. Je vous remercie encore une fois de
votre confiance et je vous assure que vous pourrez
compter sur mon engagement de chaque jour,
comme je sais pouvoir compter sur le votre.

Je regrette que cette Commission exceptionnelle
qui ouvre une nouvelle séquence ne se cléture pas
par un moment de convivialité, mais ce n’est que
partie remise. En attendant nos retrouvailles,
prenez soin de vous. Merci a toutes et a tous.

La séance est levée a 17 heures 10.
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3éme gdance — 10 mars 2021

Le mercredi10 mars 2021, a 17 heures, la
Commission de surveillance s’est réunie par
visioconférence.

Assistaient a la réunion : Mme Errante, Présidente
de la Commission de surveillance.

Mmes Artigalas, Bergeal, Pappalardo, Ratte, Holder,
Nahon, de Ketelaere. MM. Carrez, Sommer,
Bascher, Reboul, Pisani-Ferry, Perrot, Janaillac,
Dessenne.

N

Assistaient _également & la_réunion: M. Eric
Lombard, Directeur général du groupe Caisse des
Dépots ; M. Olivier Sichel, Directeur général délégué
du groupe Caisse des Dépots et Directeur de la
Banque des territoires ; Mme Virginie Chapron-du
Jeu, Directrice des finances du groupe Caisse des
Dépots (point 2) ; M. Antoine Saintoyant, Directeur
des participations stratégiques (point 2) ; M. Jean-
Philippe Willer, Directeur du département chargé
de la planification a moyen terme et du contréle de
gestion au sein de la Direction des finances du
groupe Caisse des Dépots (point 2) ; M. Olivier
Mareuse, Directeur des gestions d’actifs, Directeur
du fonds d’épargne (points 3 et 4) ; M. Joél Prohin,
Responsable du département gestion des
placements au sein de la Direction des gestions
d’actifs (points 3 et 4) ; Mme Sophie Quatrehomme,
Directrice de la communication du groupe Caisse
des Dépbts (point 5) ; M. Bruno George, Directeur
adjoint de la Direction de la communication du
groupe Caisse des Dépbts (point 5); Mme Sylvie
Roger, Responsable du département chargé du
mécénat et partenariats au sein de la Direction de la
communication du groupe Caisse des Dépots (point
5); Mme Béatrice Gau-Archambault, Secrétaire
générale de la Commission de surveillance ; Mme
Corine de Bernardi, Directrice de cabinet de Ia
présidente de la Commission de surveillance ; M.
Antoine Clos, Conseiller ; M. Jean-Luc Grzegorczyk,
Conseiller; M. Stéphane Billac, Conseiller,
Secrétaire de séance; Mme Marie-Laure Gadrat,
Directrice de cabinet du Directeur général du
groupe Caisse des Dépots.

% %k %k

La Présidente, Mme Errante, ouvre la séance a
17 heures.
Propos liminaires

Mme Errante, Présidente de la Commission de
surveillance: Bienvenue a tous pour cette
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Commission de surveillance. Nous avons un propos
liminaire. Eric, je te passe la parole.

M. Lombard, Directeur général du groupe Caisse
des Dépots : Merci, Madame la Présidente. Bonjour
a toutes et a tous. Il y a deux points que je voudrais
évoquer en introduction, a savoir |'état de nos
discussions autour de la situation de La Poste, et
notamment du service universel postal, et un mot
qui sera évidemment confidentiel sur le réle que la
presse nous préte dans Veolia-Suez et le réle que
nous jouons vraiment, ou plutot que je joue a titre
personnel, parce que c’est a titre personnel et non
pas comme actionnaire des uns ou des autres.

Je rappelle la situation sur les missions de service
public de La Poste. Vous savez qu’il existe quatre
missions de service public de La Poste : le service
universel postal, I'aménagement du territoire,
I'accessibilité bancaire et la livraison de la presse.
Elles sont compensées par I'Etat, comme ce sont
des missions de service public, et cette
compensation a été garantie dans le cadre des
accords que nous avons passés avec |'Etat autour de
I'opération Mandarine.

