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L e message du Frésident
de la Commission

de sunvellance

2008 aurait pu étre, pour la Caisse des Dépobts une année ordinaire,
la premiére année de mise en ceuvre du plan stratégique Elan 2020.
L'évolution législative et la crise économique en auront fait une
année charniére, au terme de laquelle son modéle économique est
confirmé, sa gouvernance renforcée et sa réactivité assumée.

Un modeéle économique confirmé
Premiere année de déclinaison du plan stratégique
Elan 2020, élaboré par la Direction générale avec
lequel la Commission de surveillance a marqué son
accord, I'année 2008 a confirmé, a la lumiere de la
crise économique, la justesse des priorités retenues :
le logement, les universités, le développement
durable et les PME. Ces priorités, déclinées par
I'ensemble des équipes au siege, comme dans le
réseau, dans I'Etablissement public, comme dans les
filiales, ont été renforcées par les mesures prioritaires
décidées par le Président de la République pour
limiter, dans notre pays, l'impact de la crise et
relancer I'économie.

Une gouvernance renforcée

La loi de modernisation de I'économie du 4 ao(t
2008 a renforcé la gouvernance de la Caisse des
Dépdts en méme temps qu'elle a conforté son
périmétre.

La qualité du dialogue engagé avec le Premier
Ministre et le Ministre de I'Economie et le soutien des
commissions des finances de I'Assemblée nationale
et du Sénat, ont abouti, comme je le souhaitais, au
renforcement de la présence parlementaire au sein de
la Commission de surveillance, a une meilleure
représentation de I'opposition et a l'arrivée de
personnalités qualifiées qui apportent a celle-ci un
éclairage nouveau dans les choix stratégiques.

Le reglement intérieur qui définit les droits, devoirs et
pratiques de la Commission de surveillance, est
officialisé par la loi.

Deux nouveaux comités spécialisés ont été
constitués dans la lignée du Comité d'examen des
comptes et des risques et du Comité des Fonds
d'épargne créés en 2003.

Souhaité par le Parlement, le Comité d’investissements
est chargé d’examiner les opérations financieres d'un
montant supérieur a 150 M€ ou dans lesquelles la

MESSAGE DU PRESIDENT

Caisse des Dépdts exerce un contréle ou une influence
notable.

Le Comité des nominations a pour objet de donner
son avis sur les propositions de nomination des
membres du Comité de direction de I'Etablissement
public envisagées par le Directeur Général.

La Commission de surveillance est aussi plus
étroitement associée a la gestion des fonds
d'épargne, qui demeurent au sein de la Caisse des
Dépbts, par les avis a rendre sur les décrets
concernant les encours d'une maniére générale et la
gestion de ceux-ci.

Enfin, elle confie a la Commission bancaire le controle
de ses activités bancaires et financiéres. Elle a donné
un avis positif en novembre 2008 au projet de décret
définissant les modalités d’interventions de la
Commission bancaire.

La Commission de surveillance, ainsi renouvelée, a
bien voulu me reconduire a sa présidence.

Mon souhait, au-dela des taches essentielles de
contrble des risques et de qualité des résultats
financiers, est aussi, dans le respect des fonctions
exécutives du Directeur général, qu'elle s'exprime sur
les orientations stratégiques de la Caisse des Dépots
et sur les grandes priorités d'investissements pour
éclairer ses choix.

La Commission de surveillance doit aussi veiller a la
qualité des conventions passées par la Caisse des
Dépbts avec des tiers, dont I'Etat. Cette derniere doit,
en effet, investir dans le respect de ses intéréts
patrimoniaux, conformément a la loi, et ne peut étre
un outil de débudgétisation.

Ilimporte également que la Commission de surveillance
soit attentive aux délais de mise en ceuvre des
politiques qui sont confiées a la Caisse des Dépdts.
Enfin, elle doit étre régulierement informée de
I'évaluation des résultats obtenus, financiers et non
financiers.
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Une réactivité assumée

Principal gisement de liquidités dans la période de
contraction des ressources ouverte par la faillite de
Lehman Brothers, la Caisse des Dépdts se devait de
répondre aux attentes des pouvoirs publics et de nos
concitoyens pour limiter I'impact de la crise et doter
le pays des outils de sortie de crise.

Dés le discours du Président de la République le
25 septembre 2008 a Toulon, il était acquis que
I'Institution publique serait mobilisée.

La Commission de surveillance a examiné avec une
grande attention, l'impact des contributions
demandées a I'Etablissement public et, notamment,
aux fonds d'épargne, pour s'assurer que I'urgence de
I'immeédiat ne sacrifiait pas le long terme. Elle a aussi
partagé la volonté de réactivité de la Caisse des
Dépbts dans cette période exceptionnelle que j'ai
mesurée lors de mes déplacements dans les
directions régionales.

En quelques semaines, les fonds d'épargne, dont les
emplois sont fixés par I'Etat, ont été a la manceuvre
avec un apport complémentaire de 2 Md€ a Oséo, le
financement des 30 000 programmes en VEFA,
complétés par le financement des projets des
collectivités locales de 5 Md€, dont 2,5 Md€
directement mis en ceuvre par le réseau régional.

Les fonds d'épargne ont également été sollicités,
dans un contexte de surplus de la collecte du
Livret A, pour redéployer, en direction des réseaux
bancaires, une partie des ressources du Livret de
Développement Durable et du Livret d'épargne
populaire, dans une proportion équivalente, pour un
total global de 16,5 Md€.

Ce transfert de liquidités aux banques, leur permet
d'assurer leur mission de préts aux particuliers, aux
entreprises et aux collectivités locales.

Le Parlement doit demeurer particulierement attentif a
I'emploi de ces fonds par les banques, comme le
prévoit la Loi de modernisation de I'économie.

Le plan de relance a enfin ouvert une enveloppe de
8 Md€ pour la mise en place de préts pour le
financement des infrastructures.

Cette méme réactivité a conduit la Caisse des Dépbts
a participer dans l'urgence au sauvetage de la
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banque Dexia dont le groupe Caisse des Dépots était
un actionnaire historique a hauteur de 14 %. En
portant sa participation a 20 % au travers d'une
recapitalisation de 2 Md€, la Caisse des Dépdts,
agissant en investisseur avisé, a été, conformément a
la prise de risque supportable que nous avions définie
avec le Directeur général, au maximum de son
engagement.

La Caisse des Dépbts a rempli son devoir
d’actionnaire  historique a linstar des autres
actionnaires de Dexia et préserve ainsi ses intéréts
dans la principale banque de préts aux collectivités
locales. Elle a permis la mise en place d'une nouvelle
équipe de direction qui s’est exprimée devant la
Commission de surveillance sur la stratégie de
redressement de Dexia.

C'est dans ce contexte de crise que la décision de
créer le Fonds stratégique d'investissement a été prise.

La création du Fonds stratégique d'investissement
est a la fois un défi et une chance pour la Caisse
des Dépots.

Le défi est celui de l'intégration au sein du Groupe
d'une nouvelle filiale, et non des moindres, puisque
dotée de 20 Md€ dans un partenariat avec I'Etat.
C’est également le défi de I'accroissement considérable
de notre action en direction des PME et des moyennes
entreprises et celui de la stabilisation du capital de
grandes entreprises, priorité nationale.

Le Fonds stratégique d'investissement est aussi une
chance : celle de démontrer définitivement a I'Etat
I'utilité de I'outil d'investissement de long terme que
constitue la Caisse des Dépbéts, par sa capacité a agir
dans un domaine ou elle dispose des compétences,
mais ou jusqu’a présent les moyens étaient limités.

Ce défi, cette chance, nous devons les saisir.

LLa Commission de surveillance, pour I'accomplissement
de cette mission, a la méme exigence de résultats que
le Président de la République.

Avec Augustin de Romanet, qui préside aujourd’hui le
conseil d’administration du Fonds stratégique d’investisse-
ment, marque de 'ancrage de cette entité dans le Groupe,
nous avons peseé tous les aspects de la création du Fonds
stratégique d'investissement en nous centrant sur un
objectif : ne pas remettre en cause le modele économique
de la Caisse des Dépots.



Non par conservatisme, mais parce qu'il a fait ses
preuves, notamment au regard de la crise financiere
qui est aussi la crise du court termisme.

Nous avons été attentifs a chaque étape de la
discussion avec I'Etat comme nous le sommes
aujourd’hui dans la finalisation des apports d’actifs au
Fonds.

Je puis confirmer que depuis le 19 décembre 2008,
date du premier conseil d’administration du Fonds
stratégique d’investissement, I'activité de I'équipe
constituée autour de son directeur général s’est inscrite
dans une dynamique soutenue avec des dossiers
instruits dans le respect de doctrines d’investissement
inspirées de celles du Groupe validées par la
Commission de surveillance le 8 juillet 2008.

Enfin, je considere que le Fonds stratégique
d’investissement a vocation a nouer des partenariats
pour réaliser ses objectifs avec d'autres institutions
financieres de long terme comme nous le faisons déja
au travers de France Investissement. C'est une
garantie de bonne gestion.

La Commission de surveillance a particulierement
veillé aux impacts des effets de la crise sur les
résultats de la Caisse des Dépbts et des fonds
d'épargne.

Le résultat 2008 de la section des fonds d’épargne
est de 108 ME.

Il ne fera pas I'objet de prélevement en 2009 au titre
de 2008.

Pour le Groupe, il faut distinguer le résultat comptable
de -1 468 M€ qui integre I'impact de la crise, avec
des provisions et des dépréciations comptables
constituées sur des valeurs qui n'ont pas été cédées,
du résultat opérationnel qui s’éleve a 1 535 M€ et qui
confirme que les fondamentaux de la Caisse des
Dépodts demeurent solides.

La contribution de la Caisse des Dépdts au budget
de I'Etat pour I'exercice 2008 sera réduite a 408 M€
au titre de la Contribution représentative de I'impot
sur les sociétés.

La Commission de surveillance, en prenant
connaissance des résultats, n'a relevé aucun défaut
consécutif aux décisions propres de la Caisse des
Dépobts comme sur celles qui ne dépendaient pas
exclusivement d’elle.

MESSAGE DU PRESIDENT

Ceci reflete la gestion prudentielle de la Caisse des
Dépbts qui fait que ses expositions sont maitrisées.

Si I'impératif de la prudence s’inscrit dans le code
génétique de la Caisse des Dépdts, viennent s'y
ajouter, aujourd'hui, les impératifs de réactivité,
d'agilité et d'anticipation car, comme |'exprimait 1'un
de mes prédécesseurs devant la Commission de
surveillance en 1988, Christian Pierret, "la Caisse des
Dépbts est un service public entrepreneurial”.

Avec cette crise exceptionnelle, une fois encore la
Caisse des Dépbts est au rendez-vous de son
Histoire et de I'Histoire de la France.

Elle I'est, comme elle I'a été, en souscrivant aux
émissions de titres de l'industrie francaise et de
I'énergie au lendemain de la Seconde Guerre
Mondiale, elle I'est, comme elle I'a été, en
développant massivement avec Francois Bloch
Lainé, I'habitat social a partir de 1954 pour répondre
a la crise du logement mise en évidence par le terrible
hiver de cette année la.

La crise a fortement accru la notoriété de la Caisse
des Dépbts en la plagant au centre des attentes de
nos concitoyens.

'exigence est grande, mais parce qu'il s'agit de
servir le pays, la Commission de surveillance a invité
le Directeur général a conduire une analyse
prospective pour évaluer les marges de manceuvres
financieres de la Caisse des Dépdts, mesurer les
ressources dont elle a besoin pour exercer
pleinement son rdle d’actionnaire vis-a-vis de ses
filiales, mener a bien ses missions d’intérét général et,
enfin, réaliser les opérations d’investissement qu’elle
juge indispensables pour conforter les fondamentaux
de son modeéle économique.

Cette réflexion, déja engagée, permettra de préciser
comment, dans les trois années qui viennent, la Caisse
des Dépdts, placée sous la protection du Parlement,
pourra, faire valoir ses intéréts patrimoniaux tout en
servant les priorités du pays comme elle s’y est
employée en 2008.

BwVu

Michel BOUVARD
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Composition de la
Commission de sunveillance

au 31 mars 2009
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B Michel BOUVARD

Député de la Savoie

Président de la Commission de
surveillance de la Caisse des Dépodts
Vice-Président de la Commission

des Finances de |I'Assemblée nationale

M Jean-Pierre BALLIGAND

Député de I'Aisne

Membre de la Commission des Finances
de I'Assemblée nationale

H Nicole BRICQ

Sénatrice de Seine et Marne
Vice-Présidente de la Commission des
Finances du Sénat

H Daniel HOURI
Conseiller Maitre a la Cour des comptes

H Jean Paul REDOUIN
Sous-Gouverneur de la Banque de
France

H Olivier PASTRE

Professeur d'Economie a I'Université de
Paris VIII (personnalité qualifiée, nommée
par le Président de I'Assemblée
nationale)

M Pierre SIMON

Président de la Chambre de Commerce
et d'Industrie de Paris (personnalité
qualifiée, nommeée par le Président de
I'Assemblée nationale)

COMPOSITION

M Arlette GROSSKOST

Député du Haut Rhin

Membre de la Commission des Finances
de I'Assemblée nationale

M Alain LAMBERT

Ancien Ministre

Sénateur de I'Orne

Vice-Président de la Commission des
Finances du Sénat

B Francois LAVONDES
Conseiller d’Etat Honoraire

H Daniel MALINGRE
Conseiller-Maitre a la Cour des comptes

Bl Ramon FERNANDEZ

Directeur général du Trésor

et de la Politique économique,
représenté par Sébastien BOITREAUD

B Franck BOROTRA

Ancien Ministre

(personnalité qualifiée, nommeée
par le Président du Sénat)

M Brigitte GOTTI
Directeur de cabinet du Président de
la Comission de surveillance
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LE STATUT DE LETABLISSEMENT

| e statut de [Etablissement
ot le role de la Commission

de sunvellance

Le statut original de I'Etablissement et le réle de la
Commission de surveillance ont été confirmés par la
Loi de modernisation de I’économie du 4 ao(t 2008.

La Loi de finances du 28 avril 18186, titre X,
articles 98 a 115, a créé un établissement spécial
sous le nom de "Caisse des dépdts et consignations"
et institué la Caisse des Dépdts dépositaire général
au nom de ['Etat.

Cette loi a placé la Caisse des dépdts et
consignations "de la maniére la plus spéciale sous la
surveillance et la garantie de I'autorité législative”,
avec un statut particulier destiné a assurer a sa
gestion une indépendance compléte, notamment en
la faisant relever du Parlement par I'intermédiaire de la
Commission de surveillance.

D'abord destinée a susciter la confiance du public et
a convaincre I'opinion que I'Etat peut étre un
dépositaire digne de foi, elle est devenue un
instrument utile pour I'Etat lui-méme.

La Caisse des Dépbts a donc exercé au fil du temps
un role de plus en plus important, au gré des
évolutions de l'intervention économique de ['Etat,
dans le respect de la méme regle : maintenir
I'inviolabilité des fonds qui lui sont confiés par les
épargnants.

La Loi de modernisation de I'économie a confirmé
I'originalité de la gouvernance de la Caisse des
Dépots.

Associée a I'élaboration de la loi, la Commission de
surveillance a veillé a ce qu’elle ne banalise pas la
Caisse des Dépbts qui demeure un groupe public,
placé sous la protection du Parlement et ne remette pas
en cause son périmetre d’activitts qui permet un
résultat équilibré entre |'Etablissement public et les
filiales.

La place et le réle de la Commission de surveillance
ont été renforcés par le Iégislateur, sa composition
élargie a des personnalités qualifiées désignées par
les Présidents de I’Assemblée nationale et du Sénat,
la reconnaissance légale de son reglement intérieur, la
création d'un Comité des Investissements constitué
en son sein pour examiner les opérations
d’investissement a caractere stratégique. La loi de
modernisation de I'économie prévoit également que

la Commission de surveillance confie a la
Commission bancaire le contrble de ses activités
bancaires et financieres.

Le reglement intérieur, joint en annexe, inteégre ces
nouvelles dispositions Iégislatives.

Il précise les droits et les devoirs de la Commission et
son fonctionnement.

Il définit ses relations avec la Direction générale de la
Caisse des Dépots.

La Commission de surveillance a notamment pour
rble de veiller au contréle des risques, aux
orientations stratégiques du Groupe, a la mise en
ceuvre des missions d’intérét général, a la stratégie
d’investissement de I'Etablissement public et des
filiales, aux comptes sociaux et consolidés, a la
gestion des fonds d’épargne, a I'état des caisses et a
la bonne tenue des écritures.

Elle est également saisie pour avis sur les décrets
dont la mise en ceuvre nécessite le concours de la
Caisse des Dépots, sur le montant de la rémunération
de la garantie accordée par I'Etat aux Fonds
d’épargne et sur le taux de rémunération des réseaux
distributeurs du Livret A.

Durant I'année 2008, la Commission de surveillance a
tenu 22 séances sous la présidence de Michel
Bouvard.

Le présent rapport établi par la Commission de sur-
veillance pour I'année 2008, sera adressé au
Parlement avant le 30 juin 2009.

I fera I'objet d’'une audition du Président de la
Commission de surveillance et du Directeur général
devant les commissions des finances de I’Assemblée
Nationale et du Sénat.
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LETABLISSEMENT PUBLIC

| Etablissement public

Les services bancaires

Les prestations bancaires sont au cceur des missions
d'intérét général confiées a la Caisse des dépodts et
consignations. Elles s'exercent dans le respect du
droit de la concurrence, en direction des clienteles
dont les dépbts requierent une protection particuliere.
Elles emploient 430 collaborateurs.

LLa Commission de surveillance note que la Direction
des services bancaires maintient son objectif
d'assurer le service rendu aux meilleurs standards de
qualité et de sécurité. Au printemps 2008, la
certification ISO 9001 été confirmée pour I'ensemble
de ses activités.

Ses cing missions, dont certaines vont au-dela de
celles d'un établissement bancaire, peuvent se
traduire ainsi :

- banque du service public de la Justice,

- partenaire bancaire des clients institutionnels de la
Caisse des Dépots,

- mandataire public au service de la gestion de
programmes publics,

- banquier de la Sécurité sociale,

- acteur du développement de la Finance carbone.

L'encours global géré en 2008, numéraire et titres,
s’est élevé a 52 M€, contre 60 Md€ en 2007,
évolution qui résulte notamment du repli enregistré
sur les dépbts des notaires, de la montée en
puissance des encours des huissiers de justice et de
la situation financiere de I’Agence centrale des
organismes de Sécurité sociale.

Le portefeuille d’activité concerne pres de 50 000
clients dont 17 000 comptes de particuliers, détenus
majoritairement par des personnes protégées par la loi.
H 2008 a permis a la Caisse des Dépodts de
renforcer sa position de banque du service public
de la Justice, avec notamment :

- le développement des relations avec les huissiers de
justice : 2/3 des études ont choisi librement de
détenir un compte a la Caisse des Dépbts dans le
cadre de la convention de partenariat conclue avec la
Chambre nationale des huissiers de Justice ;

- la gestion active des fonds confiés par les notaires
dans le cadre de la convention de partenariat
2007/2010 avec le Conseil supérieur du notariat.
Cette convention vise cing objectifs: la
modernisation de I'Etat et de I’économie, le maintien
de la continuité et de la qualité du service public de la
justice, le développement de la capacité d’innovation

et d’intervention de la profession, la promotion du
"droit continental" (différent du droit anglo-saxon) et
de l'acte authentique et, enfin, la valorisation du
notariat et de ses actions sur le territoire national ;

- la structuration et le déploiement du systeme de
gestion des consignations dans le réseau de la
Comptabilité publique ;

- la mise au point de I'offre destinée aux majeurs
protégés, en vue d'une mise en ceuvre opérationnelle
de la réforme début 2009,

- le protocole signé avec le Conseil national des
greffiers des tribunaux de commerce qui ont
désormais une obligation de dépdét a la Caisse des
Dépbts des fonds de tiers qu’ils recoivent ;

- la négociation d’'un nouvel accord de partenariat
avec les administrateurs et mandataires judiciaires ;

- la poursuite du partenariat avec le ministere de la
Justice visant la numérisation des échanges entre les
juridictions et les auxiliaires de justice.

