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Les rapports publics de la Cour des comptes

- élaboration et publication -

La Cour publie, chaque année, un rapport public annuel et
rapports publics thématiques.

Le présent rapport est un rapport public thématique.

Les rapports publics de la Cour s’appuient sur les contrbles €
enquétes conduits par la Cour des comptes ou les chambres régiong
comptes et, pour certains, conjointement entre la Cour et les cha
régionales ou entre les chambres. En tant que de besoin, il est fait af
concours d’experts extérieurs, et des consultations et des audition
organisées pour bénéficier d’éclairages larges et variés.

Au sein de la Cour, ces travaux et leurs suites, notamme
préparation des projets de texte destinés a un rapport public, sont réali
'une des sept chambres que comprend la Cour ou par une forn
associant plusieurs chambres.

Trois principes fondamentaux gouvernent I'organisation et I'acti
de la Cour des comptes, ainsi que des chambres régionales des cormj
donc aussi bien I'exécution de leurs controles et enquétes que I'élabd
des rapports publics : 'indépendance, la contradiction et la collégialité.

L'indépendance institutionnelle des juridictions financieres
statutaire de leurs membres garantit que les contrdles effectués
conclusions tirées le sont en toute liberté d’appréciation.

La contradiction impliqgue que toutes les constatations
appréciations ressortant d’'un contrdle ou d’une enquéte, de méme que
les observations et recommandations formulées ensuite,
systématiguement soumises aux responsables des administratio
organismes concernés ; elles ne peuvent étre rendues définitives q
prise en compte des réponses recues et, s'il y a lieu, aprés auditig
responsables concernés.

La publication d'un rapport public est nécessairement précédée
communication du projet de texte que la Cour se propose de publig¢
ministres et aux responsables des organismes concernés, ainsi qu'au
personnes morales ou physiques directement intéressées. Dans le
publié, leurs réponses accompagnent toujours le texte de la Cour.

La collégialité intervient pour conclure les principales étapes
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Tout contréle ou enquéte est confié a un ou plusieurs rapporteurs.
Leur rapport d’instruction, comme leurs projets ultérieurs d'observations et
de recommandations, provisoires et définitives, sont examinés et délibgrés de
facon collégiale, par une chambre ou une autre formation comprenant au
moins trois magistrats, dont I'un assure le réle de contre-rapporteur, ghargé
notamment de veiller a la qualité des controles. Il en va de méme pqaur les
projets de rapport public.

Le contenu des projets de rapport public est défini, et leur élaboration
est suivie, par le comité du rapport public et des programmes, constifué du
premier président, du procureur général et des présidents de chambrg de la
Cour, dont I'un exerce la fonction de rapporteur général.

Enfin, les projets de rapport public sont soumis, pour adoption,| a la
chambre du conseil ou siégent en formation pléniére ou ordinaire, sous la
présidence du premier président et en présence du procureur général, les
présidents de chambre de la Cour, les conseillers maitres et les conseillers
maitres en service extraordinaire.

Ne prennent pas part aux délibérations des formations collégjales,
quelles qu'elles soient, les magistrats tenus de s’abstenir en raisgn des
fonctions qu’ils exercent ou ont exercées, ou pour tout autre motif
déontologique.

*

Les rapports publics de la Cour des comptes sont accessibles en ligne
sur le site Internet de la Cour des comptes et des chambres régionales et
territoriales des compteswww.ccomptes.fr lls sont diffusés parLa
documentation Francaise
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Délibere
La Cour des comptes, délibérant en chambre du conseil réunie en

formation ordinaire, a adopté le présent rapport intitulé Dexia : un sinistre
colteux, des risques persistants.

Le rapport a été arrété au vu du projet communiqué au préalable
aux administrations, aux organismes et aux personnes concernés et des
réponses adressées en retour a la Cour.

Les réponses sont publiées a la suite du rapport. Elles engagent la
seule responsabilité de leurs auteurs.

Ont participé au délibéré : M. Migaud, Premier président,
MM. Bayle, Bertrand, Mme Froment-Meurice, MM. Durrleman, Levy,
Lefas, Briet, Mme Ratte, présidents de chambre, MM. Babusiaux,
Descheemaeker, Hespel, présidents de chambre maintenus en activité,
MM. de Mourgues, Devaux, Ganser, Mme Pappalardo, MM. Braunstein,
Phéline, Barbé, Mmes Darragon, Seyvet, MM. Bonin, Vivet, Maistre,
Ravier, Mme Saliou (Monique), M. Antoine, Mme Bouygard,
MM. Boudy, Migus, Léna, Glimet, de la Guéronniére, Senhaji,
Mme Perin, MM. Dors, Cotis, conseillers maitres.