Jusqu’a 2017, les trois missions — hors service
universel postal — étaient sous-compensées parce
que le service universel postal était encore
bénéficiaire. A partir de 2018, le service universel
postal est devenu déficitaire. Evidemment, c’est
I’objet de calculs un peu longs, donc nous avons vu
cela un peu tardivement. Cela s’est dégradé en
2019. L’année 2020 a vu l'effondrement que vous
connaissez, avec 2 milliards de lettres en moins.

Alors que nous avions intégré dans nos projections
une baisse du courrier de Il'ordre de 600 a
700 millions de lettres par an, nous avons eu trois
années de baisse du courrier qui se sont faites d’'un
seul coup en 2020. Nous pensons que la baisse va
probablement se poursuivre a partir de la mais qu’il
n’y aura pas de retour a la situation antérieure,
parce que la fin du courrier fait partie des choses qui
pour nous sont inéluctables.

Nous vous présenterons cela en détail, nous nous
retrouvons avec une baisse de revenus de
1,5 milliard qui n’était pas attendue en 2020. 2020
est une année ou nous avons eu beaucoup de pertes
inattendues dans beaucoup de domaines, comme
tous les acteurs économiques, et c’est le fait de la
crise. Nous avons évidemment considéré que ce
n’était pas supportable, et depuis nous avons



entrepris de faire part de nos préoccupations a tous
les niveaux de I'Etat.

Le Premier ministre nous a écrit une lettre qui, je
crois, vous a été distribuée, et dans laquelle il
s’engage a compenser le colt de ces missions de
service public. La question est de déterminer
précisément quel est ce codt. C'est autour de cela
qgue nous travaillons depuis plusieurs mois avec la
Direction générale du Trésor, la Direction générale
des entreprises, et avec deux auditions
parlementaires.

La premiere est une mission au Sénat autour de
Patrick Chaize, qui a déja recu notamment Philippe
Wahl et quelques autres collaborateurs La Poste, et
devant laquelle j’ai I’'honneur de plancher demain
soir. Je crois que la sénatrice Mme Artigalas fait
partie de cette commission.

Il 'y a par ailleurs un rapport qui a été demandé a
I’'ancien député que nous connaissons bien presque
tous, Jean Launay, que j’ai recu longuement.

Nous sommes en train de documenter I'impact sur
le service universel postal, et d’ailleurs sur les autres
services publics, de la situation économique. Il est
clair que La Poste s’est engagée de son coté a faire
une partie de I'effort d’ajustement en accélérant sa
baisse de colits pour a peu prés un tiers de I'effort,
mais il reste un écart de I'ordre de 1 milliard d’euros
dont nous demandons trés fermement
compensation a I’Etat. Nous demandons a veiller &
ce qu’il y ait, dans les années qui viennent, une
meilleure compensation de I'ensemble de ces
missions de service public.

J'ai eu I'occasion de le dire tres clairement devant
votre commission, devant Jean Launay, et je le
redirai demain au Sénat. Il n’appartient pas a La
Poste, et donc indirectement a la Caisse des Dépots,
de supporter le colt d’'une mission de service
public. Nos résultats servent a l'intérét général, et
d’ailleurs nous en reversons par ailleurs la moitié a
I’Etat, mais ce n’est pas & nous de supporter ces
missions.

Nous rappelons a chaque fois les colts des missions
de service ferroviaire, qui comme vous le savez sont
extrémement élevés, ceux de la distribution de gaz
et d’électricité, qui je crois s'élevent a 8 a 9 milliards
d’euros par an, et méme Orange est encore en
charge de certaines missions de service public qui
sontindemnisées pour des montants beaucoup plus
faibles, mais c’est un principe général qui nous
parait important.

Séance 10 mars

Voila ol nous en sommes dans cette discussion et
voila pourquoi, et je sais que vous le regrettez, nous
ne pouvons pas et nous ne souhaitons pas faire
d’hypothéses dans une planification, parce que
pour nous la seule hypothese possible est que ces
missions soient compensées. Mais tant que ce n’est
pas confirmé nous ne pouvons pas graver cela dans
le marbre de la planification.