La Commission de surveillance a été tres attentive aux
conditions d'application de cette convention de
partenariat. La Chancellerie est, en effet, de longue date
un partenaire de la Caisse des Dépbts. Les
engagements pris font I'objet d’une évaluation financiére
réguliere soumise a la Commission de surveillance.

B Le développement de Pactivité avec les
clients institutionnels s’est traduit par un
accroissement significatif des placements des
organismes de logement social, le lancement de
nouveaux OPCVM et le déploiement aupres des
clients d’un nouveau systeme d’information sur leurs
placements.

B Lactivité de mandataire public a été mobilisée
principalement par le déploiement de nouveaux outils,
la renégociation de conventions visant une juste
couverture des colts engagés, la définition d’une offre
adaptée a destination des universités dans le cadre
d’Elan 2020 et la mise en place de la premiére
opération de fiducie, conclue dans le cadre de la loi,
instaurant ce nouvel outil dans le droit francais.

M La mission de banquier de la Sécurité sociale
s’est caractérisée par trois faits marquants: la
mobilisation de ressources d’un niveau exceptionnel
pour le financement des besoins de trésorerie du
régime général, I'extension des activités a une
vingtaine d’Urssaf qui ont choisi la direction bancaire
comme prestataire et le renforcement des prestations
pour le régime social des indépendants.
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M Les actions de développement de la Finance
carbone se sont amplifiées avec |'obtention, par le
registre francais des quotas et crédits d’émission de
gaz a effet de serre, tenu par la Caisse des Dépbts
depuis 2004 pour le compte de [I'Etat, de
I'accréditation de I'organe de 'ONU chargé de la lutte
contre le changement climatique. Son champ
d’action s’est ainsi élargi a des pays hors Union
européenne.

Les activités de reglement/livraison développées
dans le cadre du partenariat avec Powernext Carbon
ont été apportées a la nouvelle bourse mondiale du
CQ? BlueNext, détenue désormais a 40 % par la
Caisse des Dépodts aux cdtés de Nyse/Euronext.
Enfin, la filiale de courtage spécialisée, Sagacarbon
connait un développement rapide en direction de ses
clients frangais et européens.

A noter qu’en 2008, la Direction bancaire a organisé
son offre de conseil en placements et la fonction de
prise d’ordres dans le cadre de la Directive
européenne du marché des instruments financiers
avec la création d’une filiale "interne" de prestations
de services d’investissement (PSI) dont I'objet est
limité au périmétre de ses opérations actuelles.

Pour 2009, les priorités de la Direction bancaire
s’inscrivent dans la ligne du Plan stratégique Elan
2020 affirmant une gestion performante des mandats
de la Caisse des Dépbts.

Elles se déclinent en cing objectifs :

- consolider les clienteles et partenariats dans ses
missions de banquier du service public de la Justice,
de la Sécurité sociale et des institutionnels,

- développer la mission de mandataire public
particulierement en direction des universités,

- dématérialiser les prestations, préparer les
échéances de place pour la mise en ceuvre des
moyens de paiement européens (virements et
prélevements) dans le cadre du Single Euro
Payments Aera (SEPA) et accompagner ses clients
dans la modernisation des moyens de paiement,

- conforter les développements de la Finance
carbone avec une stricte séparation entre missions
d’intérét général et activités concurrentielles,

- obtenir le renouvellement de la certification de la
Direction et intégrer le contrble de la conformité et
I'innovation dans sa démarche de performance.

La Commission de surveillance souligne que I'activité
de la Direction bancaire recouvre a la fois des
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missions d’intérét général et des activités
concurrentielles. Il est indispensable de mettre en
évidence la contribution de chaque type de mission
dans le compte d’exploitation de la Direction et
d’établir en interne des murailles étanches lorsque
cela est nécessaire au respect de la concurrence.
Elle prend acte de la diminution de I’encours des
dépbts des notaires liée a la crise économique.

(voir proces-verbal de la séance du 23 septembre 2008)
H Les relations avec I'Acoss

La Caisse des Dépéts est le teneur de comptes de
I’Agence centrale des organismes de Sécurité sociale
(Acoss). La prestation assurée se caractérise par
lampleur des financements mobilisés et par la
complexité de I'architecture de la tenue de compte
mise en place pour optimiser la gestion des flux du
régime général. Elle est exercée dans le cadre de la
convention actuellement en vigueur pour la période
2006-2010.

’évolution des besoins de trésorerie examinée en
Commission de surveillance le 14 novembre 2007 a
conduit son Président et le Directeur général a alerter
les tutelles concernées sur la situation et préciser les
seuils d’engagement 2008 de la Caisse des Dépots.
Pour 'année 2008, le plafond de financement fixé par
la loi de financement de la Sécurité sociale
s’établissait a 36 Md€. La Caisse des Dépbts a pris
I’'engagement de financer jusqu’a hauteur de 31 Md€
les besoins de trésorerie.

Le plan de reprise des dettes de la Sécurité sociale
par la Caisse d’amortissement de la dette sociale fin
2008 a permis un premier transfert de dette d’'un
montant de 10 Md€ sur un total de 27 Md€. La reprise
du solde est intervenue en début d’année 2009.

La Commission de surveillance demeure tres
attentive a I'évolution des besoins de financements.

Lors de sa séance du 18 décembre, elle a exprimé sa
position en demandant au Directeur général
d’engager des négociations avec I’ACOSS afin que la
fourniture de prestations n’entraine pas de perte pour
la Caisse des Dépbts.

(Voir procés-verbaux des séances des 4 juin, 18 juin
et 3 décembre 2008)



La gestion des retraites

Des sa création en 1816, La Caisse des Dépbts s’est
vu confier la gestion des systemes de retraite
publique. Cette responsabilité participe a sa mission
premiere : assurer la sécurité financiere des Frangais
et contribuer au développement de I'épargne et de la
prévoyance.

Aujourd’hui, la direction des retraites de la Caisse des
Dépdts geére, sous mandats, 51 institutions de retraites
qui, globalement, concernent plus de 3,3 millions de
bénéficiaires, soit un retraité frangais sur cing, plus de
7 millions de cotisants et 80 000 employeurs.

Son activité s’exerce dans les domaines suivants : la
retraite, bien sOr, mais aussi la prévention et
I'indemnisation des risques professionnels, I'insertion et
le maintien dans I'emploi des personnes handicapées
et la gestion de fonds assurant la compensation des
charges supportées par les employeurs publics.

Les principaux régimes gérés sont : la Caisse nationale
de retraite des agents des collectivités locales
(CNRACL) pour les agents des collectivités territoriales
et de la fonction publique hospitaliere, I'Institution de
retraites complémentaires des agents non titulaires de
I'Etat et des collectivités locales (Ircantec), le Fonds
spécial des pensions des ouvriers des établissements
industriels de I'Etat (FSPOEIE). Sont également gérés
des régimes de retraites supplémentaires, tels que le
Fonds de pensions des élus locaux (Fonpel) ou divers
fonds relevant de la solidarité nationale. Ces gestions
sont exercées conformément aux orientations des
mandants et des pouvoirs publics, et sous leur
controle.

Les cotisations pergues en 2008 se sont élevées a
19,8 Md€ en augmentation de 6 % par rapport a
2007 et les prestations versées a 18 MdE, en
augmentation de 8 %.

[’année 2008 a été marguée par un accroissement de
['activité de la direction des retraites, directement lié aux
évolutions démographiques et a la réforme des retraites,
notamment avec I'impact des départs anticipés au titre
du dispositif relatif aux carrieres longues.

Le volume global des liquidations, soit 465 700 opéra-
tions, s’est accru de 38 % et le nombre total des appels
téléphoniques traités a augmenté de 11 %, alors que les
effectifs sont restés stables avec 2 112 collaborateurs.
Trois faits majeurs ont marqué lI'année 2008 : le
renouvellement du mandat de ['lrcantec, la
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clarification des responsabilités de la Caisse des
Dépbts dans la gestion du régime additionnel de la
fonction publique, en réponse au souhait exprimé par
la Commission de surveillance et enfin, la montée en
puissance de I'activité du Fonds d’insertion pour les
personnes handicapées dans la fonction publique.

La direction des retraites, tout en maintenant les
acquis qui lui sont d'ores et déja reconnus en matiéere
de performances, quantitatives et qualitatives, et de
force de propositions, a élaboré en écho a Elan 2020
un plan stratégique CAP 2010 qui vise a conforter les
mandats actuels, anticiper les nouvelles gestions et
accroitre ses performances.

Simultanément, elle a défini et mis en place un nouveau
modele de gestion avec trois objectifs : asseoir de
facon claire la définition des colts présentés aux
tutelles et aux conseils d’administration, assurer une
meilleure tragabilité des codts et accroitre la lisibilité des
facturations.

La Commission de surveillance salue lI'effort de
productivité réalisé par la direction des retraites et ses
initiatives qui accompagnent la réforme nationale des
retraites : la simplification des procédures et le droit a
linformation qui a généré un flux de 1,9 million de
dossiers.

Il se traduit pour ses équipes par davantage de
contacts directs avec les bénéficiaires des fonds de
retraites gérés, orientation qui a donné lieu a un
accompagnement significatif de formation.

Elle se réjouit enfin, des efforts réalisés pour définir
des indicateurs de performance pertinents et
illustratifs de la dynamique de I’activité opérationnelle
de la Direction.

(voir proces-verbaux des seances des 9 janvier 2008
et 7 janvier 2009)

M Le Fonds de réserve des retraites (FRR)

La Caisse des Dépbts ayant en charge la gestion
administrative du Fonds de réserve des retraites, la
Commission de surveillance a été informée des
principales avancées du Fonds en 2008. A cette
occasion, le Président de la Commission a rappelé
que le FRR disposait de son propre conseil de
surveillance, composé notamment de parlementaires.
A fin 2008, le total des investissements du FRR s’élevait
a 27,3 MdE contre 34,4 Md€ au 31 décembre 2007.
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La performance du Fonds sur I'année 2008 est de
'ordre de — 26 % en raison de la forte chute des
marchés d'actions. Lallocation stratégique des actifs
du FRR reposait, en effet, sur un placement en
actions de 65 % de sa valeur globale, le solde étant
réparti entre les obligations et divers actifs.

Sur la période 2004-2008, I'évolution de la
performance globale du FRR est de 0,3 % alors
qu’elle atteignait pres de 9 % pour 2007.

Les colts sont maitrisés conformément au plan
d’affaires du Fonds.

lls s’établissaient a 75 M€ pour 2008 soit 0,19 % du
montant des actifs. lls sont tout a fait comparables a
ceux des institutions qui jouent le méme réle dans
d'autres pays.

L’année 2009 sera consacrée a une révision de
I'allocation stratégique des actifs du FRR. La réflexion
sera conduite en tirant le bilan de la crise économique
et financiere, en intégrant les durées de détention des
actifs et les objectifs de résultats attendus.

La Commission de surveillance prend acte de la
performance du FRR en 2008 et sera attentive aux
résultats de la réflexion conduite en 2009 sur la
révision de |'allocation de ses actifs.

(voir proces-verbaux des séances des 9 janvier 2008
et 7 janvier 2009)

Le développement territorial

La Caisse des Dépdts est un partenaire de long terme
des collectivités territoriales. Elle contribue, par son
expertise et ses compétences d'investisseur, a
I'émergence et la réalisation des projets des
décideurs locaux.

Sur longue période, la Caisse des Dépbts consacre
un tiers de son résultat consolidé a des missions
d’intérét général.

Elle intervient en relais et en partenariat avec des opérateurs
privés, pour mettre au service des politiques publiques
nationales et locales, les moyens nécessaires a la cou-
verture des besoins géographiques, économiques ou
sociaux, non spontanément satisfaits par le marché.
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La Direction du développement territorial et du réseau
(DDTR) intervient en fonds propres dans les secteurs
relevant des quatre priorités stratégiques définies par
Elan 2020 : le logement, les universités et I'économie
de la connaissance, les PME et le développement
durable.

Elle répond également a des demandes contractualisées
avec ['Etat, notamment dans les domaines du
renouvellement urbain et des infrastructures publiques.
La DDTR regroupe au total pres de 800 collaborateurs
et s'appuie sur 25 directions régionales.

Le directeur régional représente localement le
Directeur général de la Caisse des Dépéts. L'échelon
régional est le point d'entrée des collectivités locales
qui sont a l'initiative des projets de développement
économique du territoire, instruits par le réseau.

Pour développer ces activités d’intérét général en décli-
nant les quatre priorités d’Elan 2020, les directions régio-
nales sont organisées par territoire avec quatre lignes
d’actions identifiées : I'investissement, 'accompagne-
ment des politiques publiques, les préts sur fonds
d’épargne et les services bancaires.

En 2008, I'activité du réseau a été trés soutenue
avec la réalisation de I'ensemble de ses objectifs.

Les investissements se sont élevés a 354,4 M€
sous forme de participations dans des sociétés de
projets, dans les secteurs du logement, de
immobilier d’activité, des énergies renouvelables et
de [I'environnement, des infrastructures et de
I’économie numérique.

Les dépenses consacrées a I'accompagnement des
politiques publiques ont représenté 106,4 M€ dans les
secteurs de I'économie sociale, de la création
d’entreprises, de la politique de la ville, de la modernisation
des universités et des usages numériques.

Le montant des préts sur fonds d’épargne signés en
2008 a atteint 10,6 Md€, soit une progression de 43 %
par rapport a 2007, année durant laquelle la croissance
avait été de 36 %. Il s’agit principalement de financements
relatifs au logement social, aux infrastructures, aux
transports en commun et aux hopitaux.

L’activité bancaire du réseau a permis la
consolidation des dépbts des fonds privés
protégés par la loi avec, notamment, I'augmentation
des flux de consignations et le maintien d’une qualité
de prestation reconnue par I’ensemble des
professions juridiques concernées.



Les faits marquants sur ces différentes missions, en
2008, peuvent se résumer ainsi.

B Concernant le Logement et la Ville, pres de
1100 logements et 265 chambres d’hébergement
ont été construits par la mobilisation de 193,6 M€
d'investissement.

Une convention entre I'Etat et la Caisse des Dépots
précise les conditions de soutien de la Caisse des
Dépbts a « la rénovation urbaine et au développement
durable des quartiers de la politique de la ville ». Elle
couvre la période 2008/2013. Elle a été présentée a la
Commission de surveillance en janvier 2008.

B Pour les Universités et I’économie de la
connaissance, 2008 a été marquée par la signature
de partenariats impliquant 101 universités pour un
montant de 12,8 M€ apportés par la Caisse des
Dépodts, un investissement de 53,2 ME dans le
domaine du numérique avec notamment I'entrée de
la Caisse des Dépdts au capital de sociétés
porteuses de projets haut débit et avec I'ouverture de
99 espaces publics numériques, soit un parc total de
840 unités au 31 décembre 2008.

M La Caisse des Dépots a renforcé son action
an faveur des petites entreprises a travers cinq
actions :

- le déploiement de la convention « Agir pour
’'emploi », conclue avec I'Etat, en contribuant a la
mise au point de nouveaux préts « Nacre » pour les
chémeurs créateurs et repreneurs d’entreprises,

- la mise en place du fonds national de revitalisation
des territoires,

- la promotion du microcrédit dans le cadre de la
gestion du fonds de cohésion sociale,

- la création, en partenariat avec Oséo, des premieres
plateformes régionales d’orientation dédiées aux PME,
- et, enfin, le renforcement du soutien de la Caisse
des Dépbts aux pbles de compétitivité.

Bl Pour P’environnement et le développement
durable, il faut souligner :
- les investissements réalisés pour la production
d’énergies renouvelables d'un montant de 46,3 ME. lis
ont permis d'assurer une production de pres de 200
Mégawatts d'électricité, pour un objectif de 500 en 2010,
- l'intégration de critéres de développement durable
dans les investissements de la DDTR

I’élaboration d’outils permettant d’intégrer le
concept d’éco-quartier dans I'offre du groupe.
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Parallelement a ces activités, le réseau s’est
mobilisé pour décliner les actions engagées en vue
de faire face a la crise.

En premier lieu, les directions régionales ont été
sollicitées pour proposer des préts aux collectivités
locales dans le cadre de la mesure décidée le
20 octobre 2008 par le Gouvernement, sur proposition
du Directeur général, pour faire face au manque de
liquidité des banques qui pouvait les affecter.

Ainsi, en deux mois, le réseau a réalisé un volume de
préts d’1,8 Md€ sur les 2,5 Md€ prévus, soit deux
fois plus que les banques qui disposaient d’une
enveloppe identique.

Deés la création du Fonds stratégique d’investissement
en novembre, les directions régionales ont été
sollicitées comme point d’entrée et d’orientation des
PME éligibles a un financement du Fonds.

Enfin, concernant ses clients institutionnels, le réseau
a respecté les directives fixées par la direction
bancaire pour ne pas attirer les liquidités sur des
produits de placement a un moment de raréfaction
des ressources monétaires.

En termes de pilotage, la DDTR a renforcé son
organisation en vue d'optimiser ses performances.
Elle a engagé, dans le cadre de la gestion active de
ses participations (749 sociétés pour une valeur
d’1,1Md€ au 30 septembre 2008), une analyse
détaillée de son portefeuille qui a fait I'objet d’une
présentation a la Commission de surveillance,
mettant en évidence deux types d’actifs : les actifs de
rendement et les actifs a plus-values.

Elle a également défini une stratégie de
désinvestissement pour ses participations les plus
matures.

Enfin, la DDTR a largement contribué a I'élaboration
des doctrines d’investissement approuvées par la
Commission de surveillance en juillet 2008 et en a
assuré la déclinaison opérationnelle aupres du réseau.
Les orientations stratégiques pour 2009,
présentées a la Commission de surveillance,
traduisent la volonté de poursuivre la déclinaison
du plan Elan 2020 avec une priorité donnée a |'axe
PME et la montée en puissance des dispositifs
initiés et conventions nouées en 2008 : plateformes
régionales dédiées aux PME, développement du
dispositif Nacre, activité renforcée du FSI...
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Sur I'axe logement et politique de la ville, I'activité se
concentrera sur des programmes tres spécifiques,
notamment en zones urbaines sensibles, la
déclinaison de la convention de "rénovation urbaine
et de développement durable des quartiers de la
politique de la ville" et I'accompagnement du
ministere de la Défense dans sa politique de
restructuration fonciere et de reconversion.

Sur I'axe universités, les premiers investissements de
rénovation des universités devraient étre engageés et,
pour l'économie de la connaissance, 2009 devrait
permettre de poursuivre le financement des
infrastructures haut débit initiées par les collectivités
territoriales et de préparer I'échéance du trés haut débit.

Enfin, I'axe développement durable verra la montée
en puissance des actions engagées, notamment sur
les projets de production des énergies renouvelables
et le développement des éco-quartiers.

La Commission de surveillance a eu l'occasion
d'auditionner a quatre reprises le directeur du
développement territorial et du réseau en 2008. Elle a
noté les progres réalisés pour rendre compte de
['activité sur les quatre axes d'Elan 2020, notamment
en distinguant clairement, comme elle ['avait
souhaité, les investissements d'intérét genéral des
financements d'intérét général.

Il est nécessaire que la Commission de surveillance
soit informée en amont des projets de conventions
signées entre la Caisse des Dépdts et I'Etat pour
s’assurer de leur place eu égard aux missions d’intéret
général et en évaluer les incidences financieres.

Elle a salué la synthése des investissements et
charges pour la période 2006-2008, qui différencie
les engagements et les versements effectifs.