Ont été entendus :

- en sa présentation, M. Briet, président de la chambre chargée des
travaux sur lesquels le rapport est fondé et de la préparation du
projet de rapport ;

- en son rapport, M. Bertrandapporteur du projet devant la
chambre du conseil, assisté de Mme Malgorn, conseillere maitre,
MM. Bichot, Teboul, conseillers référendaires, Mme Baillion,
rapporteure extérieure, rapporteurs devant la chambre chargée de
le préparer, et de Mme Morell, conseillere maitre, contre-
rapporteure devant cette méme chambre ;

- en ses conclusions, sans avoir pris part au délibéré, M. Johanet,
Procureur général, accompagné par M. Lefort, avocat général.

**%k

M. Gérard Terrien, secrétaire général, assurait le secrétariat de la
chambre du conseil.

Fait a la Cour, le 15 juillet 2013.
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Le projet de rapport soumis a la chambre du conseil a été préparé,
puis délibéré le 29 avril 2013, par la premiére chambre de la Cour des
comptes, présidée par M. Briet, président de chambre, et composée de
MM. de Mourgues, Duret, Pannier, Brun-Buisson, Chouvet et Boudy,
conseillers maitres, ainsi que, en tant que rapporteurs, Mme Malgorn,
conseillere maitre, MM. Bichot, Teboul, conseillers référendaires,
Mme Baillion, rapporteure extérieure, et, en tant que contre-rapporteur,
Mme Morell, conseillere maitre.

Le projet de rapport a été examiné et approuvé, le 14 mai 2013, par
le comité du rapport public et des programmes de la Cour des comptes,
composé de MM. Migaud, Premier président, Bayle, Bertrand, rapporteur
général du comité, Mme Froment-Meurice, MM. Durrleman, Levy,
Lefas, Briet et Mme Ratte, présidents de chambre, et M. Johanet,
procureur général, entendu en ses avis.
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Introduction

Le groupe bancaire Dexia, qui a fait I'objet d'interventions
publiques & partir d’octobre 2008, présente plusieurs spécificités.

La premiére tient & son origine binationale : la téte du groupe —
Dexia SA — est une compagnie financiére soumise au droit des sociétés
belge, mais l'origine du groupe est, en partie, frangaise.

Une deuxiéme spécificité vient de son actionnariat : le groupe
bancaire, coté, disposait d'un actionnariat institutionnel parapublic avec
des actionnaires historiques comme la Caisse des dépdts et consignations
en France et des acteurs locaux en Belgique. La gouvernance, en dépit
d'un équilibre binational, donnait aux actionnaires belges un poids effectif
plus important qu'aux actionnaires francgais.

Un troisieme trait concerne ses activités. Dexia a développé deux
métiers : la banque universelle et le financement des collectivités
territoriales, assuré par le sous-groupe international dont la filiale
francaise — Dexia Crédit Local, héritiere du Crédit Local de France — était
I'entité mere.

A la fin de 2008, le bilan consolidé du groupe était de 651 MdE,
son produit net bancaire s'élevait a 3,6 Md€ environ et le groupe
employait prés de 37 000 collaborateurs dans le monde.

En octobre 2008, a la suite de la faillite de la banque Lehman
Brothers, le groupe a connu des difficultés qui expliquent les
interventions publiques sous la forme d'une entrée au capital d'entités
publiques belges (Etat et régions) et francaise (Etat) ainsi que de I'octroi
de garanties financiéres de la part des Etats belge et francais auxquels
s'est associé le Grand-Duché de Luxembourg en raison de l'existence
d'une filiale dans ce pays.

Les aides d'Etat ont eu, a cette époque, pour objectif de surmonter
la crise de liquidité qu'a connue Dexia, et ce sauvetage a eu comme
contrepartie la mise en place d'un plan de restructuration sous I'égide de la
Commission européenne.

Cette tentative de rétablissement n'est pas allée a son terme en
raison du développement d’'une nouvelle crise liée, cette fois, aux dettes
souveraines européennes a partir de 2011.