Malgré tout, et a ce chapitre, j'entends bien votre
souhait d’avoir plus d’éléments. J'aurais envie de
vous formuler une proposition, dont j'ai parlé a la
Présidente ce matin. Lors de notre réunion du
1°" avril, selon toute hypothése le gouvernement
n’aura pas tranché dans la proposition qu’il fera au
Parlement dans le cadre de la loi de finances
rectificative qui va sans doute arriver avant cet été,
méme si nous n’avons pas de certitude a cet égard.

En revanche, il y a deux éléments que nous pouvons
utilement partager avec vous. Le premier élément
est de vous donner une vision extrémement
détaillée du colt de ces missions de service public,
de leur évolution de ces dernieres années et de leur
évolution prévisible. Nous avons la des montants
importants et I'un des déterminants tout a fait clés
de la rentabilité future du groupe La Poste et de
I'impact que cela a sur la Caisse des Dépoéts.

Le deuxieme élément sur lequel il me semble utile
que votre Commission passe du temps est la
présentation détaillée des résultats 2020 du groupe
La Poste. Quand nous vous présenterons les
résultats du groupe Caisse des DépoOts qui vont
passer en Comité des comptes bient6t, puisque
nous les avons approuvés hier soir, il y aura
évidemment l'intégration du résultat de La Poste.
Cependant, vu la taille du groupe, c’est un élément
qui est présenté de facon aussi synthétique que
pour d’autres grandes filiales comme Bpifrance, ou
pour I'Etablissement public, qui est au coeur du
systeme. En revanche, il me semble que I'analyse
détaillée des résultats de La Poste vous donnera une
vision tres claire :

- des moteurs de résultat du groupe La Poste, et
notamment les deux grands moteurs de
croissance que sont le groupe de banque-
assurance, La Banque Postale et CNP
Assurances, et le groupe GeoPost, qui a atteint
I'année derniere 12 milliards d’euros de chiffre
d’affaires, et qui est donc un moteur de
croissance qui se développe vite ;

- des relais de croissance future, qui sont
aujourd’hui plus modestes mais qui serviront en
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fin de période de planification, que sont les
services a domicile et le digital ;

- du poids des missions de service public, qu’il
appartient a 'Etat de compenser de notre point
de vue.

Cela vous donnera déja une vision tres claire, et
avec les résultats de la Caisse des Dépbts cela vous
offrira une compréhension plus précise. Dés que
I'Etat se sera prononcé, naturellement nous vous
présenterons les éléments financiers du plan a cing
ans.

Voila ce que je voulais vous dire en élément
d’information et vous proposer en méthode de
travail pour que nous puissions avancer de concert
dans la compréhension des déterminants de la
rentabilité du Groupe, de cette négociation sur la
compensation des missions de service public et de
la fagon dont cela permettra de construire le plan a
moyen terme, qui encore une fois est trés
largement construit mais auquel il manque cette
brique essentielle que sont les versements auxquels
I’Etat va consentir.

Mme Errante, Présidente de la Commission de
surveillance: Merci, Eric. Gilles souhaitait
intervenir.

M. Carrez : Merci, Présidente. Bonjour a toutes et a
tous. Bonjour Eric.

Je suis tres préoccupé par le brouillard dans lequel
nous sommes s’agissant des données financieres.
Ce brouillard ne concerne pas uniquement La Poste
mais aussi le groupe Caisse des Dépots lui-méme.
Nous sommes d’ailleurs partis d’une situation
préoccupante sur laquelle je voudrais avoir des
explications. J'ai relu attentivement la délibération
de juillet 2019 qui a accepté définitivement
I'opération dite Mandarine. Nous avons obtenu des
engagements de I'Etat sur les trois missions de
service public, avec des chiffrages de compensation
précis : une centaine de millions sur la presse,
170 millions sur la présence territoriale et
280 millions d’euros sur I'accessibilité bancaire.

Il n’y 