Ce bilan donne une bonne visibilité de I'activité du
réseau qui marque une dynamique soutenue.

La Commission de surveillance considére qu'il est
indispensable de maintenir une allocation de moyens
qui permette, surtout dans le contexte économique,
de répondre aux besoins de développement locaux.
La Caisse des Dépdts a un réle d'investisseur contra
cyclique, notamment vis-a-vis des décideurs locaux
qui implique une approche des moyens du Réseau
dans la durée.
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La Direction générale estime également qu'il est
nécessaire d'assumer cette situation. Un effort sera fait
pour pluri annualiser la gestion de la Caisse des Dépots.

En outre, la Commission de surveillance a rendu
hommage au travail réalisé sur la gestion des
participations et sur la mesure des taux de rendement
interne des investissements.

Enfin, le Président de la Commission de surveillance
a pu souligner l'intérét des cing visites qu'il a
effectuées en directions régionales durant I'exercice
2008. En organisant des rencontres avec des élus
locaux, il a pu observer que la déclinaison
opérationnelle des quatre objectifs d'Elan 2020
correspond a leurs attentes.

(Voir proces-verbaux des séances des 9 janvier, 6 février,
26 mars, 10 septembre 2008 et 4 mars 2009)

La direction des back-offices

La direction des back-offices (DBO) assure
I'exécution et la sécurité de I'ensemble des
opérations financieres de |'Etablissement avec 232
collaborateurs.

Chargée d'exécuter les flux, de conserver les valeurs, de
valoriser le portefeuille d'actifs de la Caisse des Dépbts
et de le comptabiliser, cette direction a vu son activité
tripler depuis sa création en 20083, apres la filialisation
des activités concurrentielles de la Caisse des Dépdts.

Cette organisation a été motivée par la nécessité de
préserver la capacité de [|'Etablissement public a
intervenir sur les marchés financiers, tant pour son
compte propre, que pour celui de ses clients.

Les services de back-offices ont été placés sous
I'autorité du Caissier général, de maniere a ne pas
limiter ce dernier a des fonctions de controle, mais a
lui restituer la responsabilité de I'exécution des flux
numéraires et titres.

L'article L 518-13 du code monétaire et financier
précise que le Caissier général est responsable du
maniement des fonds. Il est chargé de la recette, du
paiement des dépenses, de la garde et la
conservation des valeurs.



Il fournit un cautionnement dont le montant est fixé
par un arrété, sur proposition de la Commission de
surveillance.

Il préte serment devant la Cour des comptes aprés
justification de son cautionnement.

Il est responsable des erreurs et déficits autres que
ceux provenant de la force majeure.

Il faut également rappeler que la loi (article L 518-9
du code monétaire et financier) prévoit que les
membres de la Commission de surveillance "vérifient
toutes les fois qu'ils le jugent utile et au moins une
fois par mois, I'état des caisses, la bonne tenue des
écritures et tous les détails administratifs”.

C'est ainsi qu'en fin d'année, le Caissier général
propose un calendrier prévisionnel des contrdles pour
I'exercice a venir, validé en séance par la Commission
de surveillance.

En 2008, les contrbles mensuels de titres et de
numéraire et les contrbéles annuels ont été exercés
par les conseillers d'Etat et les magistrats de la Cour
des comptes. lls n'ont pas donné lieu a des
observations majeures.

La Commission de surveillance a rappelé que
I'établissement d'un calendrier de contréle ne devait
pas écarter la possibilité, pour un commissaire-
surveillant, de décider d'un contréle non programme.

L 'activité de la direction des back-offices est restée
tres soutenue en 2008. Pour le numéraire, ont été
traités 300 millions d’opérations de petits montants et
530 000 opérations de gros montants, celles-ci
représentant un flux global de 2 500 Md€. Les encours
de titres conservés a la Caisse des Dépbts se sont
élevés a plus de 350 Md€ en moyenne annuelle.
['activité sur instruments financiers s’est fortement
développée, diversifice et professionnalisée,
partculierement sur le segment de la gestion des
produits dérivés.

La direction est, en matiere d’échanges financiers,
I'interface des directions de la Caisse des Dépbts
avec les systémes et correspondants de place. Ses
principaux clients sont la direction des fonds
d’épargne, la direction des retraites et les fonds
qu’elle gere, la direction finances et stratégies,
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le Fonds de réserve des retraites et le Régime
additionnel de la fonction publique.

L'Etat, via '’Agence des participations de I'Etat, lui
confie la conservation d’un portefeuille d’actions
représentant un peu plus de 140 Md€ d'actifs.

Enfin, les mutations de l'industrie financiere qui
s'internationalise et travaille dans des délais plus réduits,
rendent le portefeuile de la Caisse des Dépbts plus
varié, complexe et sophistiqué. Les regles de la place
financiere, les systemes de gestion et d'information et
les partenaires évoluent en permanence.

La direction des back-offices anticipe les évolutions en
adaptant ses systemes d'information et ses
procédures pour répondre aux nouvelles exigences de
sécurité et de disponibilité, pour toujours mieux servir
ses clients avec lesquels elle contractualise ses
relations. Elle encourage également les engagements
de service entre maitrise d'ouvrage et maitrise d'ceuvre
pour les travaux relatifs aux systemes d'information.

La Commission de surveillance a auditionné la
direction des back-offices en juillet 2008, la
précédente audition remontant a février 2006.

Le Président a souligné l'intérét d’avoir une visibilité
sur cette entité par laquelle transite 'ensemble des
flux financiers de I'Etablissement.

Il a également précisé que le président de la premiere
chambre de la Cour des comptes avait salué le fait
que la demande de la Cour, d’obtenir un compte de
gestion reflétant I'ensemble des opérations, soit
désormais satisfaite.

Enfin, la Commission de surveillance a été trés
attentive aux efforts engagés par la DBO pour qualifier
son personnel, accroftre sa productivité en adaptant
ses systemes d’information aux exigences de ses
clients et aux contraintes de la place financiéere.

Elle a compris que les deux défis de la DBO
concernaient la gestion des flux de trésorerie, de plus
en plus complexe avec prochainement deux teneurs
de comptes, contre un seul aujourd’hui, et la
renégociation des grands contrats de sous-traitance
en 2009 pour des échéances 2010, qui entrainera
des choix importants et lourds.

(Voir proces-verbal de la séance du 8 juillet 2008)
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LES FONDS D’EPARGNE

_es fonds déepargne

L'année 2008 peut étre qualifite d'exceptionnelle
pour les fonds d'épargne qui ont su intégrer un
nouveau cadre de gestion avec la mise en ceuvre de
la loi de modernisation de I'économie du 4 aodt, dans
un contexte de crise économique et financiere
mondiale.

Dans ces circonstances, les équipes de la Direction
des fonds d'épargne (DFE) qui regroupent 270
personnes se sont totalement mobilisées. Elles ont
fait la preuve de leur professionnalisme et de leur
grande implication.

e maitien d’un résultat positif en 2008, la capacité a
mettre la liquidité des fonds d'épargne au service de
['économie du pays et I'adaptation des systemes de
gestion du Livret A et du Livret de Développement
Durable, montrent que la gestion opérationnelle des
fonds d'épargne par une direction de plein exercice
de la Caisse des Dépbts dans une section comptable
distincte de celle de [I'établissement public, est
appropriée et efficace.

M La réforme du Livret A et la Loi de modernisation
de ’économie

A I'été 2007, le Gouvernement a demandé a
M. Camdessus d'établir un rapport sur le Livret A et
le financement du logement social.

Le Président de la République, le 11 décembre 2007,
s'est exprimé favorablement sur la possibilité d'élargir
la distribution du Livret A & de nouveaux réseaux
bancaires en posant trois conditions :

- ne pas mettre en danger la collecte ;

- diminuer la rémunération des réseaux distributeurs
et donc permettre un financement moins onéreux du
logement social ;

- ne pas bouleverser I'équilibre économique des trois
réseaux déja distributeurs du Livret A.

C'est a lI'aune de ces criteres que la Commission de
surveillance a examinég, le 23 janvier 2008, les mesures
proposées dans le rapport Camdessus publié le
17 décembre 2007.

Elle a marqué son attachement a trois points majeurs :
- la pérennité d'une ressource suffisante pour faire
face aux besoins de financement du logement
social : la loi devait explicitement garantir un taux

minimum de centralisation et la Commission de
surveillance de la Caisse des Dépdts devait étre
consultée préalablement a toute modification du taux
fixé par la loi ;

- le colt le plus modéré possible de la ressource
des fonds d'épargne: la Commission de
surveillance, par la voix de ses présidents successifs,
a toujours plaidé en ce sens. Elle se réjouit des
mesures proposées a cet effet ;

- le maintien du réle essentiel de la Caisse des
Dépbts dans le financement du logement social :
depuis 1837, la Caisse des Dépdts gere les fonds
d'épargne avec efficacité.

Elle transforme en toute sécurité de I'épargne liquide
en emplois a tres long terme. Cette capacité de
transformation que seule la Caisse des Dépbts est en
mesure d'assurer, n’a jamais failli.

La Commission de surveillance est particulierement
attentive a la préservation de cet équilibre.

Cette position a été développée lors des auditions
devant les commissions des finances de I'Assemblée
Nationale et du Sénat les 30 janvier et 6 février 2008.

Le Président de la Commission de surveillance a
veillé, dans le cadre de la concertation ouverte avec
le Gouvernement pour la préparation du texte de loi
de modernisation de I'économie, a faire valoir ces
objectifs garants de l'efficacité d'un systeme de
financement destiné a répondre a une priorité du
pays, inscrite parmi les quatre priorités stratégiques
de la Caisse des Dépdts : le logement.

Tout en réaffirmant le réle central de la Caisse des
Dépbts en tant que préteur du secteur du logement
social, la loi de modernisation de I'économie modifie
a la fois les modalités de distribution du Livret A et du
Livret de Développement Durable (LDD), les
conditions de centralisation des fonds a la Caisse des
Dépbts et le cadre de gestion de cette ressource par
les fonds d'épargne.

Depuis le 1 janvier 2009, tous les établissements
bancaires peuvent distribuer le Livret A a l'instar du
LDD.

Le taux des commissions versées aux réseaux
collecteurs va diminuer de 39 % dans les cing ans a venir.

Cette mesure a pour double effet de restaurer la
marge d'intérét des fonds d'épargne et de proposer
des préts a des colts moins élevés.
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Deés lors, la plupart des mesures de bonification des
préts de fonds d’épargne décidées par la Caisse des
Dépobts, sur ses fonds propres quand le taux
d'emprunt était inférieur au co(t de la ressource,
devraient maintenant étre supprimées.

Précédemment, la centralisation des dépdts
concernait 100 % de la collecte pour le Livret A et 9 %
pour le LDD.

La loi du 4 ao(t 2008 de modernisation de
I'économie garantit, pour la premiere fois, a la Caisse
des Dépdts, un taux plancher de centralisation des
dépdts collectés sur ces deux produits.

Ce taux ne sera fixé qu'a partir de 2012. Il le sera en
tenant compte, en particulier, d'un niveau de
centralisation de référence de 70 % auquel la
Commission de surveillance est tres attachée. Les
modalités de calcul de la somme centralisée a la
Caisse des Dépbts pendant la période transitoire de
trois ans (2009/2011) ont été fixées par le décret du
4 décembre 2008 relatif notamment a la centralisation
partielle des dépdts collectés.

Pour 2009, le montant centralisé est de 160 Md€.

Il est également prévu que les établissements de
crédit respectent la regle d'emploi fixée par la loi pour
les ressources collectées dont ils gardent la
disposition et, qu'a défaut, ces ressources soient
recentralisées a la Caisse des Dépdts.

Concernant le nouveau cadre de gestion, les équipes
de la DFE ont mené a bien les adaptations
nécessaires des systemes d'informations comptables
et financiéres pour que la réforme entre en application
le 1¢ janvier 2009 sans incident.

Le projet de décret d'application de la loi de
modernisation de I'économie du 4 ao(t 2008 relatif a la
rémunération des réseaux collecteurs du Livret A et du
Livret de Développement Durable et a la centralisation
partielle des dépbts collectés, a été, a deux reprises
soumis a l'avis de la Commission de surveillance de la
Caisse des Dépdts.

Les avis émis par la Commission de surveillance sont
intégralement repris ci-apres.
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AVIS DE LA COMMISSION DE SUR-
VEILLANCE DU 12 NOVEMBRE 2008

La Commission de surveillance a pris connais-
sance du projet de décret en Conseil d'Etat rela-
tif & la rémunération des réseaux collecteurs du
Livret A et du Livret de Développement Durable et
a la centralisation partielle des dépdts collectés,
pris en application de la loi de modernisation de
I'économie du 4 ao(t 2008 et soumis a son avis.

Pour la Commission de surveilance, la préservation
de la liquidité des fonds d'épargne est essentielle.

Celle-ci va étre fortement sollicitée dans les pro-
chaines années, avec une augmentation des préts
financant les missions d'intérét général (logement
social, renouvellement urbain, infrastructures de
transport, hdpitaux, eaux résiduelles usées, PME),
qui pourraient atteindre 147 Md€ a I'horizon 2013
au lieu de 100 MdE environ a fin 2008, soit + 47 %.

L"accroissement des besoins de financement pour
le logement et la rénovation urbaine a été souli-
gné dans le rapport de Michel Camdessus et rap-
pelé a plusieurs reprises au Parlement lors des
débats de la loi de modernisation de I'économie.

De plus, les mesures récentes de soutien a I'éco-
nomie ont conduit a mobiliser la liquidité des fonds
d'épargne a hauteur de 30 Md€ au cours du seul
mois d'octobre, essentiellement au profit des
banques :

- restitution aux banques de 16 Md€ d'encours
centralisés sur le LEP (9 Md€) et le LDD (7 Md€)
pour faciliter le financement des PME,

- ouverture d'une enveloppe de préts de 5 Md€
pour les collectivités locales, dont la moitié sous
forme de refinancement des banques,

- prét de 5 Md€ a la Société de financement de
|'économie francaise (SFEF), qui refinance les
banques,

- prét de 2 Md€ a Oséo,

- ouverture probable d'une enveloppe complé-
mentaire de préts PLS a hauteur d'environ 2 Md€
d'ici a la fin de I'année, dont la majeure partie en
refinancement des banques, a l'appui du plan
gouvernemental de rachat par les bailleurs sociaux
de 30 000 logements en VEFA.




LES FONDS D’EPARGNE

Le projet de décret présenté a la Commission de sur-
veillance plafonne a 160 Md€ le montant des dépdts
centralisé a la Caisse des Dépbts pendant la période
2009/2011. Ce montant n'integre pas les 5,5 Md€
de capitalisation au titre de I'exercice 2008.

De plus, il ne sera augmenté que du bénéfice d'une
demi-capitalisation des intéréts au titre de 2009 puis de
2010. Il est a peine supérieur aux engagements dura-
bles des fonds d'épargne.

Le dispositif proposé imposerait donc de prélever un
montant de 5,5 Md€ sur la collecte centralisée du
Livret A a la Caisse des Dépdts des le début 2009
pour le transférer aux banques. Le taux de centrali-
sation des dépdts du Livret A et du Livret de Dévelop-
pement Durable (LDD) se trouverait ainsi fixé a 68 %
des le début 2009, soit un taux inférieur a 70 %, taux
sur lequel le Gouvernement s'était engage lors de la
discussion de la loi.

Le dispositif exclut la Caisse des Dépdts du bénéfice
de l'augmentation attendue de la collecte du Livret A au
cours des prochaines années.

Cette mesure, pénalisante pour la Caisse des Dépbts
et pour |'Etat dans sa capacité d'affectation des liqui-
dités des fonds d'épargne, n'apportera que peu de

liquidités supplémentaires aux banques au regard des
capitaux gérés.

Dans ces conditions, la Commission de surveillance ne
peut, en I'état de ce texte, émettre un avis favorable sur
ces dispositions qui, de plus, ne donnent aucune préci-
sion quant aux modalités de centralisation qui seront
mises en ceuvre apres 2011.

En conclusion, la Commission de surveillance sou-
haite que le Gouvernement puisse revoir ce projet de
décret pour que :

- le montant attribué au fonds d'épargne au 1¢ jan-
vier 2009 soit égal au montant des dépdts du Livret A
et du LDD centralisés au 31 décembre 2008 aug-
menté de la capitalisation des intéréts 2008 afférente,
soit 165,5 Md€ (montant prévisionnel),

- ce montant soit ensuite accru de l'intégralité des
intéréts a capitaliser au titre des années 2009, 2010 et
2011 au lieu de la demi-capitalisation prévue dans le
projet au titre de 2009 et 2010 seulement, rien n'étant
prévu au titre de 2011,

- le décret indique les modalités de la centralisation
au-dela de 2011 et fixe une cible de 70/72 % a terme
au taux de centralisation des Livret A et LDD dans le
fonds d'épargne, conformément au débat auquel a
donneé lieu la loi de modernisation de I'économie.

AVIS DE LA COMMISSION DE SURVEIL-
LANCE DU 19 NOVEMBRE 2008

La Commission de surveillance a pris connais-
sance de la proposition de complément apportée
le 18 novembre par le Ministre de I'économie, de
I'industrie et de I'emploi au projet de décret en
Conseil d’Etat relatif a la rémunération des
réseaux collecteurs du Livret A et du Livret de
Développement Durable et a la centralisation par-
tielle des dépdts collectés, pris en application de
la loi de modernisation économique du 4 ao(t
2008 et soumis a son avis.

Elle se réjouit que ce complément prenne en
compte son souhait que soient précisées les
modalités définitives de centralisation du Livret A

7

et du Livret de Développement Durable, confor-
mément a la loi, méme si la portée de la référence
au taux de 70 % est quelque peu atténuée par la
mention d’autres critéres, pour certains subjectifs,
pour d’autres secondaires, par rapport a la prio-
rité que constitue le financement du logement
social et de la politique de la ville et plus généra-
lement de I'ensemble des emplois d’intérét géeneé-
ral assignés par le Gouvernement au Fonds
d'épargne.

Le premier critere mentionné pour déterminer le
taux de centralisation unique du régime définitif
est le "niveau de centralisation de référence de
70 %".

La Commission de surveillance comprend cette
disposition comme étant le critere essentiel a la

Rapport au parlement 2008 / Caisse des Dépobts 21




lumiere de la réponse faite ce jour par M™ le
Ministre chargé de I'Economie a une question
orale a I’Assemblée Nationale : « J’avais pris
deux engagements lors de nos débats, que
70 % de I'épargne collectée sur le Livret A et
sur le LDD soient bien consolidés aupres de la
Caisse des Dépdts et consignations et que les
sommes centralisées aupres de la Caisse per-
mettent le financement de la politique de la
ville et du logement social. Lorsque I'on
regarde les sommes qui seront ainsi centrali-
sées, on atteint I'objectif de 70 %, dés lors
que I'on agrege Livret A et LDD. Premier enga-
gement tenu. ».

Elle regrette que ce texte complémentaire ne
réponde pas a la demande qu’elle avait expri-
mée dans son avis du 12 novembre, que la
Caisse des Dépdts conserve au titre des
années 2008, 2009, 2010 et 2011 lintégralité
de la capitalisation des intéréts.

Elle demande que le taux de centralisation
unique soit atteint dans un délai précis et rai-
sonnable.

Enfin, conformément aux engagements pris
devant la représentation nationale lors de la
discussion de la loi de modernisation de I'éco-
nomie, elle demande que toutes les diligences
et moyens nécessaires soient mis en ceuvre,
notamment sur le plan des contrdles, pour
garantir que les établissements de crédit res-
pectent scrupuleusement les regles d’emploi
prévues par la loi et qu’a défaut, ils centralisent
les ressources a la Caisse des Dépots.
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Au regard de I'ensemble des principes posés par la
Commission de surveillance et des discussions
engageées, la Commission de surveillance estime que
les nouvelles dispositions de la LME préservent
I'équilibre des fonds d'épargne et permettent de
satisfaire les quatre objectifs de leur gestion :

- rémunérer |'épargnant convenablement,

- rémunérer de maniere appropriée les établissements
collecteurs,

- financer le logement social et les missions d'intérét
général au meilleur co(t,

- rémunérer la garantie de I'Etat

H La gestion des fonds d’épargne

La gestion des fonds d'épargne est confiée depuis
1837 ala Caisse des Dépots. Elle est assurée par une
direction dédiée et de plein exercice, structurée en
deux services, en charge, I'un de la distribution des
préts avec |'appui des directions régionales et |'autre
de la gestion financiere.