Deés lors, un plan de démantélement du groupe bancaire a été
négocié entre les autorités nationales et européenne. Sa mise en ceuvre
effective a été engagée a la fin de I'année 2012 et au début de 2013.
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12 COUR DES COMPTES

Le contexte des crises

L'enchainement des événements qui ont déstabilisé la sphére
financiére mondiale, a partir de la mi-2007, s'est inscrit dans un contexte
ou I'ensemble des acteurs financiers n'avait nullement anticipé les facteurs
de la crise bancaire.

Ce consensus collectif, qui portait, notamment, sur la croyance
dans un financement abondant et illimité au service du secteur bancaire, a
encouragé la prise de risques et le développement de groupes de taille
internationale, aux métiers et aux produits multiples. Le Fonds monétaire
international lui-méme recommandait aux établissements bancaires de
faire preuve de dynamisme. Les analystes financiers comme les agences
de notation prbénaient des politiques actives d'utilisation des fonds
propres, sources de rentabilité pour les investisseurs. L'économie
d'endettement a été favorisée par des politiques monétaires
accommodantes et par I'abondance des liquidités mondiales disponibles.

A partir de 2005-2006, la vision des risques bancaires qu'avaient
les régulateurs internationaux et européens s’est traduite par de nouvelles
regles prudentielles qui se voulaient plus sophistiquées, mais qui, en
réalité, ont conforté les établissements bancaires dans l'utilisation de
leviers d'endettement devenus parfois considérables. Ces leviers ont été
utilisés en vue de financer non seulement I'économie mais aussi des actifs
financiers plus spéculatifs et rémunérateurs et, de fait, moins bien
controlés. Dans cette vision, les risques attachés au crédit du secteur
public, local ou étatique, étaient considérés comme faibles ou nuls.

Le développement du groupe Dexia s'est appuyé sur toutes ces
facilités. En poursuivant la logique de son modeéle d'affaires fondé sur
I'expansion internationale d'actifs spécialisés dans le secteur public local,
et en financant ce modele sur les marchés, il a moins résisté que les
groupes plus diversifiés aux chocs nés des crises successives.

L'impact sur les finances publiqgues du plan de soutien a Dexia
puis de son démantélement

En France, le plan de soutien aux établissements de crédit a eu une
dimension collectiveet n'a pas été suivi, dans les années 2011-2012, de

1 Cour des comptesRapports publics thématiques Les concours publics aux
établissements de crédit, juin 2009 et mai 2@Rd&pport public annuel 2013ome 2,

Le plan de soutien aux banques : un bilan financier encore provisoire, un encadrement
des rémunérations a compléter. La Documentation frangaise, disponible sur

www.ccomptes.fr
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difficultés graves compromettant I'existence méme des banduesa

sen est distingué en recevant une aide initiale et spécifique en 2008, ainsi
que par la constance de lintervention publigue qui va se prolonger
pendant des années.

En effet, I'un des héritages du groupe Dexia concerne la poursuite
du financement du secteur public local, aprés une période, entre 2008 et
2012, ou son retrait comme financeur a provoqué de sérieuses difficultés
et inquiétudes pour l'accés des collectivités territoriales a lI'emprunt. Ces
difficultés ont été examinées par la Cown tel héritage a abouti & la
résurgence d'un pble public dédié aux financements locaux qui n'existait
plus depuis plus de vingt ans.

L'impact sur les finances publiques a conduit la Cour a analyser les
raisons de I'échec des tentatives de rétablissement du groupe Dexia et du
sinistre qui en est résulté. Elle a examiné les processus de décision
publics pendant les différentes phases de gestion de la défaillance de
Dexia pour tenter dapporter linformation la plus pertinente sur les
événements et la portée finale des décisions prises.

Les limites des investigations

La Cour n'a compétence sur les organismes de droit privé que dans
la mesure ou ils bénéficient de concours financier public. Elle n'a été
compétente pour contréler la filiale francaise de Dexia qu'a compter
d’'octobre 2008, date a laquelle le groupe a bénéficié d’'une aide publique.

La Cour n’était donc pas fondée juridiguement a controler le
groupe lui-méme et I'entité de téte qui est une société de droit belge.
Toutefois, le groupe a apporté son concours a I'enquéte.

Les décisions concernant Dexia ont incombé a plusieurs autorités —
Etats belge et luxembourgeois, Commission européenne et Banque
centrale européenne — aupres desquelles la Cour ne pouvait obtenir
directement d’informations.

Durant lI'année 2012, la Cour a conduit ses investigations auprés
des entités publiques francaises : Agence des participations de I'Etat,
direction générale du Trésor, Banque de France et Autorité de controle

2 Exception faite de deux établissements spécialisés : Banque PSA Finance et Crédit
Immobilier de France en 2012.

% Cour des compteRapport public thématique La gestion de la dette publique
locale, juillet 2011. Rapport public thématique L’Etat et le financement de
'économie juillet 2012. La Documentation francaise, disponibles sur
www.ccomptes.fr
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14 COUR DES COMPTES

prudentiel, ainsi qu'aupres de la Caisse des dépbts et consignations et du
groupe CNP Assurances. Elle a eu ainsi connaissance, par leur
intermédiaire, du processus décisionnel global.

Les appréciations de la Cour portent spécifiquement sur les
interventions des entités publiques francaises, qui ne représentent qu’un
volet de I'ensemble. Elles ne portent pas sur les interventions des entités
publiques belgesA fortiori, elles ne traitent pas du partage des
responsabilités entre acteurs francais et belges.

L'objet du rapport

Le présent rapport est publié a lissue de la longue phase de
négociation du plan de démantelement. Il intervient en conséquence plus
de quatre ans apres les premiers soutiens publics. Le bilan, notamment
financier, est cependant provisoire car le plan de démantélement (aussi
appelé « résolution ordonnée ») est concu pour aller jusqu'en 2020.

Les événements que les entités publiques ont gérés en raison de la
défaillance de Dexia constituent une situation exceptionnelle en France
depuis les défaisances, notamment, celle du Crédit Lyé’nnais

Le rapport livre I'analyse de la Cour sur les questions suivantes :

Comment en est-on arrivé a une situation aussi critique ? Pourquoi
I'Etat a-t-il dO intervenir et prolonger aussi longtemps son intervention ?
Pourquoi Dexia n'a-t-elle pas réussi a se redresser ? Comment a-t-on géré
la situation de pénurie de financements locaux ? Pourquoi a-t-on fait le
choix d'une gestion extinctive ? Quelles sont les responsabilités mises en
cause dans la défaillance ? Quels sont les colts passés et les risques futurs
pour les finances publiques a partir de 2013 ?

Le rapport est organisé, pour ses trois premiers chapitres, autour
des grandes étapes chronologiques, en mettant I'accent sur les constats et
observations que chacune des grandes périodes met en évidence :

- chapitre | : la constitution du groupe et son expansion jusqu’a
la veille de la crise de 2008 ;

- chapitre 1l : la tentative de sauvetage (octobre 2008-octobre
2011) ;

- chapitre Il : le plan de démantelement (octobre 2011-début
2013).

4 Cour des comptef®apport public annuel 20Q8Tome I. Le bilan de la gestion des
défaisances p. 71-119. La Documentation francaise, février 2008, 683 p., disponible

surwww.ccomgtes.fr
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Le chapitre IV, cherche a mesurer les conséquences gu'a eues et
aura encore Dexia sur les finances publiques.

Le chapitre V s’attache a tirer les principaux enseignements de
cette défaillance et examine les pistes d'amélioration pour l'avenir,
concernant, principalement, la gouvernance d'entreprise et la régulation
bancaire.

Les orientations et recommandations de la Cour sont regroupées a
la fin du rapport.

Chronologie

1987-mai 1991 création du Crédit local de France, société anonyme
a conseil de surveillance et directoire, qui succéde a la CAECL, établissement
public administratif géré par la Caisse des dépots et consignaRigssdent
du directoire : Pierre Richard. Société introduite en bourse en 1991.

1993 : privatisation du Crédit Local de France. M. Pierre Richard en
devient le président directeur général.

1996 : création du groupe Dexia, issu de lalliance du Crédit
Communal de Belgique et du Crédit Local de France. Direction pdar un
comité consortial, avec deux co-présidents : M. Francois Narmon (belge) et
M. Pierre Richard (francais).

Novembre-décembre 1999 simplification du schéma capitalistique
avec la constitution d’'une société holding, Dexia SA. Président du conseil
d’administration : M. Francois Narmon. Président du comité exécutif et
administrateur délégué : M. Pierre Richard.

1999-2004 croissance externe par de nombreuses acquisitions.
2004 :abandon du projet de rapprochement avec Sanpaolo IMI.

2006 : changement de dirigeants : M. Pierre Richard, président du
conseil d’administration ; M. Axel Miller (belge), administrateur délégué et
président du comité de direction de Dexia SA.

2006 : définition des perspectives de croissance dans le |plan
stratégique a 10 ans.

Mi-2007, mi-2008 : difficultés dans certaines filiales internationales,
notamment la filiale américaine FSA.