La Caisse des Dépéts centralise et gere, a la
demande de I'Etat, une large part des dépbts placés
par les épargnants sur les livrets exonérés d'imp6ot :
Livret A, Livret Bleu, Livret de Développement Durable
et Livret d'Epargne Populaire.

Les comptes de la section des fonds d'épargne sont
individualisés et sont certifiés par les commissaires
aux comptes.

La gestion des fonds d'épargne fait I'objet d'une
attention particuliere de la Commission de
surveillance : neuf séances lui ont été consacrées en
2008. Elle a donné lieu a l'organisation de sept
Comités des fonds d'épargne.

Les travaux menés depuis la publication du rapport
Nasse/Noyer en 2003 ont permis d'adopter une
prévision triennale des résultats et des fonds propres
pour aider a la décision annuelle de fixation du
montant du prélevement versé a I'Etat en
rémunération de sa garantie.

La méthode adoptée par la Commission de
surveillance, lors de sa séance du 23 mai 2007,
integre la décision d'appliquer les ratios de Béle Il pour
le calcul des besoins de fonds propres.



Elle permet de donner une justification objective a
I'avis émis chaque année par la Commission de
surveillance sur le montant prélevé sur le résultat des
fonds d'épargne.

B Les comptes

Le rapport de gestion des fonds d'épargne et les
comptes certifies 2007 ont été présentés a la
Commission de surveillance le 26 mars 2008.

Au 31 décembre 2007, l'encours des fonds
d'épargne centralisé a la Caisse des Dépbts s'élevait
a 200,4 MdE€, intéréts capitalisés compris, contre
192 Md€ au 31 décembre 2006.

Les encours sur Livrets A et Bleu représentaient
137 MdE€, soit 69 % du total des dépdts.

Le résultat dégagé en 2007 par la gestion de
I'ensemble des fonds d'épargne s'établissait, apres
reprise de provision du fonds pour risques bancaires
généraux, a 1,26 Md€ équivalant a celui de 20086. I
s'expliquait par la baisse de 124 M€ du résultat
d'exploitation avec une diminution de 61 M€ du produit
net bancaire. Cette diminution était la résultante de
I'augmentation de 160 M€ de la marge d'intérét et de
la baisse du montant des plus-values et des provisions
sur les portefeuilles d'actifs.

Les plus-values réalisées sur le portefeuille d'actifs
financiers atteignaient 650 M€ pour 810 M€
constatés en 20086, soit un retrait de 20 %.

Avant plus-values, le taux de marge demeurait trés
faible a 0,58 % par rapport au colt moyen de la
ressource.

Quant aux provisions sur les portefeuilles d'actifs,
elles s'élevaient a 406 M€ fin 2007, contre 627 M€ fin
2008.

Pour assurer la liquidité et la rentabilité du dispositif,
les fonds d'épargne non employés sous forme de
préts, sont placés sur les marchés financiers.

Ces placements représentaient 115 MdE€, soit 54 %
du total du bilan, chiffre stable par rapport a 2006.

Les actifs de taux représentaient 92 % du portefeuille
d'actifs financiers, en cohérence avec la structure de
la ressource. lls étaint passés de 101,4 Md€ en 2006
a 107,6 Md€ a fin 2007, soit une augmentation de 6 %.

LES FONDS D’EPARGNE

Au sein du portefeuille de taux, les achats de titres
indexés sur l'inflation se sont poursuivis en 2007 dans
I'optique de la gestion globale du risque de taux des
fonds d'épargne: l'encours a fin 2007 est de
20,2 MdE, contre 12,4 MdE€ a fin 2006.

En valeur de bilan, les actions représentaient, pour
leur part, 10,4 Md€ a fin 2007, contre 9 Md€ a fin
2006, soit 9 % du total du portefeuille d'actifs
financiers. L'investissement net en actions a porté sur
1,56 Md€. En valeur de marché, le montant des
actions atteingnait 16,2 Md€.

Les revenus provenant des préts étaient de 3,6 Md€,
alors que ceux issus des emplois financiers s'élevaient
a 4,7 Md€, contre 3,3 Md€ et 3,8 Md€ en 2006.

Enfin, il faut souligner que la crise financiere de I'été
2007 n'a pas eu d'impact significatif direct sur les
comptes des fonds d'épargne.

Le rapport de gestion des fonds d'épargne et des
comptes certifiés 2008 a été examiné par la
Commission de surveillance le 1% avril 2009.

Au 31 décembre 2008, le bilan des fonds d'épargne
représente 221,6 Md€, en augmentation de 4,9 Md€
par rapport a fin 2007.

Cette progression résulte de trois faits marquants :

- la croissance de 10,6 Md€ des dépdts, soit + 5 %
sous |'effet de I'augmentation de la collecte nette de
3,6 Md€ et de la capitalisation des intéréts, qui
représente 7 Md€,

- l'accélération de la croissance des préts dont
I'encours passe de 96,7 Md€ fin 2007 a 104 Md€ fin
2008,

- la progression de 0,8 Md€ des actifs financiers
gérés.

Au 31 décembre 2008, l'encours des fonds
d'épargne centralisé a la Caisse des Dépots s'éleve a
211 MdJ€, intéréts capitalisés compris, contre
200,4 Md€ au 31 décembre 2007.

Les encours sur Livrets A et Bleu représentaient
environ 164 Md€.

Les flux constatés sur les différents produits sont les
suivants.
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La collecte sur le Livret A atteint un niveau record de
13,8 Md€. La variation est de + 4,6 Md€ sur le Livret
Bleu.

La suppression de |'obligation de centralisation du
Livret de Développement Durable, a compter
d'octobre 2008, s'est traduite par une restitution aux
banques de 7,1 Md€.

Enfin, la baisse du taux de centralisation du LEP,
ramené de 85 % a 70 % en octobre 2008 a entrainé
une réduction effective de liquidités de 7,3 MJE.
Cette réduction aurait été de 9,3 Md€ si I'ensemble
des établissements de crédit avaient utilisé I'option
qui leur était offerte.

Les encours de préts qui représentent 104 Md€, ont
fortement augmenté en 2008 avec une progression
de 7,3 MdE€, résultant du dynamisme des préts au
logement social et a la politique de la ville et de
I'intervention des fonds d'épargne pour les PME et
les collectivités locales dans le contexte de la crise
financiere.

Pour assurer la liquidité et la rentabilité du dispositif,
les fonds non employés sous forme de préts, sont
placés sur les marchés financiers. Les actifs
financiers représentent 116 Md€ au 31 décembre
2008, contre 115,2 Md€ a fin 2007, soit 52 % du
bilan, chiffre en retrait de 2 % par rapport a 2007.

Au sein du portefeuille d'actifs financiers, le
portefeuille de titres de taux s'établit a 105,4 Md€ a
fin 2008, soit une progression de 0,6 MdE et
représente 91 % des actifs financiers.

Il faut souligner la poursuite d'achats de titres indexés
sur l'inflation qui représentent maintenant un total de
28,6 Md€ (soit 27 % du portefeuille de taux), contre
20,6 Md€ a fin 2007 (pour 19 % du portefeuille de taux).

Le portefeuille d'actions atteint 10,6 Md€ en progression
de 0,2 MdE€ par rapport au 31 décembre 2007.

En 2008, les fonds d'épargne ont subi la crise, mais
sont restés bénéficiaires. Leur marge d’exploitation
s'établit, fin 2008, a 338 M€ contre 434 M€ en 2007.

Le résultat net est de 108 M€, contre 1.257 M€ en
2007, principalement en raison de provisions pour
dépréciation des actifs financiers.
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Le résultat d'exploitation est négatif : - 1647 M€ du
fait de la diminution du produit net bancaire qui
s'établit a — 1560 M€ par la combinaison de trois
facteurs : la contraction de la marge de 96 M€, la
réalisation d'un montant de plus-values de 758 M€ et
la forte dépréciation des actifs financiers qui a
nécessité la constitution d'une dotation de 2 650 M€E.

Une reprise de 1 755 ME a été effectuée sur la
provision du fonds pour risques bancaires généraux,
pour porter les réserves apres affectation du résultat
de I'exercice, au niveau minimum requis par le pilier 1
de la réglementation de Bale II.

H Les prélévements sur les résultats des fonds
d’épargne

La Commission de surveillance s'est prononcée le
16 avril 2008 sur le montant du prélevement opéré en
2008 sur les fonds d'épargne au titre de I'exercice
2007.

Saisie pour avis d'un projet de décret, pris en
application de la loi de finances pour 2008, la
Commission de surveillance prend acte que le
montant du prélévement proposé est de 743 ME.

Aprés un tour de table, la Commission de surveillance
émet l'avis suivant qui a été adressé au Ministre le
23 avril 2008.
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AVIS DE LA COMMISISON DE SURVEIL-
LANCE DE LA CAISSE DES DEPOTS ET
CONSIGNATIONS, RELATIF AU PRELE-
VEMENT 2008 AU TITRE DE 2007 SUR
LES FONDS D'EPARGNE

La Commission de surveillance de la Caisse des
dépbts et consignations, réunie lors de sa séance
du 16 avril 2008, a examiné, a la demande du
Ministre de I'économie, de I'industrie et de 'em-
ploi, le projet de décret fixant le montant des crédits
nécessaires a la rémunération de la garantie de
I'Etat sur les fonds d'épargne.

Elle a approuvé le projet de décret, fixant a 743 M€
le prélevement pour 2008.

En application des regles prudentielles, il se décom-
pose ainsi :

- 405 ME pour le Fonds de Réserve et de Garan-
tie des Caisses d'Epargne (FRGCE),

- 333 ME pour le Fonds de Réserve et de Garan-
tie de la Caisse Nationale d'Epargne (FRGCNE),
- 5 ME correspondant au résultat dégagé sur le
Fonds de Réserve du Financement du Logement
Social (FRFL).

Apres avoir salué positivement les mesures déci-
dées par le Gouvernement pour restaurer I'équiliore
des fonds d'épargne : modification de la formule
du Livret A et baisse du commissionnement des
réseaux distributeurs, la Commission de surveil-
lance attire I'attention sur I'augmentation prévue
par la direction des fonds d'épargne des besoins en
fonds propres déterminés selon les normes pru-
dentielles fixées en 2004. Leur niveau doit, en effet,
prendre en compte la sensibilité accrue du résul-
tat aux variations des marchés, notamment en rai-
son du renforcement du portefeuille actions.

La Commission de surveillance souhaite qu'une
étude soit réalisée pour déterminer I'impact des
mesures relatives a la généralisation de la distribution
du Livret A, des nouvelles modalités de financement
du logement social, de leur incidence financiére sur
I'équilibre des fonds d'épargne et des incertitudes
relatives a |'évolution des marchés, sur le montant de
fonds propres nécessaires.

Dans ce cadre, elle donne mandat au Président
pour engager, avec le Directeur général, une
réflexion approfondie, avec le Ministre de I'écono-
mie, de l'industrie et de I'emploi sur le mode de
rémunération de la garantie de I'Etat.

LES FONDS D’EPARGNE

H Les emplois des fonds d’épargne

Pour la troisieme année consécutive, la progression
des signatures de préts sur fonds d'épargne est tres
importante. Elle s'éleve a 44 % dans une conjoncture
fortement déprimée. L'encours total des préts atteint
104 MdE.

Le montant des contrats signés est passé de 7,4 Md€
en 2007 a 10,6 Md€ en 2008. Ce résultat traduit
notamment la relance de I'activité de construction de
logements sociaux dopée par le plan de cohésion
sociale 2005/2009 et le développement du secteur
du financement des infrastructures de transports.

Ilinclut également 0,7 Md€ de la part 2008 des préts
aux collectivités locales pour pallier la crise de liquidité
du secteur bancaire.

Le nombre de logements financés en 2008 au titre du
plan de cohésion sociale s'éleve a 61 946 (construction
ou acquisition/amélioration), contre 54 582 en 2007
(+18,5 %).

Par ailleurs, 11 700 logements ont été financés au
titre du programme national de renouvellement
urbain, contre 8 814 en 2007.

A ces 73646 logements, il convient d'ajouter une
production de 17 472 unités financées a d'autres
titres (rachats de patrimoines privés, structures
médico-sociales, logements étudiants...).

Au total, les fonds d'épargne ont ainsi contribué au
financement de 91 118 logements en 2008, contre
74 677 en 2007.

Les six faits marquants de ce dynamisme des préts
sur fonds d'épargne peuvent se résumer de la
maniere suivante :

La poursuite de I'expansion des préts dédiés a la
construction de logements sociaux

Les préts signés en 2008 en faveur du
développement du logement social (hors préts
Agence nationale pour la rénovation urbaine)
progressent de 16,3 % par rapport a 2007 et
totalisent 5,1 Md€.

Cette croissance de I'activité est notamment liée aux
conditions financieres de l'offre de la Caisse des
Dépbts résultant notamment :
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- de la révision de la formule du Livret A en
février 2008 et de I'anticipation dans le taux des préts
de la baisse du commissionnement des réseaux
collecteurs des aolt 2008 ;

- de la bonification de nombreux préts, grace a des
apports de fonds propres de la section générale de la
Caisse des Dépbts ainsi que les bonifications portées
par I'Etat via la section des fonds d’épargne.

Une augmentation sensible des préts a
I'amélioration de I'habitat

Les préts a l'amélioration de I'habitat progressent
depuis 2005, grace a la décision prise en 2004 par la
Caisse des Dépdts de bonifier de 0,50 %, sur ses fonds
propres, le taux d'une enveloppe de préts "réhabilitation
hors ANRU" de 400 M€ par an pendant cing ans.

Les résultats 2008, avec une hausse de 9,9 % des
signatures apres + 32 % en 2007, consolident cette
reprise et confirment que le développement de
['activité construction ne se fait pas au détriment de
I'entretien du patrimoine existant.

Pres des deux tiers de 0,6 Md€ de préts a
['amélioration de I'habitat signés en 2008 bénéficient
d'un taux bonifié.

Une nette progression des Préts Renouvellement
Urbain (PRU)

Les préts destinés au financement de la
reconstruction de logements et a I'amélioration de
|'nabitat, dans le cadre de l'action de I'ANRU,
augmentent respectivement de 22 % et de 14 % par
rapport a 2007, année durant laquelle ils avaient
progressé de 27 % et de 10 %.

Ces chiffres traduisent une nette progression dans la
mise en ceuvre des opérations de démolition-
reconstruction prévues dans le cadre du programme
national de rénovation urbaine.

En revanche, les préts financant I'aménagement urbain
sont en retrait sensible comme en 2006 et 2007 .

Le quasi triplement du financement en faveur des
structures d'hébergement

Les préts PHARE (préts habitat amélioration,
restructuration, extension), dédiés au financement
des structures d'hébergement (personnes ageées,
personnes handicapées, étudiants) sont en trés forte
hausse pour la deuxieme année consécutive :
+ 63,5 % en 2007 et + 54 % en 2008 avec 452,7 ME.
Les améliorations apportées a ce produit et |'effort
commercial réalisé ont permis a la Caisse des
Dépdts, dans un contexte concurrentiel plus
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favorable, de jouer un réle accr(i dans ce secteur.
Tous produits confondus, I'intervention de la Caisse
des Dépdts dans le financement du secteur médico-
social a permis de créer 10 682 places nouvelles en
2008 et d'en réhabiliter 5 311 autres.

Un renforcement des préts Infrastructures et
transports en commun sur site propre

Aprés une progression de 58 % en 2007,
I'intervention de la Caisse des Dépdts dans le
financement des infrastructures de transport s'est
encore renforcée en 2008. Avec 1,1 MdE elle est
supérieure de 28 % a son niveau de 2007. Ce
montant correspond, pour 22 %, au financement de
cing projets de transport en commun en site propre
et pour 78 % au financement de 18 grandes
infrastructures de transport.

|La Caisse des Dép6ts est ainsi devenue un partenaire
des régions, des départements et des agglomérations
pour le financement de leurs grands projets de
modernisation des transports.

Dans le cadre du plan de relance, une nouvelle
enveloppe de 8 Md€ a été ouverte pour financer les
infrastructures a compter de 2009.

Le refinancement des préts pour le logement
social

L'enveloppe de préts pour le logement social (PLS)
mise en adjudication en 2008 a été de 2,6 Md€. Le
ratio de consommation sur montant adjugé
antérieurement a légerement progressé: au
31 décembre 2008, 63 % de l'enveloppe de
refinancement adjugée en 2007 étaient consommeés,
contre 58 % pour I'enveloppe adjugée en 2006.

L'enveloppe de refinancement des préts pour le
logement intermédiaire a été fixée a 80 M€ en 2007
et en 2008. Malgré I'adossement de ces préts sur le
Livret A, qui a permis de réduire leur taux, la
mobilisation des enveloppes de préts pour le
logement intermédiaire reste faible a 20,1 %.

Parallelement a ces emplois, la Direction des fonds
d'épargne a été sollicitée pour distribuer deux
nouveaux types de préts :

- les préts Hoépital 2012, pour lesquels le
Gouvernement a ouvert en 2007 une enveloppe de
2 Md€ destinée a des préts consentis au taux du
Livret A + 1%, grace a une bonification des fonds
d’épargne ;

- le traitement des eaux usées : une enveloppe de



1,56 Md€ a été décidée en 2008 au bénéfice du
financement des eaux résiduaires urbaines par des
préts au taux du Livret A + 0,9 %, intégrant 20
centimes bonifiés sur la section générale.

Enfin, la Caisse des Dépbts propose aux bailleurs
sociaux, une offre de préts élargie. Une gamme
complete de préts destinés a financer les opérations
permettant de réduire la consommation énergétique
des logements locatifs sociaux neufs ou existants est
mise a leur disposition.

Le prét énergie performance construction est
proposé aux bailleurs sociaux désirant développer
une offre de logements sociaux économes en
énergie. Il permet de financer le surco(t de I'ordre de
7 % induit par la construction en normes THPE (tres
haute performance énergétique). Ce prét est proposé
a un taux minoré par une bonification de 0,80 % de la
Caisse des Dépdts sur ses fonds propres.

Ce produit pourrait étre remplacé courant 2009 par
un nouveau financement incitatif a la construction de
logements sociaux répondant a la norme BBC
(b&timent basse consommation).

L'éco-prét logement social-réhabilitation remplace,
en 2009, le prét énergie performance réhabilitation. |l
permet aux bailleurs sociaux d'intervenir sur leur
patrimoine existant pour améliorer la performance
énergétique des logements.

En conformité avec les prescriptions du "Grenelle de
['"Environnement”, ce nouveau dispositif se concentre
désormais sur les logements sociaux les plus
consommateurs en énergie, classés E, F ou G sur
I'étiquette énergie. A l'issue des travaux de
rénovation, ces logements doivent avoir atteint la
classe C ou mieux. En fonction des économies
d'énergie prévues, le montant du prét varie de
9 000 € a 16 000 € par logement. Le taux de I'éco-
prét réhabilitation, spécialement bonifié par les fonds
propres de la Caisse des Dépbts et les fonds
d'épargne, est fixé a 1,9 % pour une durée de quinze
ans. Cette offre, particulierement avantageuse, est
disponible pendant deux ans et doit financer la
rénovation thermique de 100 000 logements sociaux.

Dans le souci d'encourager les organismes de
logement social dynamiques, le gouvernement a
autorisé la mise en place par la Direction des fonds
d'épargne d’un prét de consolidation financiére dans
la limite d’une enveloppe d’ 1Md€. Il permet de
répondre a la tension qui s’exerce sur les fonds
propres des bailleurs les plus actifs.

LES FONDS D’EPARGNE

B Les principaux projets d’optimisation de la
gestion des fonds d’épargne

La Direction des fonds d'épargne a engagé |'étude
souhaitée par la Commission de surveillance sur la
base des travaux qu'elle avait conduits depuis 2005.

En Comité des fonds d'épargne, elle a proposé une
méthodologie de calcul des fonds propres mettant en
exergue |'évolution des besoins des fonds propres
depuis 2004.

Elle a également établi un état des lieux sur la
détermination de la rémunération de la garantie de
I'Etat.

Enfin, elle a procédé a une actualisation des données
de gestion intégrant les impacts de la réforme du
Livret A et la sensibilité du résultat aux variations de
marché.

La loi de modernisation de |'économie devrait
permettre de restaurer durablement I'équilibre des
fonds d'épargne.

La marge d'intérét est augmentée d'1 Md€ du fait
des mesures décidées en 2008 : révision de la
formule de fixation du taux du Livret A au 1* février,
baisse de 0,5 % de I'écart entre la rémunération du
LEP et du Livret A, baisse de 1,12 % en 2008 a
0,69 % en 2014 des commissions versées aux
réseaux sur le Livret A et le LDD, décidée par le
décret du 4 décembre 2008.

Les encours prévisionnels de préts devraient
augmenter de 50 % dans les cing ans a venir, en
passant de 100 Md€ a fin 2008 a 150 Md€ a fin
2018.

Les fonds d'épargne vont donc pouvoir a nouveau
dégager du résultat sur leur mission centrale : les
préts.

La part du résultat apportée par les actifs financiers
sera ainsi minorée. Le résultat globalement dégagé
sera moins sensible a la variation des marchés.

Au regard de I'évolution de la collecte et de la
nouvelle dynamique des préts, un manque de
liquidité des fonds d’épargne pourrait survenir des
2012. Une attention particuliere sera portée aux taux
de centralisation, notamment lors de I’élaboration du
décret qui reglera les conditions de la centralisation
apres le 31 décembre 2011.
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L'approche pluriannuelle adoptée en 2007 pour
déterminer les besoins de fonds propres et les
prélevements possibles, sera poursuivie et affinée
avec la montée en puissance de I'activité de préts et
le nouvel équilibre des liquidités des fonds d'épargne.

Il restera en 2009 a formaliser les relations entre I'Etat
et la Caisse des Dépdts dans l'esprit de ce que
précisait le rapport Nasse/Noyer: "il est de la
responsabilité de I'Etat de choisir les domaines
bénéficiaires des préts. Il est de celle de la Caisse des
Dépbts qu'ils soient distribués et gérés efficacement”.

Le projet de cadre de gestion rénové vise a donner
plus de souplesse et d'autonomie aux fonds
d'épargne, a l'intérieur de limites clairement fixées par
I'Etat.

Il devrait pouvoir étre finalisé dans le courant de
I'année 2009.

La Commission de surveillance a salué, a plusieurs
reprises en 2008, la qualité et le professionnalisme
des équipes de la Direction des fonds d'épargne.

L'analyse expresse et détaillée du rapport de Michel
Camdessus, ['étude approfondie des dispositions
prévues par la réforme du Livret A, la mobilisation de
la liquidité des fonds d'épargne au service du pays, la
refonte du systeme de gestion du Livret A et du LDD,
ont été conduites de maniere exemplaire dans un
contexte de crise économique et financiere et de fort
développement des fonds d'épargne.

Les défis relevés par la Direction des fonds d'épargne
confortent la Commission de surveillance dans sa
volonté de maintenir la gestion des fonds d'épargne
au sein d'une section comptable identifiée de la
Caisse des Dépdts, volonté entendue et suivie par les
pouvoirs publics avec la mise en ceuvre de la loi de
modernisation de I'économie du 4 ao(t 2008 et son
décret d'application.

(Voir proces-verbaux des séances des 26 mars,
16 avril, 4 juin, 8 octobre, 12 novembre, 19 novem-
bre, 3 décembre, 17 décembre 2008 et 1¢ avril
2009).
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| es fllaes

CNP Assurances

CNP Assurances est le premier assureur de
personnes en France. Il développe son activité sur
trois domaines : la constitution et la valorisation de
I'épargne, la préparation de la retraite et la
prévoyance pour faire face aux aléas de |'existence.

Le Groupe accompagne plus de 22 milions de
clients, 15 millions en France et 7 a l'international ou
il développe, avec ses filiales, le modele de la
bancassurance éprouvé en France. Il emploie 4 400
collaborateurs dont 3 030 dans I'hexagone.

La répartition du capital au 31 décembre 2008 est la
suivante : 39,99 % détenus par le groupe Caisse des
Dépbts, 35,48 % par Sopassure (holding détenue a
hauteur de 50,1 % par La Poste et 49,9 % par le
groupe des caisses d'épargne), 23,44 % par le public
et 1,09 % par I'Etat.

Dans un contexte difficile, CNP Assurances résiste
mieux que d’autres acteurs comme en témoignent
ses résultats 2007 présentés a la Commission de
surveillance le 12 mars 2008 et ses résultats 2008
publiés le 25 février 2009.

Son appartenance au secteur public, la solidité de
ses actionnaires, la fidélité a son métier et a ses
valeurs, la spécificité de son modele d’affaires et sa
gestion financiére prudente, expliquent sa capacité
de résistance.

M Les résultats 2007

CNP Assurances a réalisé en 2007 des performances
tres robustes, malgré un marché de I'assurance-vie en
recul et dans un contexte de tension sur le marché du
crédit a la suite de la crise des crédits hypothécaires.

Le chiffre d’affaires consolidé réalisé par le groupe
CNP Assurances s’établit en 2007 a 31,5 Md€ en
baisse de 1,4 % et de 1,9 % a taux de change et
périmetre constants, c'est-a-dire hors CNP Vida en
Espagne, consolidée depuis le 5 avril 2007.

Cette évolution globale résulte d'une baisse de 3,1 %
en France et d'une hausse de I'activité de 9,8 % hors
de I'hexagone.

A fin 2007, les passifs relatifs aux contrats s’élevent a
235,5 Md€ soit une progression de 8,3 % par rapport
au 31 décembre 2006.

LES FILIALES

Le résultat net de CNP Assurances s’éleve a
1,22 Md€ avec une progression de 7 % par rapport
au résultat 2006.

La part de CNP Assurances apportée au résultat net
du Groupe Caisse des Dépdts, en normes IFRS
(international financial reporting standards), s'éleve a
438 ME, soit un accroissement de 5 % par rapport a
2006, ce qui en fait le premier contributeur.

Les objectifs présentés a la Commission de
surveillance ont été atteints.

La position de leader du marché national a été
maintenue, grace au rajeunissement du portefeuille
de contrats d’assurance, une fidélisation accrue des
clients par le lancement de produits innovants et la
poursuite de la promotion des produits en unités de
compte.

Le développement a I'étranger est consolidé avec un
chiffre d’affaires qui s’éleve a 4,3 Md€ en croissance
de 9,8 %.

La reprise en direct de l'activité de distribution,
exercée précédemment par le Trésor Public, affiche
de bons résultats, avec un chiffre d’affaires qui atteint
pres de 1 Md€, grace un élargissement de I'offre et a
une forte mobilisation sur les produits en unités de
comptes, traduite par une progression de 20,1 % de
la collecte sur ces contrats.

M Les résultats 2008

LLa crise économique et financiére a affecté le marché
de 'assurance.

La baisse des marchés financiers a également
impacté le bilan et les résultats des assureurs et des
bancassureurs. De plus, I'assurance-vie, qui demeure
le placement financier préféré des Francais, a subi la
concurrence des produits de court terme, mieux
rémunéreés.

Dans ce contexte, la collecte brute de CNP
Assurances atteint, en normes francaises, 29,2 Md€
en 2008, soit une baisse de 9,2 % par rapport a 2007.

En France, la collecte s'éleve a 25,1 Md€. Elle est en
diminution de 7,7 % par rapport a 2007, alors que le
marché frangais affiche un repli de 10,6 %.
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A l'international, la collecte atteint 4,1 Md€, soit
14,1 % du total de la collecte du Groupe CNP.

Les évolutions sont trés contrastées selon les pays :
de — 42,9 % pour I'ltalie a + 67,8 % pour I'Espagne ;
le Brésil affichant une progression de 26,7 %.

Les encours moyens gérés par CNP Assurances, qui
sont le principal moteur de la croissance des
résultats, ont connu, en 2008, une progression
annuelle de I'ordre de 5,3 %.

lls représentent 238 Md€ en normes IFRS.

Par secteur d'activité, I'évolution est contrastée avec
une diminution de 15,1 % pour les produits
d'épargne, une croissance satisfaisante sur les
produits de risque, avec une progression de 6,8 % en
couverture de préts et de 4,4 % pour les contrats de
prévoyance et, enfin, une dynamique trés soutenue
sur les produits de retraite, en hausse de 25,8 %.

Dans le contexte de 2008, il est important de
souligner que le quatrieme trimestre a marqué un trés
net redressement de I'activité en France.

En effet, la collecte, sur cette période, a atteint
8,3 MdE, soit 33 % de la collecte annuelle réalisée en
France, ce qui représente un signe encourageant
pour I'année 2009.

La Banque postale, avec une collecte de 11,7 Md€ a
conforté sa position de premier distributeur de
produits CNP Assurances, les caisses d'épargne
ayant, pour leur part, collecté 8,1 Md€.

Par ailleurs, il faut souligner les bonnes performances
enregistrées sur les activités de contrats collectifs :
progression de 17,6 % pour les contrats "entreprises
et collectivités locales", de 7,1 % pour les "mutuelles”
et de 4,4 % pour les "établissements financiers".

La gestion des investissements, mise en place par
CNP Assurances, vise a concilier des rémunérations
compétitives, le respect des engagements pris et la
maitrise des risques. Le savoir-faire et la rigueur de
CNP Assurances, dans le domaine de la gestion
actif/passif lui ont permis de faire face aux situations
contrastées des marchés financiers.

L'agence Standard and Poors a confirmé, en 2008,
sa notation "AA" en solidité financiere de CNP
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Assurances, assortie d'une perspective négative.

Le cours de bourse de CNP Assurances a baissé
de 41 % en 2008 pour cléturer a 52 € le
31 décembre 2008. Cette évolution est a comparer a
celle du CAC 40 qui a perdu 42 % et a celle du
secteur de I'assurance (DJ Insurance) qui a chuté de
47 %.

Quatre faits majeurs ont marqué le groupe CNP en
2008

lls témoignent de sa volonté de poursuivre une
stratégie de développement international, tout en
consolidant sa place de leader en France :

- le renforcement du partenariat entre CNP
Assurances et Unicrédit en ltalie avec la prolongation
de I'accord de distribution exclusive jusqu'en 2017 et
I'indemnisation des clients porteurs de contrats
fondés sur des obligations Lehman Brothers,

- la prise de participation de 50,1 % dans des
activités d'assurance de Marfin Popular Bank,
ouvrant a CNP Assurances les marchés grec et
chypriote,

- la mise en place d'une offre assurance, destinée aux
courtiers en crédit nommeée credifid,

- le lancement de nouveaux produits : Cachemire,
commercialisé par la Banque postale, une nouvelle
gamme sénior avec les caisses d'épargne, avec
Yoga, Aikido, et la commercialisation de Trésor
autonomie pour le réseau CNP Trésor, réseau de
distribution directe de CNP Assurances.

Lors de sa séance, le 12 mars 2008, la Commission
de surveillance a pris acte des performances de CNP
Assurances et salué les acquis de I'exercice 2007.
Le Président a exprimé son soutien aux orientations
stratégiques fixées.

Pour des raisons de calendrier, la Commission de
surveillance n'aura connaissance des résultats
détaillés 2008 que lors de sa séance du 13 mai 2009,
apres la tenue de l'assemblée générale du groupe
CNP, le 21 avril 2009.

Il est toutefois important de rappeler ici I'attachement
de la Commission de surveillance a l'intégration de
CNP Assurances au Groupe Caisse des Dépots,
attachement manifesté a plusieurs reprises lors de
I'exercice 2008 et, notamment, lors des annonces
faites sur I'évolution possible de I'actionnariat de la



CNP ou encore lors des négociations engagées pour
la constitution du Fonds stratégique d'investissement.

CNP Assurances est aujourd'hui le premier
contributeur au résultat consolidé du Groupe Caisse
des Dépots.

Elle détient des savoir-faire dans les domaines de
I'épargne, de la retraite et de I'assurance,
indispensables a un acteur financier comme la Caisse
des Dépdts qui, par ailleurs, gére 51 fonds de retraite.

Enfin, elle constitue un pdle de mobilité et de fluidité
pour I'ensemble des collaborateurs du groupe de la
Caisse des Dépots.

(Voir proces-verbal de la séance du 12 mars 2008)

Les filiales immobiliéres

La Caisse des Dépbts, acteur majeur de I'immobilier
en France, intervient comme investisseur et comme
préteur, mais aussi comme opérateur, par
I'intermédiaire de deux filiales : la Société nationale
immobiliere, pdle immobilier d'intérét collectif,
détenue a 100 % par le groupe Caisse des Dépots et
Icade, fonciére développeur du secteur concurrentiel.

Ces deux entités exercent un réle déterminant pour la
mise en ceuvre des priorités logement et développement
durable du plan stratégique Elan 2020.

La Société nationale immobiliére

La SN, filiale a 100 % de la Caisse des Dépots, est le
premier bailleur social de I'hexagone. Elle a démontré,
en 2008 a nouveau, sa tres forte implication, aux
cbtés de I'Etat et des collectivités territoriales, en
faveur du logement social, tout en faisant du
développement durable un des axes fondamentaux
de son développement.

Elle est au coeur de I'action en faveur du logement
social. Ses pratiques de réflexion et d'innovation lui
ont permis une forte réactivité opérationnelle en
2008.

Quatre traits marquants illustrent I'évolution de son
activité durant I'année écoulée.

LES FILIALES

B Un effort de productivité sans précédent

Dans le cadre du plan de relance de l'immobilier,
annonceé par le Président de la République, le groupe
SNl a lancé, en octobre 2008, un appel a projets pour
['acquisition de 10000 logements sociaux et
intermédiaires en VEFA (ventes en ['état futur
d'achevement). Cet appel a projets a permis au
groupe de signer, la reprise de 7 500 logements dans
les zones géographiques prioritaires. Grace a une
négociation centralisée, le groupe a obtenu une
réduction de prix de I'ordre de 20 % (hors effet TVA)
par rapport a la référence du marché au premier
semestre 2008. Cette opération repose sur un mix de
produits locatifs, comportant entre 55 et 60 % de
logements non conventionnés, ce qui autorisera, d'icCi
six a quinze ans, une revente d'environ un tiers de ces
logements, en fonction de I'état du marché, les autres
logements étant destinés aux filiales HLM dans la
proportion de 65 % sociaux, 12 % insertion et 23 %
intermédiaires. Le colt de l'opération: 1,6 MdE,
financé par trois années de dividendes non percus
par la Caisse des Dépbts, soit 150 M€, auxquels
viennent s'ajouter 150 M€ de fonds propres, ainsi
qu'un financement via des préts sur fonds d'épargne.

Pour 2009 et 2010, le groupe SNI prévoit I'acquisition
de 10000 logements supplémentaires parmi les
70 000 logements programmeés au titre du plan de
relance. La production "normale" du groupe
s'établissant a 5 000 logements par an, il s'agit donc
d'un objectif de production exceptionnel sur trois ans
qui portera, au total, sur 35 000 logements.

M Le développement de démarches innovantes

Dans le cadre du plan stratégique Elan 2020, le groupe
SNI a poursuivi son action en faveur du développement
durable, a travers des démarches innovantes.

Le groupe a signé avec EDF un protocole d'accord
par lequel il lui céde ses certificats d'économies
d'énergie, contre une rétribution financiere de I'ordre
de 50 M€. Fondé sur des travaux d'amélioration de
performance énergétique programmés en 2008
et 2009, ce protocole permet au groupe de financer
une partie de ces travaux.

Le groupe SNI s'est engagé dans le développement
d'une unité de production industrialisée de maisons
de ville en bois, en partenariat avec le groupe
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Bénéteau. Cette maison originale, baptisée Muse
(maison urbaine pour le siecle de I'environnement),
répond aux exigences de co(t, mais aussi de
construction accélérée, tout en intégrant les normes
de tres haute performance énergétique (THPE). Le
groupe prévoit la production, par an, de 300 unités,
puis rapidement de 1 000 unités.

A travers son livre vert, réactualisé en
septembre 2008, le groupe s'est aussi engagé sur dix
propositions pour la mise en ceuvre des résolutions
issues du "Grenelle de I'environnement”, en les
déclinant sur son propre patrimoine.

Par ailleurs, une "convention de rénovation
thermique" est sur le point d'aboutir. Il s'agit, pour
|'Etat, d'accélérer la rénovation de ce qu'on appelle
communément les "passoires thermiques", soit
80 000 logements a traiter d'ici 2020. Le groupe, qui
serait le premier bailleur a signer cette convention,
s'engage ainsi a rénover 22 000 logements sur cing
ans, dont 13500 sur la période 2009/2010. En
échange, il bénéficiera de préts bonifiés (taux a
1,9 %), a hauteur de 180 ME.

B L'expertise et le soutien aux politiques
publiques

Grace a sa position particuliere de premier bailleur
social, le groupe SNI a contribué, en 2008, a la
préparation du projet de loi de mobilisation pour le
logement. Il a activement participé a |'élaboration
d'une convention d'utilité sociale incluse dans I'article
1er de cette loi, adoptée le 19 février 2009, l'idée
étant de fixer des indicateurs communs a tous les
bailleurs sociaux quant a leurs principales missions et
de négocier, par organisme, des objectifs précis selon
les besoins des territoires. Le groupe SNI appliquera
cette nouvelle convention a l'ensemble de son
périmetre des 2009.

Afin de répondre a I'un des axes prioritaires du plan
stratégique Elan 2020, le groupe s'est aussi engagé,
via la SCET, sa filiale de services et d’assistance aux
collectivités, dans la réalisation du plan Campus, en
proposant aux universités une offre d'expertise et
d'ingénierie de projets.

H L'identification des besoins et la promotion du
parcours résidentiel

Afin d'identifier les besoins en matiere de logement
social, le groupe a mené, depuis 2007, un travail de
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fond sur la cartographie du logement social en
France, fondé sur les projections de I'Insee a I'horizon
2020. En croisant ces trois criteres : parc social,
marché locatif et évolution des ménages, le groupe
SNI a identifié 15 aires urbaines prioritaires. Grace a
ce nouvel outil, le groupe a pu, dés 2008, adapter les
plans stratégiques de patrimoine de chacune des
entités du groupe aux besoins réels du secteur. Par
ailleurs, le groupe SNI s'est doté d'outils pour intégrer
la notion de "parcours résidentiel" dans sa gestion
locative et favoriser I'accession a la propriété et libérer
des logements locatifs sociaux. Il s'agit d'une
approche innovante, fondée sur un suivi individualisé
des locataires en fonction de I'évolution de leurs
revenus et de leur situation familiale.

H Les résultats 2008 du groupe SNI ont montré
une bonne résistance

Le niveau d'activité élevé pese sur la capacité du périme-
tre consolidé a autofinancer son développement. Cette
tension, inscrite dans la stratégie de fort développement
portée par le groupe pour répondre aux attentes des pou-
voirs publics, tant en termes de production de logements
sociaux que de soutien de I'activité, n'a pas eu d'inci-
dence sur les résultats 2008. Le résultat net part du groupe
est de 116 ME et le résultat opérationnel d'exploitation
atteint 13 %. Par alilleurs, le résultat du périmetre (non
assujetti a I''mpdt sur les sociétés) correspondant a I'acti-
vité des entreprises sociales pour I'habitat, atteint, du fait
des cessions exceptionnelles, le niveau tres élevé de
184 ME, soit 25 % des produits locatifs.