Juillet 2008 : ouverture d’'une ligne de crédit de 5 Md$ par Dexia a sa
filiale américaine FSA.

Septembre 2008 : Faillite de Lehman Brothers. Crise bancairg et
financiére.

Cour des comptes
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Fin septembre, début octobre 2008 — Intervention des Etats|:

augmentation de capital de 6 Md€ et mise en place de garanties étatiques.

30 septembre 2008 acceptation par le conseil d’administration de

a

démission des deux principaux dirigeants. Mise en place de la nouvelle

équipe: M. Jean-Luc Dehaene (belge), président du cor
d’administration ; M. Pierre Mariani (francgais), administrateur délégué.

seil

16 octobre 2008 garantie de financement autorisée en France pgar la
loi de finances rectificative, a hauteur de 54,75 Md€, sur un montant total de

150 Md€.

19 novembre 2008 :approbation de la garantie par la Commiss
européenne, pour une durée de six mois prolongeable.

30 octobre 2009 : addendum approuvé par la Commissid

ion

n

européenne, prolongeant la garantie jusqu’au 31 octobre 2010, d’'un mpntant

de 100 Md€, soit 36,5 Md€ pour la France.

26 février 2010 :approbation par la Commission européenne du plan

de restructuration.

2009-2010 : redressement de la situation de Dexia. Sortie
garanties étatiques en juillet 2010.

1% trimestre 2011 : développement de la crise des dettes souvera
Début 2011 :tensions sur la situation de trésorerie de Dexia.
Mars 2011 :mise sous perspective négative de la notation.

Octobre 2011 - décision du déemantélement de Dexiannonce de
la reprise de Dexia Banque Belgique par I'Etat belge et de la cessi
Dexia BIL.

Décembre 2011 :approbation temporaire par la Commiss
européenne de la garantie des Etats, plafonnée a 45 Md£.

22 mars 2012 :transmission par les Etats d’'une premiére versiof
plan de résolution ordonnée a la Commission européenne.

Entre mars et novembre 2012 négociations entre les Etats et a
la Commission européenne.

Mai-juin 2012 : approbation par la Commission de la prolongation
la garantie, dont le plafond est relevé a 55 Md€.

Juin-Ao(t 2012 : M. Pierre Mariani, démissionnaire. Mise en pla
d’'une nouvelle direction. Président du conseil d’administration : M. Rg
de Metz (francais) ; administrateur délégué : M. Karel De Boeck (belge)

Cour des comptes
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Novembre-Décembre 2012 accord de la Commission européer

ne

sur le plan définitif de résolution ordonnée le 28 décembre. Mise en pldce de
garanties étatiques pour un montant maximal de 85 Md€. Augmentatipn de

capital réservée aux Etats belge et francais de 5,5 Md€ le 31 décembre

Janvier 2013 : cession de Dexia Municipal Agency (DMA) a I'Etat,

la Caisse des dépbts et consignations et La Banque Postale. Créatig
nouvel ensemble d’'établissements de crédit publics SFIL/CAFFIL.

n d'un

Février 2013 :décision du tribunal de grande instance de Nanterre sur
les préts structurés souscrits aupres de Dexia Crédit Local par le donseil

général de Seine-Saint-Denis.
Juillet 2013 : Premiére émission de la CAFFIL.

Cour des comptes
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Chapitre |
Le développement d’'une banque

transnationale porteuse de risques

Le modéle du groupe Dexia s’est développé a partir de celui d'une
structure publiqgue qui, en France, assurait une partie du financement
public local. Son organisation et les modalités de sa croissance
présentaient des vulnérabilités importantes. Face a un groupe devenu
transnational, la supervision prudentielle n'a pu prévenir ou atténuer les
effets de la crise financiére de 2008.

| - Du modéle francais a la création d’une banque
transnationale

La constitution du groupe s’est effectuée sur une dizaine d’années
entre 1987 et 1996. C’est durant cette période que le groupe a acquis sa
principale caractéristique de groupe transfrontalier.

A - L’origine binationale

Le groupe Dexia a pour origine le rapprochement du Crédit Local
de France et du Crédit Communal de Belgigue en 1996. Le premier était
spécialisé dans le financement des collectivités locales et le second
relevait du secteur de la banque de détail.