La Commission de surveillance salue le dynamisme
des équipes du groupe SNI qui ont connu une activité
trés intense en 2008.

Elle se félicite de la bonne tenue des résultats et du
maintien a 7 % du ratio d'activité qui mesure le nombre
de logements du parc immobilier de la SNI concernés
par une opération de cession, réhabilitation ou de
construction.

Elle releve I'évolution de la structure bilancielle de la
SNI, la progression de son endettement et I'impact
du programme d'acquisitions de logements en VEFA,
dans le cadre du plan de relance gouvernemental.

Ces éléments vont conditionner le plan a moyen
terme du groupe SNI, dont la priorité est la
sécurisation des équilibres d'exploitation et le



maintien des ratios bilanciels a un niveau soutenable.

(Voir proces-verbaux des séances des 26 mars 2008
et 4 mars 2009)

Icade

Icade est une filiale détenue a 62 % par la Caisse des
Dépbts.

L'évolution du marché de I'immobilier, le relais de
croissance trés significatif que constituent les
sociétés foncieres dans le paysage immobilier et
I'adoption, en 2007, du régime de société
d'investissement immobiliere cotée en bourse (SIIC),
ont conduit Icade a confirmer sa stratégie.

L'activité fonciére est la premiere ligne de métiers
d'lcade qui se positionne, aujourd'hui, sur le modele
de fonciére/développeur, autour duquel s'articulent
deux autres métiers, la promotion et les services.

L'activité fonciere vise des actifs variés : logements,
centres commerciaux, immobilier tertiaire ou
équipements publics et de santé.

Il s'agit d'un métier de détention et d'arbitrage du
portefeuille d'actifs, valorisé a 6,9 Md€ par des
expertises indépendantes en 2008.

Icade est la quatrieme sociéeté fonciere frangaise. Elle
aréalisé, sur cette activité, un résultat opérationnel de
443,4 M€, contre 282,1 M€ en 2007, soit une
croissance de 57 %.

La promotion se répartit sur trois segments: le
logement principalement, les bureaux et les
équipements publics et de santé. Elle a généré un
chiffre d'affaires de 1,1 Md€, en augmentation de
14 % par rapport a 2007, plagant Icade au quatrieme
rang du marché frangais.

Le résultat opérationnel dégagé en 2008 est en retrait,
par rapport a 2007, de 72 % et s'établit a 26,4 ME.

Les services concernent I'administration de biens, la
gestion et la maintenance technique d'immeubles,
ainsi que l'expertise et le conseil.

Les activités, en recul de 3 %, par rapport a 2007, ont
généré un chiffre d'affaires de 204,1 M€ et ont produit
un résultat opérationnel de 9,2 M€, en repli de 15 %
par rapport a celui constaté en 2007.

Icade a décidé de lancer la cession des activités de

LES FILIALES

services non liées a son coeur de métier, fin 2008. Les
résultats de I'appel d’offres devraient étre connus a la
fin du premier semestre 2009.

M Les résultats d'lcade

Au total, le chiffre d'affaires d'lcade s'éleve a
1,6 Md€, en progression de 8 % par rapport a 2007.
Son bénéfice net, de 313 ME, est en progression de
18 %.

Il traduit la robustesse de la stratégie mise en ceuvre
par Icade, assise sur trois principes clés :

- extraire des plus-values du portefeuille logement et
utiliser ces ressources pour acquérir des cash-flows
immeédiats et relutifs,

- s'appuyer sur un passif défensif caractérisé par un
ratio d'endettement limité et sur un actif solide et
diversifié, en augmentation de 11 % en 2008,

- adopter une politique prudente aux plans
opérationnel et comptable pour faire face a I'évolution
brutale du contexte de la promotion logement.

B Les principales réalisations 2008 sont les
suivantes :

Icade a poursuivi, en 2008, sa politique d'arbitrage des
actifs matures, notamment dans le secteur du logement
au profit d'acquisitions tertiaires sélectionnées pour leur
sécurité et leur potentiel de cash flow. Ainsi, 5164
logements ont été vendus pour un montant cumulé de
299 ME. Parallelement, la Fonciere tertiaire s'est défait
d'un immeuble de bureaux a Paris (rue de Mogador)
pour 51 ME€. Cet apport de liquidités a permis a Icade
de réaliser des acquisitions conformes a sa politique
d'investissement. Ainsi, 13 nouvelles cliniques portent a
3 200 lits la capacité d'accueil de son parc santé. Icade
s'est également engagée dans de nouveaux projets
d'envergure : la réalisation et la mise en location du
nouveau siege de LCL a Villejuif (280 ME
d'investissement, 60 000 m? et la promotion en
partenariat public-privé (PPP) de la cité sanitaire de
Saint-Nazaire (9 300 m?). Le rythme des cessions
devrait s'accélérer au cours de 2009. Elles
concerneront principalement le portefeuille de
logements et, en fonction des opportunités, quelques
actifs tertiaires, notamment en Allemagne, ainsi que des
activités de services. Icade aura a cceur de réinvestir
conformément a une stratégie opportuniste, prudente
et centrée sur le tertiaire. Cette politique s'accompagne
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d'une constante préoccupation de conserver un niveau
d'endettement modéré. C'est ainsi que la dette
représente 35 % de la valeur des actifs a fin 2008.

Lors de la Commission de surveillance du 17 décembre
2008, le Président d'lcade a présenté le programme de
cessions, aupres d'Entreprises Sociales pour |'Habitat
(ESH), d'un parc de 35 000 logements situé en région
parisienne.

Le résultat de l'appel d'offres devrait intervenir au
cours du premier semestre 2009.

B Icade intensifie son engagement pour un
immobilier durable

En 2008, Icade a confirmé son engagement dans le
développement durable. La généralisation de la
certification HQE dans la promotion tertiaire,
['augmentation de la part des énergies renouvelables
dans le parc de logements et la réalisation d'un bilan
carbone pour l'année 2007 sur l'ensemble des
activités, illustrent cette démarche.

Apres avoir été le premier promoteur a livrer un
batiment tertiaire HQE, en 2005, Icade poursuit son
engagement avec un plan d'actions présenté lors des
deuxiemes trophées Icade du développement
durable. Il tient en quatre points-clés :

- la réalisation de projets immobiliers exemplaires.
D'ici a 2011, des projets développement durable en
construction, rénovation et exploitation seront lancés
avec pour objectif de concilier les normes
environnementales de 2020 et la maitrise des coUts,
- I'étiquette développement durable. A partir de
2009, Icade va progressivement apposer sur ses
immeubles (neufs et en exploitation) une étiquette
développement durable multicriteres (carbone, santé,
énergie, transports...) simple et transparente. Cette
étiquette réalisée avec le concours de parties
prenantes indépendantes, sera source de progres car
elle permettra d'afficher I'évolution dans la qualité des
opérations d'lcade,

- I'innovation financiere durable. Le financement des
projets d'immobilier durable est une priorité afin de
trouver les solutions qui les rendront accessibles.
Icade travaille a des formules d'ingénierie financiere
innovantes pour des projets durables autour des
certificats d'économie d'énergie et d’un co(t global
environnemental,

- I'entreprise durable au quotidien. Icade propose a
ses collaborateurs un ensemble de pratiques :
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maitrise des impressions papiers, menus bio au
restaurant interentreprises, limitation des émissions
de CO2 des voitures utilisées par la société. ..

La Commission de surveillance se félicite des bons
résultats réalisés par Icade en 2008.

Le modele de fonciere développeur qu'elle a adopté
lui a permis de consolider ses positions dans un
contexte immobilier chahuté.

La Commission de surveillance sera attentive a
|'aboutissement de la cession des activités de
services initiee en 2008 comme a la réalisation de la
vente du parc des 35 000 logements.

Elle invite, enfin, la direction d'lcade a réaliser des
tests de stress tres négatifs pour I'actualisation de
son plan d'affaires 2009/2010, de maniere a écarter
les déceptions.

(Voir proces-verbaux des séances des 26 mars,
17 décembre 2008 et 4 mars 2009)



Les filiales de services

Depuis I'extinction de C3D, holding regroupant
auparavant les filiales de services de la Caisse des
Dépbts, le pilotage de ces entités est maintenant
assuré par la Direction finances et stratégie. Les
responsables de Transdev, d'Egis, de la Compagnie
des Alpes et de Belambra sont en relation directe
avec le Directeur Général.

lls présentent leurs plans d'affaires et leurs résultats a
la Commission de surveillance.

Leurs auditions sont trés appréciées des membres de
la Commission de surveillance. Les éléments fournis,
aussi bien en termes stratégiques qu'opérationnels,
contribuent a améliorer tres significativement
I'information de la Commission de surveillance.

Transdev

Quatrieme opérateur privé européen de transport
public local et leader mondial de I'exploitation de
tramway, Transdev a assuré deux milliards de
voyages en 2008.

Cette filiale, détenue a 69,6 % par la Caisse des
Dépbts, emploie plus de 46 000 collaborateurs dont
18 200 en France et 14 700 aux Pays-Bas.

Transdev intervient tout au long de la « chaine de
mobilité »: du pilotage de grands projets a
I'exploitation des réseaux et au développement de
services aux passagers. |l est présent dans neuf
pays : Allemagne, Australie, Canada, Espagne,
France, Italie, Pays-Bas, Portugal et Royaume-Uni.

Transdev assure les déplacements de personnes
dans une grande diversité de contextes (transport
urbain, interurbain, transport a la demande,
tourisme...) et avec une gamme compléete (train,
métro, tramway, autocar, bus, navette fluviale,
vélo...). Son expertise lui permet, au service des
politiques définies par les collectivités, d'étre un
« intégrateur de mobilités », couvrant I'ensemble des
services nécessaires au montage et a la gestion de
systemes complexes de transport.

Transdev élabore, avec les autorités organisatrices de
transport, le type de partenariat public/privé le plus
adapté au projet et a son contexte pour la gestion
déléguée du service public de transport.

LES FILIALES

H 2008 a été une année de consolidation pour
Transdev, avec la mise en ceuvre de I'alliance nouée
fin 2007 avec Connexxion, premier opérateur de
transport public aux Pays-Bas.

Transdev et Connexxion partagent une méme vision
du transport moderne et disposent d'une palette
d'expertises complémentaires pour étre plus
performants sur leurs marchés et accroitre leur
potentiel de développement, une fois absorbées les
mesures d’intégration nécessaires.

En 2008, le chiffre d'affaires de Transdev s'est établi
a 3,3 Md€, en hausse de 39 % par rapport a 2007.
Le résultat net s'éleve a 13,3 M€, en retrait de 62 %.
La rentabilité reste stable malgré un contexte
économique tendu et un recours a I’'endettement plus
important. Sa contribution au résultat Caisse des
Dépodts est de 9 M€, en baisse de 58 %

B A linternational, outre le développement des
activités aux Pays-Bas, la position de Transdev a été
renforcée principalement au Portugal avec un
nouveau partenariat conclu avec le groupe Joalto, qui
a donné naissance a Joalto/Transdey, 2° transporteur
routier du pays, ainsi qu’en Allemagne avec
I'acquisition de Siegen, entreprise spécialisée dans
les transports urbains et péri-urbains.

60 % du chiffre d'affaires global est aujourd'hui réalisé
hors de France.

B En France, le Groupe a consolidé sa présence en
Alsace, dans le Var, les Alpes-de-Haute-Provence, en
grande couronne parisienne et en Aquitaine.
Transdev a également été retenu pour exploiter la
ligne Express transrégionale routiere VilaVil reliant le
bassin de Thionville a Maubeuge et la ligne régionale
Arles/Avignon a grande vitesse.

Ses nouveaux contrats témoignent des liens de
confiance et de proximité de Transdev avec les
collectivités locales.

Transdev s'identifie comme un développeur de
mobilité a I'écoute des enjeux du transport de demain.

Dans I'ensemble de ses réseaux, I'accent a été mis sur
I'amélioration de la qualité de I'offre de transport :
infrastructures, véhicules et services aux voyageurs. Malgré
une conjoncture économique peu porteuse, le groupe a
accéléré ses investissements stratégiques dans les modes
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de transport doux par I'acquisition de la Caisse Commune,
SOCiété pionniere de I'auto-partage en France et dans le
transport a la demande, qui sont au cceur des nouvelles
mobilités. Transdev a ouvert un nouvel axe majeur de
développement dans le transport ferroviaire régional, en
langant en Allemagne sa premiere "grande ligne" de chemin
de fer MittelrheinBahn, entre Cologne et Mayence.

En intégrant les technologies propres dans toutes ses
activités, le groupe est, par ailleurs, engagé dans la
réduction de son empreinte écologique. Transdev a
été, en 2008, un acteur clé du décollage des bus
hybrides en France, aux Pays-Bas et au Royaume-
Uni. A Tenerife, grace a la création d'une centrale
solaire, le groupe produit 16 % des besoins
énergétiques du réseau a partir d'une énergie propre.
La mise en service progressive de flottes de véhicules
répondant aux normes environnementales les plus
exigeantes, ou encore la construction de "dépodts
verts", témoignent aussi de cet engagement.

La Fondation Transdev incarne, quant a elle,
I'implication citoyenne de I'entreprise, via le soutien
apporté en France et en ltalie a 17 projets locaux
axés sur le lien social, l'insertion économique ou le
développement durable.

En interne, I'année 2008 a été celle de la déclinaison
du projet d'entreprise Vision 2012, a travers un
foisonnement d'initiatives qui  alimentent la
dynamique d'évolution du groupe sur la plupart des
sujets clés : gouvernance, partage et renouvellement
des compétences, évolution des métiers, produits et
services innovants, développement durable...

La Commission de surveillance prend acte des
résultats 2008 qui confirment la solidité des
fondamentaux de Transdev.

Elle considéere que la forte évolution de Transdev, doit
lui permettre d'exercer un rble majeur sur le marché
international des transports dans les années a venir et
de nouer pour cela des alliances adaptées.

Pour assurer ce développement, la Commission de
surveillance exprime a l'unanimité des suffrages
exprimés, la demande de rupture du partenariat avec
la RATP qui ne peut étre porteur de cette stratégie. Le
représentant de I'Etat n’a pas participé au vote.

Cette position est reprise dans l'avis de
Commission de surveillance du 4 mars 2009.

a
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AVIS DE LA COMMISSION DE SUR-
VEILLANCE DU 4 MARS 2009 RELA-
TIF A TRANSDEV

Dans sa séance du 25 février 2009, la
Commission de surveillance a examiné le bilan
2008 et les perspectives d'avenir de Transdev.

Le Président de la Commission de surveillance
a rappelé qu'en 2005, la Commission de sur-
veillance avait déja constaté la modestie des
réalisations conclues dans le cadre du parte-
nariat avec la RATP. Elle avait également souli-
gné l'attachement des collectivités locales au
rble pivot que doit exercer la Caisse des
Dépbts dans I'actionnariat de Transdev.

En 2006, elle a émis une recommandation
visant le rachat des parts détenues par la
RATP dans Transdev a travers la structure
"Financiere Transdev" pour dénouer un parte-
nariat dégradé et dommageable au dévelop-
pement de Transdev et a sa gouvernance.

La forte évolution de Transdev, développeur de
mobilité, doit lui permettre d'exercer un rble
majeur sur le marché international des trans-
ports dans les années qui viennent et de nouer
pour cela des alliances adaptées.

Pour assurer ce développement, la Commission
de surveillance exprime a l'unanimité la
demande de rupture du partenariat avec la
RATP qui ne peut étre porteur de cette stratégie.

Elle appuie la démarche entamée par le
Directeur général pour engager la conduite de
ce projet, en I'assurant de son soutien, pour
que 2009 soit I'année de la concrétisation de
sa demande et mandate son Président pour le
suivi de ce dossier.

Une fois cette opération réalisée, il appartien-
dra a la Direction générale d'indiquer a la
Commission de surveillance si Transdev doit
ou non s'appuyer sur d'autres partenaires
frangais ou européens pour poursuivre son
développement.

(voir proces-verbaux des seances des 20 janvier,
25 février 2008 et 4 mars 2009).




Egis

Egis, filiale a 100 % de la Caisse des Dépdts, figure
parmi les grands acteurs mondiaux de I'aménagement
du territoire. Il dispose d'une offre globale associant le
conseil, l'ingénierie, le montage de projets et
I'exploitation dans les domaines des infrastructures,
des transports, de I'hydraulique et de I'environnement.

Sa capacité a intervenir tout au long du cycle d'un
projet en fait un partenaire naturel des collectivités
publigues en France et a l'international.

LLe groupe emploie 7 300 personnes et s'est organisé
autour de cing grands marchés : la route, le rail,
I'aménagement urbain, I'eau et I'aérien.

Il s'appuie également sur des structures transversales
(tunnels, géotechnique, ouvrages d'art, environ-
nement, gestion du trafic, conseil aux collectivités,
management de projet et aide a la décision) et des
structures dédiées dans certains pays. A l'international,
le groupe intervient également sur des projets financés
par les bailleurs de fonds internationaux et pour des
missions de développement local. Enfin, Egis travaille
sur des projets de concessions ou de partenariats
public-privé en France et a l'international et gere
I'exploitation d'ouvrages routiers et aéroportuaires.

Ses 50 implantations en France et sa présence dans
plus de 90 pays permettent a Egis de développer une
proximité avec ses clients et de tenir compte des
contextes humains, économiques et environnemen-
taux des projets.

Par ses missions de conception au service de ses
clients publics et privés, en France et a I'étranger, Egis
a un important effet de levier sur des projets
d'ouvrages et d'aménagements du territoire qui sont
au coeur d'enjeux de développement durable, comme
I'éco-mobilité, le changement climatique (diminution
de ses causes par des projets de transport en
commun, adaptation des infrastructures a ses
conséquences), l'acces a l'eau, le cadre de vie, la
durabilité des ouvrages, la biodiversité.

Il participe ainsi a la conception et a la réalisation de
10 Md€ de travaux par an.

Le Groupe s'est fixé un objectif de forte croissance
d'ici 2012 avec un doublement du chiffre d'affaires en
cing ans, en associant croissance interne et externe.

LES FILIALES

Pour poursuivre son développement, Egis a misé
en 2008 sur la croissance organique par la
conquéte d’importants marchés dans ses métiers
actuels et sur la croissance externe en intégrant de
nouveaux métiers. En matiere de croissance externe,
Egis a acquis le groupe Atelier du paysage et est ainsi
devenu le premier paysagiste francais. A
I'international, avec |'acquisition d'Eazypass Ltd en
Ilande (émetteurs européens de badges de péage
électronique) Egis est, pour la premiere fois de son
histoire, en relation directe avec les utilisateurs finaux.

Dans le domaine de la route, Egis a remporté les études
d'avant projet de la rocade Nord de Grenaoble, les études
de la 4° rocade d'Alger et la conception et réalisation des
études d'une section de I'autoroute M6 au Kosovo.

Dans le rall, les études techniques, environnementales et
ferroviaires pour la ligne a grande vitesse LGV Paitiers-
Limoges ont été attribuées a Egis ainsi que la maitrise
d'ceuvre des infrastructures du tramway de Besancgon.

Sur le marché de I'aménagement urbain, Egis a emporté
la maitrise d'ceuvre du site des Hopitaux a Neuilly-sur-
Marne (Seine-Saint-Denis) et de I'aménagement du
boulevard de la Seille a Metz.

Egis a poursuivi son développement dans le domaine
de l'eau et a gagné la conduite de |'opération
d'aménagement de La Bassée (Bassin de la Seine) et
la maitrise d'ceuvre pour la construction d'une usine
de traitement d'adduction d'eau potable a Versailles.

Dans I'aérien, Egis a été choisi pour I'amélioration de
la sécurité, de la slreté et de I'environnement de
I'Aviation civile dans les pays du Caucase et d'Asie
Centrale et l'audit du projet du nouvel aéroport
international de Doha au Qatar.

Quant aux domaines du montage de projets et de
I'exploitation, de beaux succes ont été remportés par
le groupe en 2008, tels que I'autoroute A88 entre
Caen et Sées, l'autoroute M6 en Hongrie et le
boulevard périphérique de Londres M25.

En matiere de développement durable, Egis innove
pour répondre aux préoccupations émergentes de
ses clients. Dans I'ensemble de ses missions, Egis
continue a enrichir son offre de services pour
répondre aux préoccupations de ses clients en
proposant des solutions durables.
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Les exigences d'économie d'énergie et de matériaux
ou de réduction des gaz a effet de serre, I'importance
croissante des préoccupations sociales, amenent
Egis a développer en continu des expertises
remarquées a plusieurs reprises par les maitres
d'ouvrage et la profession :

- la route des Tamarins, sur I'lle de la Réunion, a
remporté le second prix au Grand prix national de
I'ingénierie. Le projet a été jugé "remarquable" car il
contribue au développement économique et social
de lI'lle tout en respectant les fortes contraintes
environnementales

- pour sa gestion de la ressource en eau et ses
apports au cadre de vie, le projet de reconquéte des
Rives de la Thur a Cernay, dans le Haut Rhin, a recu
un premier prix "habitat et développement urbain”.

L'animation de la politique d'innovation d'Egis s'est
également traduite par |'organisation du 4° concours
innovation interne ou le jury constitué a 75 % par des
personnalités extérieures a notamment primé cing
dossiers développement durable.

Bl Les résultats 2008 confirment une année
dynamique et profitable.

Le chiffre d'affaires atteint 505 M€ en progression de
12,3 % par rapport a 2007.

Le résultat net part du groupe s'éléeve a 21,1 M€ soit
71 % d'augmentation.

Le carnet de commandes du pdle ingénierie équivaut
a 16 mois d'activité au 31 décembre 2008.

Le groupe demeure toutefois tres vigilant quant aux
impacts de la crise économique. Méme si les impacts
négatifs semblent limités, un retournement de
conjoncture reste possible. La réactivité sera un atout
encore plus discriminant.

La Commission de surveillance salue I'équipe de
direction d'Egis pour les performances réalisées en
2008.

Le Président se félicite que la Caisse des Dépdts ait
su maintenir en son sein une filiale qui a permis a la
France de conserver un acteur important dans le
secteur de I'ingénierie.

II'est confirmé aux membres de la Commission de
surveillance que le groupe Egis est systématiquement
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présent aux cotés de la Caisse des Dépdts dans les
opérations d'investissement dans les infrastructures.

Les relations entre Egis et la nouvelle structure
InfraMed sont trés étroites.

L 'objectif de doublement du chiffre d'affaires a
I'horizon de 2012 est poursuivi méme si, dans le
contexte actuel, la réalisation d'opérations de
croissance externe peut s'avérer difficile.

(voir procés-verbaux des séances des 20 janvier
2008 et 26 janvier 2009).

La Compagnie des Alpes

La Compagnie des Alpes (détenue a 39,3 % par la
Caisse des Dépdts) est un acteur majeur du secteur
des loisirs en Europe, présent dans deux domaines
complémentaires, le ski et les parcs de loisirs. La
société est cotée en bourse depuis 1994 et compte
pres de 4 000 actionnaires.

Elle exploite 17 domaines skiables et 21 parcs de
loisirs, répartis dans sept pays d'Europe, dont la
fréquentation totale a atteint 27 millions de visiteurs,
soit 3 millions de plus qu'en 2007.

La diversification dans le secteur des parcs de loisirs,
réalisée en 2002 avec |'acquisition de Grevin & Cie,
constitue un relais de croissance naturel pour la
Compagnie des Alpes. C'est aussi un moyen de
réduire l'intensité de I'exposition aux risques liés a la
concentration de l'activité des domaines skiables.
Désormais, I'exploitation du Groupe se déroule sur
toute I'année, le risque climatique est mieux diversifié
et le risque de fréquentation est mieux réparti. Enfin,
les modeéles économiques des deux secteurs sont
trés complémentaires sur le plan de la production des
cash flows et des besoins en investissements.

La stratégie de la Compagnie des Alpes repose sur
trois principes : le maintien de la rentabilité, la
poursuite de la croissance externe dans les deux
meétiers, neige et parcs d'attractions, et la recherche
de synergie entre les parcs de loisirs et les remontées
mécaniques.



B L'exercice 2008 a conforté sa position de
leader européen des loisirs actifs

Au cours de I'exercice clos le 30 septembre 2008, la
Compagnie des Alpes a présenté |'une des meilleures
progressions de chiffre d'affaires et de résultat de son
histoire, a périmetre comparable. Les domaines
skiables ont profité des excellentes conditions de la
saison d'hiver et ont battu leur record historique de
fréquentation. Les parcs de loisirs ont bien résisté a la
dégradation de la conjoncture économique générale
intervenue a la fin de I'été et ont également affiché
une fréquentation en progression. L'exercice a
également bénéficié de I'intégration de la Société des
téléphériques de Val d'lsére (STVI) acquise en 2007.
Le chiffre d'affaires du groupe a progressé de 6,4 %
a périmetre comparable et de 14,6 % a périmetre
réel, pour atteindre 579 M€. Le résultat net part du
groupe a atteint 36,2 M€ soit une progression de
17,1 % a périmetre comparable.

H La stratégie et les perspectives d'avenir

La Compagnie des Alpes dispose d'un capital
stratégique remarquable dans ses deux métiers. Sa
position de leader sur le marché du ski est un gage
de récurrence de ses revenus et des cash flows. Elle
concentre désormais ses efforts pour maximiser les
synergies commerciales et opérationnelles entre les
sociétés locales, au bénéfice de Il'ensemble des
parties prenantes (clients, salariés, actionnaires,
collectivités locales concédantes...). Elle s'est
également donnée comme objectif d'adapter son
modele économique a la maturité du marché, afin de
pérenniser sa capacité a créer de la valeur.

Dans les parcs de loisirs, la taille désormais atteinte
par la Compagnie des Alpes et sa position de leader
dans trois pays (France, Belgique, Pays-Bas) lui
permettent de mettre sa priorité sur la conduite d'une
stratégie de développement industriel de ses sites a
potentiel et de ses marques, qui constituent un axe
majeur de croissance et d'amélioration des marges a
moyen terme.

Sur le plan général, la Compagnie des Alpes entend
augmenter sa mobilité stratégique en gérant plus
activement son portefeuille d'actifs, en étant trés
sélective dans ses investissements, en se
désendettant et en mettant en place des partenariats
pour soutenir son développement. La Compagnie
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des Alpes est, par ailleurs, engagée dans un projet
important de réorganisation du groupe, qui vise a
favoriser une gestion plus réactive et a renforcer trés
significativement l'intégration industrielle de ses deux
métiers.

B L'engagement pour la protection de
I'environnement avec la certification de tous les
domaines skiables

Les activités du groupe Compagnie des Alpes sont
pour la plupart exercées en plein air, dans un cadre
ou la qualité de I'environnement est un élément
majeur du plaisir et de la satisfaction des clients. Les
entreprises du groupe partagent donc toutes les
mémes préoccupations et les mémes valeurs de
respect de I'environnement, de préservation et de
gestion des espaces naturels.

Tous les domaines skiables contrélés par le groupe ont
obtenu une certification Qualité sécurité environnement
(QSE) en 2008. C'est une premiere a cette échelle, en
Europe. Cette certification QSE est le fruit d'un
investissement financier et en ressources humaines
important. Cela a représenté 45 000 heures de travall,
soit I'équivalent d'une équipe de 20 personnes
mobilisées a plein temps pendant une année.

La Commission de surveillance a pris acte des
résultats 2007 de la Compagnie des Alpes le 21 mai
2008 et de la stratégie adoptée par la filiale pour se
positionner comme opérateur majeur des loisirs
actifs, neige et parcs d'attractions.

Les résultats 2008 seront présentés le 10 juin 2009 a
la Commission de surveillance pour lui permettre,
comme elle I'avait souhaité en 2008, de disposer de
I'ensemble des éléments relatifs a la saison hivernale
écoulée.

(Voir proces-verbal de la séance du 21 mai 2008)

Belambra

Numéro 1 des clubs de vacances en France,
Belambra se positionne comme le spécialiste des
vacances familiales en Europe. Belambra exploite 56
sites en France, soit environ 40 000 lits et 9 000
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logements, dont 70 % sur le littoral et 20 % en
stations de montagne, sur des emplacements
priviégiés. En 2008, Belambra, qui emploie 1230
personnes en équivalents temps plein annuel, soit
jusqu'a 3 000 personnes au plus fort de la saison, a
recu 500 000 clients individuels et 2 000 groupes.

H L'exercice 2008 a été marqué par la poursuite
de la rénovation des sites a un rythme soutenu
avec 16 nouveaux clubs transformés.

Fin 2008, pres de la moitié de la capacité d'accueil
est rénovée. 1 700 logements I'ont été dans I'année
pour 53 M€ d'investissement et 9 nouveaux chantiers
ont été lancés.

Belambra a cédé les murs de 21 résidences, pour
plus de 252 M€, couvrant les besoins de financement
de I'année 2009 et le respect des contrats de préts
bancaires. Enfin, la construction d'un nouveau club
Belambra a été lancée. Situé a proximité des
chateaux de la Loire, ce site de 104 logements
ouvrira au printemps 2009.

Le groupe est engagé dans une démarche
développement durable aussi bien dans son
programme de rénovation (malitrise de consommations
d'énergie, tri des déchets, introduction de matériaux
écolabellisés), que dans la maintenance de ses clubs
(réduction de 15 % des consommations d'eau
attendue) ou dans sa politique d'achats. Des objectifs
de performances environnementales et énergétiques
sont fixés pour les nouveaux clubs. Belambra
s'engage en 2009 dans le Plan de déplacement
interentreprises "Pro'Mobilité Montrouge".

Les clients sont séduits par la montée en gamme et
la nouvelle marque a regcu un bon accueil. Le prix
moyen de vente des séjours a augmenté, en 2008,
de 11,5 %. En 2008, Belambra a créé sa direction
des ventes internationales pour développer sa
pénétration sur les marchés européens. Les clients
étrangers représentent aujourd'hui 20 % de la
fréquentation des sites rénovés.

Enfin, Belambra a clarifié son organisation autour de
trois plles distincts : I'exploitation, I'immobilier et le
développement.

Les objectifs fixés pour 2008 et présentés en 2007
a la Commission de surveillance sont atteints.
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L 'exercice 2008 clos le 31 octobre 2008 se
caractérise par un chiffre d'affaires consolidé de
181,6 M€ et en progression de 31 % et un résultat
net de 123,3 M€ contre 5,8 M€ en 2007, sous 'effet
des opérations de cessions immobilieres qui ont
permis de réaliser une plus-value de 70 ME.

C'est le 10 juin 2009 que la Commission de
surveillance auditionnera le Président du directoire de
Belambra pour le bilan 2008 et les perspectives a
moyen terme de Belambra.

(Voir proces-verbal de la séance du 21 mai 2008)



Le capital investissement

Le plan stratégique Elan 2020 a fait de I'action en faveur
des PME I'une des quatre grandes priorités de I'action
de la Caisse des Dépdts. Plus précisément, |'objectif
retenu dans Elan 2020 est de concourir a hauteur de
50 % a I'objectif gouvernemental défini en 2007 de
création de 2 000 entreprises supplémentaires de 500
salariés durant la période 2009/2012. Son ambition est
donc de contribuer a la création de 1 000 entreprises
en trois ans, soit une par jour.

Cette priorité d'Elan 2020 a vocation a étre réaffirmée
et les actions en faveur des fonds propres des PME
renforcées dans le contexte actuel de crise
économique et financiére.

Ce domaine d'activité a fait I'objet d'une importante
réorganisation, visant a différencier les interventions
s'inscrivant dans une démarche d'investisseur
d'intérét général, assurées par CDC Entreprises et
celles inscrites dans le secteur concurrentiel, portées
par CDC Capital Investissement.

La direction du développement territorial et du réseau
prend en charge, pour sa part, les interventions en
faveur des TPE décrites ci-avant dans le présent
rapport.

CDC Entreprises intervient directement ou
indirectement en amorgage technologique, en capital
risque, capital développement et capital transmission,
sur des petites opérations, aux niveaux national et
régional.

CDC Capital Investissement réalise des prises de
participation généralement majoritaires, visant a
accompagner, dans la durée, des opérations de
transmission d'entreprises, de recomposition de
capital ou de cession de filiales ou de branches de
grands groupes.

Avec la création, en décembre 2008, du Fonds
stratégique d'investissement (FSI), doté de 20 Md€ a
parité par I'Etat et la Caisse des Dépdts, qui est venu
compléter les outils existants, le groupe est
désormais en mesure d'offrir la palette compléte des
instruments de financement en fonds propres des
PME, dans lequel il est spécialisé. Par ailleurs, la
Caisse des Dépbts contribue, via Oséo-Financement,
dont elle est actionnaire a hauteur de 43 %, au
financement du bas de bilan des entreprises et une
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convention a été conclue afin de mieux coordonner
les efforts des deux institutions.

La contribution du pdle Capital investissement
s'éleve, pour 2008, a — 130 M€ contre 229 M€ en
2007. Le podle a subi la crise financiere avec des
dépréciations d'actifs et I'absence de dégagement
significatif de plus-values, alors qu'en 2007, il avait
bénéficié d'une plus-value exceptionnelle de 155 M€,
avec la cession de TDF.

CDC Entreprises

CDC Entreprises, filiale a 100 % de la Caisse des
Dépbts, est en charge exclusivement des activités
d'intérét général de I'Etablissement public dans le
domaine du capital investissement. Elle a pour
mission de développer les différents segments de ce
marché afin de favoriser le financement des PME
francaises de croissance, technologiques ou de
I'industrie traditionnelle, créatrices de valeur et
d'emplois. CDC Entreprises intervient directement et
indirectement, de I'amorcage technologique a la
transmission d'entreprises de petites tailles, aux
niveaux national et régional. Ses investissements,
réalisés majoritairement pour compte propre, visent a
participer au capital des PME jusqu'a un montant
maximum de 15 M€ par entreprise.

CDC Entreprises gére également des fonds ouverts a
des tiers (Etat, Fonds européen d'investissement,
Caisses d'épargne...).

Pivot du dispositif public d'intérét général, France
investissement investit 360 M€ en moyenne par an
pour renforcer les fonds propres des entreprises
frangaises de croissance.

Au total, CDC Entreprises gérait, fin 2008, 2,6 Md€
dont 2,2 Md€ pour compte propre de la Caisse des
Dépodts, contre 2,5 Md€, dont 2,1 Md€ a fin 2007.
Elle emploie 59 collaborateurs.

H L'investissement indirect représente
I'essentiel de I'activité

CDC Entreprises gere principalement des fonds de
fonds et prend des participations minoritaires aux
cotés d'acteurs publics et privés dans des orga-
nismes et des véhicules de capital investissement
régional, national et technologique. Elle investit, aux
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conditions de marché et recherche la rentabilité de
chacun de ses investissements, ce qui lui permet
d'exercer un effet d'entrainement aupres des investis-
Seurs prives.

L'activité d'investissement dans des fonds de CDC
Entreprises a connu un rythme soutenu en 2008 :
249 M€ ont été engagés notamment dans 27 fonds
de "business angel" d'amorcage, de capital risque, de
capital développement et de petites transmissions.
Elle a, par ailleurs, poursuivi ses activités dans les pays
émergents, proches de la France, en investissant
notamment dans le fonds libanais Building block
equity fond et dans le fonds cap mezzanine au Maroc.

En outre, CDC Entreprises a consacré 90 M€ a la
création de fonds de fonds gérés par les partenaires
privés de France investissement et engagé 22 M€
dans le fonds France Investissement Garantie, géré
par Oséo.

L'ensemble de ces investissements est réalisé dans le
cadre d'une démarche de développement durable qui
se concrétise, notamment par I'investissement dans
des véhicules dédiés aux secteurs de I'énergie et de
I'environnement et par I'application, par ses propres
gestionnaires, des principes d'un investissement
socialement responsable. Ces principes figurent dans
des chartes établies au titre de France investissement.

CDC Entreprises détient également un portefeuille
de participations directes dans les entreprises et
investit ainsi directement :

- en co-investissement, avec des fonds de son
portefeuille, dans des opérations de capital risque
supérieures a 1,5 M€ et de capital développement et
transmission (croissance externe, regroupement,
développement a l'international..., notamment en vue
de cotations ultérieures), supérieures a 2 M€, quel
que soit le secteur d'activité. Treize opérations ont été
réalisées en 2008,

- via le fonds Patrimoine et Création, dédié aux
entreprises "culturelles et patrimoniales”, a la fois
indépendantes, matures et rentables qui exercent leur
activité dans le domaine du luxe, de I'édition littéraire,
du cinéma, de l'audiovisuel et de la musique avec
deux réalisations,

- via Avenir entreprises, sa filiale en partenariat avec
Oséo, dans des opérations de croissance et de
transmission, inférieures a 2 M€. Vingt-six opérations
ont été réalisées.
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Enfin, CDC Entreprises gere le dispositif public
d'intérét général France investissement, fondé sur
un partenariat original entre la Caisse des Dépots et
des institutionnels privés. Les partenaires
investissent, ensemble, aux conditions du marché,
3 Md€ sur la période 2006/2012 au capital des
entreprises francaises afin de favoriser I'émergence
de champions de I'économie frangaise de demain,
mais aussi pour les aider a passer la période de crise.

Conformément aux engagements pris lors de sa
création, le FSI prendra le relais des financements
apportés par la Caisse des Dépbts a CDC Entreprises
dans le cadre de ses activités d’intérét général pour
le renforcement des fonds propres des PME,
notamment via France Investissement.

La stratégie d'investissement du FSI sur la cible des
PME est en totale convergence avec la mission
poursuivie par CDC Entreprises d'accompagner, de
maniere avisée et sur le long terme, le développement
des PME qui ont des projets novateurs et ambitieux.

Les réalisations 2008 témoignent du dynamisme de
CDC Entreprises. 360 nouvelles entreprises ont été
financées, I'objectif d'Elan 2020 est donc atteint.

Les 210 véhicules d'investissement dans lesquels est
présente CDC Entreprises ont financé 2 500
entreprises, représentant 170 000 emplois.

La Commission de surveillance a pris acte des
évolutions 2008 et de I'impulsion donnée au capital
investissement pour promouvoir la création et le
développement des PME nationales, avec le dispositif
France investissement, qui répond aux attentes de sa
création. Elle se réjouit du réle assuré par CDC
Entreprises dans ce dispositif. Elle encourage CDC
Entreprises a faire preuve de dynamisme dans le
soutien des pdles de compétitivité, vivier des PME
innovantes.

CDC Capital investissement

Filiale de la Caisse des Dépdts, CDC Capital
investissement est une société de gestion de
portefeuilles agréée par I'autorité des marchés
financiers (AMF). Plus de la moitié de ses trente sept
collaborateurs sont des professionnels expérimentés
de I'investissement en fonds propres dans les PME.



Elle gére dix fonds communs de placement a risque
(FCPR) pour un total dépassant 1,6 Md€.

Les fonds gérés par CDC Capital investissement sont
investis en fonds propres dans des entreprises
valorisées entre 40 M€ et 500 M€ pour des tickets
unitaires de 10 a 130 M€.

La qualité de I'équipe de direction et un plan de
croissance ambitieux et réaliste sont des éléments-
clés d'appréciation des prises de participations.

CDC Capital investissement investit en fonds propres
sous forme d'opérations de capital développement et
capital/transmission en ciblant particulierement des
PME familiales, ayant une problématique de
transmission, la volonté de pérennité et présentant de
fortes perspectives de croissance.

Actif depuis plus de dix ans sur ce segment, CDC
Capital investissement souhaite accompagner, dans
la durée, des entreprises francaises ayant un
management de qualité, leaders sur leur secteur, a
rayonnement international et bénéficiant de réelles
possibilités de consolidation et de développement.

Depuis 1999, au travers de ses FCPR sous gestion,
elle a investi 1,2 Md€ au profit de 50 entreprises, soit
une participation moyenne de 25 M€. Les
investissements ont généré, a fin 2008, 1,5 Md€ de
produit, soit trois fois les montants investis. A ce jour,
le portefeuille est composé de 19 participations pour
un montant investi de 750 M€ et représente un chiffre
d’affaires cumulé de plus de 3 Md€ et un total global
de plus de 40 000 emplois.

L'année 2008 a été marquée par un niveau élevé
d'activité. Quatre investissements ont été conclus,
pour un total de 218,3 M€ avec les entrées au capital
de la société Artesys, entreprise de prestations
informatiques, de la société Socotec, spécialiste du
contrble et de l'inspection technique, de DGF,
fournisseur en boulangerie et patisserie et du groupe
Marals, entreprise d'engins de génie civil.

Dans un contexte de marché peu favorable, quatre
cessions ont été réalisées pour un montant global de
31,3 ME. Elles ont concerné les entreprises suivantes :
Bruno Saint-Hilaire, société de prét-a-porter, Beauty
Succes, distributeur de parfums, DMMS, prestataire
de services aux particuliers et CEnoholding, négociant
en vins.
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Soutien essentiel de ces PME, souvent seules face a
la crise et aux restrictions du crédit, I'équipe de CDC
Capital investissement s'est fortement impliquée
dans les projets de développement, notamment a
I'international, des participations de son portefeuille
en 2008.

Le spécialiste de la restauration rapide Quick, a
ouvert 34 restaurants, dont 18 en France
métropolitaine, 3 dans les Dom/Tom, 3 en Belgique et
10 dans le reste du monde, dont 7 en Russie, 2 en
Espagne, ainsi que le premier fast-food de ce type en
Algérie.

De méme, le groupe Carré Blanc (linge de maison) a
conclu un important accord sur le marchg italien avec
un partenaire local qui devrait accélérer son
développement a I'exportation. Feu Vert a également
accéléré son développement européen en rachetant
le réseau polonais de réparation rapide Shell
Autoserve (13 centres autos).

Par ailleurs, Agro Service 2000, spécialiste de la vente
et de la réparation de matériels agricoles non
motorisés, a conclu une opération de croissance
externe au cours de I'exercice 2008 et a étendu son
réseau de commercialisation avec |'ouverture de trois
nouveaux sites.

Ces entreprises poursuivent leur stratégie de
développement, en dépit d'un contexte de marché
dégradé, grace a la robustesse de leur modeéle
économique et au soutien d'un partenaire financier
capable de les accompagner dans la durée. Ce rble
fait de CDC Capital investissement un investisseur
différent, sur lequel elles peuvent s'appuyer.

Le nom de CDC Capital investissement devrait
bientdt étre abandonné pour étre remplacé par celui
d'Oxalys Capital investissement. Ce changement de
marque intervient dans la droite ligne des suggestions
du groupe PME, constitué a la faveur de la réflexion
stratégique Elan 2020.

La Commission de surveillance a pris connaissance
des résultats 2008 de CDC Capital investissement
lors de sa séance du 18 mars 2009.

Les éléments fournis montrent des taux de
rendement importants, méme s'il est confirmé que les
dossiers ne sont pas sélectionnés uniquement sur le
critere de rentabilité.
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La Commission de surveillance note la volonté de
CDC Capital investissement de se recentrer sur
I'activité de transmission des PME et d'accompagner
le développement des entreprises a l'international.

Elle félicite le Directeur général d'avoir consacré une
séance de la Commission a la revue du programme
engagé par la Caisse des Dépbts en faveur des PME.

La cartographie des outils d'intervention présentée
constitue un progres pour I'évaluation de ces actions.
Elle illustre le role-clé exercé par la Caisse des Dépdts
pour les PME.

(Voir proces-verbaux des séances des 12 mars 2008
et 18 mars 2009)

Le Fonds stratégique d’investissement

Le Fonds stratégique d'investissement a été créé en
décembre 2008 pour renforcer le tissu industriel et
préserver les intéréts stratégiques du pays.

Le Président de la République a décidé de confier a la
Caisse des Dépots le contrble du FSI, dont elle détient
51 % du capital, les 49 % étant portés par I'Etat.

Cette décision marque la reconnaissance du travail
engagé depuis 1994 par la Caisse des Dépdts pour
investir dans les entreprises et les accompagner dans
leur développement, quelle que soit leur taille. Elle
confirme l'importance de la priorité PME d'Elan 2020.

Le Président de la Commission de surveillance et le
Directeur général ont été étroitement associés au
projet de création du FSI.

Le FSI est une société anonyme, dotée de 20 Md<€ :
7 Md€ d'apports de I'Etat et 7 Md€ d'apports de la
Caisse des Dépbts qui ont vocation a étre apportés
en juillet 2009 et 6 Md€ disponibles en cash qui
seront apportés a parité par I'Etat et la Caisse des
Dépdts pour étre investis. 1 Md€ a d’ores et déja été
libéreé.

Au moment ou est rédigé ce rapport, la liste définitive
des apports n'est pas arrétée. Il est toutefois acté
qu'aucune filiale du groupe ne sera transférée au FSI
a I'exception de CDC Entreprises Portefeuille et de
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demeure ancrée dans le Groupe comme l'ont
souhaité le Président de la Commission de
surveillance et le Directeur général. Elle pourrait
compter, le moment venu, parmi les co-investisseurs
du FSI. Le comité des investissements de la
Commission de surveillance s'est réuni une premiere
fois le 2 avril 2009. Il devait examiner la proposition
finale du Directeur général le 7 mai 2009.

La gouvernance du FSI est organisée autour de trois
instances ; son conseil d'administration, réuni pour la
premiere fois des le 19 décembre 2008 et présidé par
le Directeur général de la Caisse des Dépéts. Son
comité d'investissement est présidé par Patricia
Barbizet. Le Président de la Commission de
surveillance est systématiquement convié aux
réunions du comité d'investissement qui se tient
toutes les deux semaines. Enfin, le FSI est doté d'un
conseil d'orientation, présidé par Jean-Francois
Dehecq, associant des partenaires sociaux, des
économistes et des spécialistes du monde de
I'industrie pour définir les orientations générales du
fonds.

Le Directeur général du FSI en a pris ses fonctions en
janvier 2009.

Le FSI a pour mission d’investir dans quatre types
d’entreprises :

- financer en fonds propres le développement des
petites et moyennes entreprises ;

- investir dans des entreprises de taille moyenne
disposant d’un potentiel de création de valeur ;

- accompagner des entreprises de taille moyenne
présentes sur des secteurs en phase de mutation ;

- stabiliser ou renforcer le capital des grandes et
moyennes entreprises exercant un réle majeur dans
leur secteur.

Les doctrines du FSI, qui visent un processus de
décision de transparence absolue, ont été publiées le
2 avril 2009. Elles sont largement inspirées de celles
définies par la Caisse des Dépdts et validées en
juillet 2008 par la Commission de surveillance.

Depuis sa création, le FSI a déja procédé a six
investissements.

I loge en son sein le Fonds de modernisation des
équipementiers automobiles (FMEA), doté de 200 M€



par le FSI, aux cotés de PSA et Renault. Le FMEA a
réalisé trois investissements.

La Commission de surveillance, des I'annonce de la
constitution du FSI, a souhaité, a chaque séance,
faire un point sur I'état d'avancement de la mise en
ceuvre du FSI, qui doit obéir aux mémes pratiques de
reporting que les autres filiales du groupe.

LLa création du FSI a eu des impacts sur l'arrété des
comptes 2008 estimé a 327 M€, notamment du fait
de la nécessité de constituer des provisions pour
dépréciations pour les valeurs susceptibles d'étre
apportées au fonds, de la consommation de fonds
propres, et d'un nouvel écart généré entre les
capitaux sociaux et les capitaux consolidés du
groupe.

La Commission de surveillance mesure les
implications de la création du FSI sur I'organisation de
la Caisse des Dépbts et sur les priorités a venir.

Au-dela des ressources mobilisées par le FSI, la
Caisse des Dépdts entend rester un investisseur de
long terme et assumer ses missions d'intérét général.
Les moyens disponibles devront étre optimisés au
regard d'une analyse mettant en perspective les
ressources et les emplois de la Caisse des Dépbts
dans les mois a venir.

LES FILIALES
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LE PILOTAGE DU GROUPE

e pllotage du Groupe

Le pilotage stratégique et financier

'exercice 2008 a été particulierement dense en
matiere stratégique. Il a permis la mise en ceuvre,
sous l'impulsion du Directeur général, de la réflexion
Elan 2020 sur laquelle la Commission de surveillance
avait marqué son accord le 12 décembre 2007.

Les quatre piliers de la stratégie du groupe ont pris
corps et ont été confortés par la loi de modernisation
de I'économie :

- I'identité du groupe : un investisseur de long terme
au service de l'intérét général et du développement
économique du pays,

- les quatre priorités d'action : le logement, les universités,
les petites et moyennes entreprises et le développement
durable, auxquelles s'gjoute I'optimisation des mandats
configs a la Caisse des Dépots,

- une gouvernance originale confortée par la loi de
modernisation de |'économie et des doctrines
d'investisseur d'intérét général, d'investisseur avisé et
de mandataire, claires et explicites, validées par la
Commission de surveillance et diffusées en
décembre 2008,

- |'optimisation des fonctionnements.

Ces orientations stratégiques ont été présentées par
le Directeur général a I'ensemble des personnels lors
de la cérémonie des veeux le 11 janvier 2008.

Elles ont été traduites dans les lettres d'objectifs 2008
des directions et filiales, a l'issue de I'appropriation,
par les équipes, du nouveau plan d'action stratégique.

Dés le 21 janvier 2008, la Commission de surveillance
a pu prendre connaissance des objectifs transversaux
retenus pour I'exercice.

La Commission de surveillance a salué unanimement
les efforts engagés et a marqué sa satisfaction sur la
synthese qui lui a été présentée, tout en émettant
trois observations : la nécessité de retenir des
éléments qualitatifs aux co6tés d'indicateurs
quantitatifs pour mieux apprécier |'efficacité des
moyens mis en ceuvre, la mise en place d'éléments
de transversalité pour mettre en exergue les quatre
priorités d'Elan 2020 et, enfin, I'intérét d'attribuer des
objectifs spécifiques a la direction du développement
territorial et du réseau qui assure I'ancrage de la
Caisse des Dépdts sur 'ensemble du territoire.

Le contexte économique et financier et la création du
Fonds stratégique d'investissement, doté d'actifs de
la Caisse des Dépdts auparavant gérés directement
par la direction finances et stratégie, ont conduit le
Directeur général a reconfigurer ['organisation de
cette direction.

La réorganisation initiée fin 2008 a été mise en place
en avril 2009. Elle répond a trois enjeux majeurs et
poursuit quatre objectifs.

Les trois enjeux majeurs sont :

- favoriser la réalisation des objectifs Elan 2020 en
positionnant la direction, a la fois comme pilote
stratégique des priorités du groupe qui doit s'imposer
comme l'investisseur de long terme dans les
entreprises francaises et comme référent du
développement durable,

- optimiser les marges de manoesuvre du groupe dans
un contexte marqué par de fortes attentes vis-a-vis
de la Caisse des Dépbts, dans les domaines de la
politique industrielle avec la création du FSI, du
développement durable avec les besoins de
financement des infrastructures du "Grenelle de
I'environnement” et dans le secteur public avec
notamment, la modernisation de I'immobilier
universitaire,

- intégrer les exigences des contrdles de la Commission
bancaire, a compter de 2010.

Les quatre objectifs poursuivis correspondent au
souhait exprimé par la Commission de surveillance :

- renforcer la programmation pluriannuelle des
investissements et le pilotage stratégique du groupe,
- conforter le réle de la Caisse des Dépbts en tant
qu'actionnaire et professionnaliser une filiere
"administrateur",

- développer des expertises économiques et de
développement durable, au profit de I'ensemble du
groupe,

- enfin, assurer une communication réguliere sur les
doctrines et les actions de la Caisse des Dépbts au
sein du groupe et vis-a-vis de |'extérieur.

Pour traduire ces ambitions, la Direction finances et
stratégie prend le nom de Direction des finances, de
la stratégie et du développement durable, et s'articule
maintenant en quatre départements.
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B Le département "stratégie, économie et
développement durable" est créé pour animer la
réflexion stratégique.

Il est chargé de produire des analyses sur
['environnement économique de la Caisse des Dépdts
et d'en tirer des conségquences sur son modele et son
allocation d'actifs : identification et analyse de
domaines d'action a fort potentiel, élaboration d'un
modele d'allocations des ressources tenant compte
des rendements financiers, mais aussi des indicateurs
socio-économiques et environnementaux des
interventions de la Caisse des Dépdts, animation de la
recherche économique.

Pour le pilotage stratégique, il coordonne I'élaboration
des lettres d'objectifs a moyen terme des filiales et des
métiers.

Enfin, il a en charge d'animer la réflexion sur le
développement durable et sur l'investissement
socialement responsable et de veiller a la mise en
ceuvre de ces exigences au sein du groupe.

H Le pilotage stratégique et financier des filiales
et des métiers est assuré par le département
"participations, métiers et développement".

Le département est représenté dans les instances de
décisions des entités. Il y exerce, dans les filiales, le
réle d'actionnaire de la Caisse des Dépbts.

Il conduit notamment le processus de planification au
niveau de chaque filiale du groupe et de chaque
métier de la Caisse des Dépobts, qui débouche sur les
lettres d'objectifs signées par le Directeur général.

Il analyse, suit et gere les participations de la Caisse
des Dépdts. Le suivi va étre renforcé et replacé dans
un cadre plus stratégique.

Enfin, il identifie les opérations d'investissement et de
développement et conduit leur mise en oeuvre
opérationnelle.

En 2008, les équipes ont été fortement mobilisées
notamment par la mise en place du FSI, I'engagement
de la SNI dans la reprise de 10 000 logements en
VEFA, le recentrage d'lcade sur le modele de fonciere
développeur, la réflexion initiée sur ['évolution du
partenariat de Transdev et la participation a
['augmentation du capital de Dexia, en octobre 2008.
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B La gestion actif et passif de la section
générale de la Caisse des Dépots est assurée par
le département "gestion financiere"

Le rapport présenté a la Commission de surveillance
le 4 février 2009 montre que les objectifs d'allocation
d'actifs 2008 ont globalement été atteints.

L'année a été marquée par une activité d'investissement
soutenue.

Le bilan de la Caisse des Dépbts demeure solide et
sain. Il est de 97,4 Md€ au 31 décembre 2008.

Au bilan, I'actif investisseur s'est accru, alors qu'au
passif, les dépbts des professions juridiques ont
diminué. Au 31 décembre 2008, un besoin de
financement investisseur de 11,4 Md€ est constaté.

Ce besoin, qui représente 18,4 % des actifs de long
terme, n’est pa incongru au regard du modele
économique de la Caisse des Dépots.

Le détail mensuel des achats réalisés sur le
portefeuille d'investissements montre une tres forte
activité d'avril a juillet 2008.

Les rendements et performances constatés pour les
différentes catégories des actifs, montrent que la
Caisse des Dépbts a fait plutdét mieux que le marché.
Ce résultat relatif n'était pas un objectif en soi pour la
Caisse des Dépdts qui investit sur le long terme. I
traduit toutefois le professionnalisme des choix des
gérants de la section générale.

La trésorerie a d( faire face, en 2008, a un montant
record d'avances a I'Acoss (25 Md€) dans un marché
tres perturbé ou la liquidité a été fortement contractée
et chere.

L'impact de la gestion de I'Acoss se traduit par un
codt direct de 25 a 30 M€, auquel s'ajoute une perte
d'opportunité de prés de 180 ME.

L'évolution des principales classes d'actifs est la
suivante :

- l'augmentation de 2 Md€ du portefeuille d'investisse-
ment taux pour un encours 18,6 Md€ : les 4 Md€ d'achats
bruts ont été effectués au taux actuariel moyen de 4,5 %
sur une durée moyenne de sept ans, les taux d'intérét sur ces
durées étant bien plus bas,



- l'année a été trés favorable a la constitution du
portefeuille de crédit qui a augmenté de plus de
3 Md€ pour atteindre 5,7 Md€ avec un écart moyen
rapporté a I'Euribor de plus de 60 points de base sur
une majorité de signatures supérieures a AA (59 %),

- le portefeuille d'actions a augmenté de 700 M€ en
valeur bilan malgré le transfert vers le portefeuille de
participations de 522 M€ déja détenus dans Eiffage.
Sa valeur boursiere a toutefois fortement diminué,
passant de 20 a 12 MdE,

- les investissements sur les portefeuilles
immobiliers de la section générale (338 ME€)
proviennent essentiellement des engagements des
années antérieures.

La performance 2008 sur le portefeuille d'actions est
a analyser avec une certaine prudence, compte tenu
de la volatilité des marchés dans la deuxieme partie
de l'année. Si elle est favorable en relatif, il faut
toutefois souligner que les écarts avec les indices ont
considérablement fluctué durant le dernier trimestre
de I'année. Sur plus longue période (en rendement
annualisé), les performances restent supérieures aux
indices ; il reste que ce portefeuille n'est pas géré
pour battre un indicateur, mais pour générer du
résultat sur longue période.

Concernant les autres classes d'actifs, I'année 2008
a été trées favorable aux portefeuilles de taux,
beaucoup moins (en rendement absolu) sur la classe
des actifs alternatifs. Les performances sur
I'immobilier ne sont présentées, comme chaque
année, qu'avec un décalage d'un an. Celles sur 2007
confirment la robustesse du portefeuille Caisse des
Dépbts, ce qu'on retrouve sur plus longue période.
La comparaison avec l'indice IPD, qui reprend les
portefeuilles de la plupart des institutionnels, reste
favorable.

La consommation des fonds propres en risque au
31 décembre 2008 fait apparaitre un total de fonds
propres en risques d'un montant de 18,3 Md€, pour
une assiette de risques qui s'établit a 105 MdE€.

La marge de manceuvre sur les fonds propres s'est
considérablement réduite.

Malgré la tension du marché, la Caisse des Dépdts a
pu trouver les ressources pour résister au risque de
liquidité.

LE PILOTAGE DU GROUPE

Si la section générale est trés exposée aux risques
boursiers, les risques de contreparties sont limités, du
fait d'une allocation d'actifs orientée sur des
portefeuilles obligataires centrés sur des notations
"AAA" ou "AA".

Enfin, l'impact sur les fonds propres de la forte
pondération en taux fixe du passif de la Caisse des
Dépbts est important.

|'allocation d'actif 2008 s'est donc déroulée en
conformité avec les objectifs présentés le 23 janvier
2008 a la Commission de surveillance.

En résumé, I'actif investisseur de la section générale
a fin 2008 qui est de 64,4 Md€ comprend trois
postes principaux : 49 % d'actions cotées et de
participations, 39 % de placements de taux et 4 %
d'immobilier. Il ne présente pas d'évolution sensible
par rapport a 2007.

Enfin, la Caisse des Dépbts a la possibilité, depuis
2006, conformément au code monétaire et financier,
d'émettre des titres de créances selon un
programme d'émissions, dont elle saisit la
Commission de surveillance.

LLa Commission de surveillance a donné, lors de sa séance
du 23 janvier 2008, son accord sur le programme et a
fixé, pour I'année, I'encours maximal de titres de créances
émis a 40,5 Md€.

Cet encours maximal a fait I'objet, en septembre,
d'une révision proposeée par le Directeur général, pour
des raisons techn