Cour des comptes
Dexia : un sinistre colteux, des risques persistants — juillet2013
13 rue Cambon 75100 PARIS CEDEX 01 - tel : 01 42 98 95 00 - www.ccomptes.fr



20 COUR DES COMPTES

1 - Le Crédit Local de France, émanation de la sphére publique

Le Crédit Local de France est issu de la transformation de la Caisse
d’aide a I'équipement des collectivités locales (CAECL) en société de
droit privé en 1987, suivie par son introduction en bourse en 1991 et sa
privatisation en 1993. Au début des années 1980, la Caisse des dépbts et
consignations jouait encore un réle déterminant dans le financement des
collectivités locales, sous le contréle de I'Etat. Elle accordait aux
communes et établissements publics des préts a taux avantageux, financés
par les ressources dites des «fonds d'épargne », provenant de la
centralisation des livrets défiscalisés. Les collectivités pouvaient obtenir
un prét complémentaire, dans des conditions plus proches du marché et
plus onéreuses, aupres de la CAECL.

a) Une rapide privatisation

Fondée en 1966, la CAECL était un établissement public
administratif géré par la Caisse des dépbts et consignations qui se
financait par émission d’emprunts nationaux, régionaux ou ldcaux

Au milieu des années 1980, les lois de décentralisation et la loi
bancaire de 1984 ont transformé les conditions de crédit aux collectivités
locales. La Caisse des dépbts et consignations a été invitée a se retirer du
financement local pour concentrer I'emploi des fonds d’épargne sur le
seul logement social. En 1986, la CAECL était devenue le premier
financeur des collectivités locales francaises, avec une part de marché
entre 40 et 45 %. La réforme de la CAECL a été finalisée en décembre
1987 par la voie d’'un apport de ses activités, droits et obligations a une
société anonyme et ouverture de son capital. La nouvelle société, baptisée
Crédit Local de France-CAECL puis Crédit Local de France en mai 1991,
était détenue début 1988 a 47,5 % par IEtab % par la Caisse des
dépbts et consignations et 27,5 % par des investisseurs institutionnels
essentiellement frangais. La société anonyme gardait ainsi un actionnariat
majoritairement public.

La motivation affichée par le gouvernenteétait de renforcer son
autonomie pour se préparer a la libre circulation des capitaux en 1992 et a
la concurrence qui pouvait en résulter.

® Décret n° 66-271 du 4 mai 1966.

® Dont 22 % via la CAECL conservée pour des raisons juridiques.

" Réponse du ministre chargé des finances & une question écrite parlementaire,
Journal officieldu Sénat du 10 mai 1988.

Cour des comptes
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Le Crédit Local de France était une société anonyme a conseil de
surveillance et directoire, avec le statut d'institution financiére spécialisée
(IFS) s’appliquant aux établissements de crédit auxquels I'Etat a confié
une « mission permanente d’'intérét public ». Le président du directoire
était M. Pierre Richard.

L'institution n'employait aucun salarié, sa gestion étant assurée par
la Caisse des dépbts et consignations dans le cadre d'un contrat de
prestation de services. Dans la continuité de la CAECL, le Crédit Local
de France a été autorisé a recevoir des dépdts des collectivités locales
rémunérés au taux de 1%, mais de maniere temporaire et dégressive
jusqu’en 1993.

Le Crédit Local de France a été introduit en bourse en novembre
1991 par cession des parts encore détenues par la CAECL (22 %). A
lissue de cette opération, I'actionnariat se trouvait réparti entre I'Etat
(25,5 %), la Caisse des dépbts et consignations (25 %) et des investisseurs
ou particuliers essentiellement francais (49,5 %).

La privatisation proprement dite est intervenue en 1993, la part de
I'actionnariat public passant en dessous du seuil de 50 %. L'Etat a abaissé
sa participation de 25,5 % a 8 % et la Caisse des dépbts et consignations a
baissé la sienne en juin 1993 de 25 % a 12 %. L’action du Crédit Local de
France a été admise au CAC 40.

Au 1* décembre 1993, le Crédit Local de France s’est doté d’'un
conseil d’administration et d’'un président directeur général. Toutefois,
pour rappeler la spécificité et les origines de cet établissement,
437 collectivités locales sont entrées a son capital en 1994, et un « conseil
des collectivités locales du Crédit Local de France » a été mis en place.

b) Les prémices de la diversification et de I'internationalisation

Le Crédit Local de France a bénéficié de conditions avantageuses
dans ses premieres années. Il a profité, notamment, du transfert de
clientéle de la Caisse des dépdts et consignations a l'occasion des
renégociations de préts entre 1987 et 1990.

Son activité était, dés le départ, plus étendue que celle de la
CAECL puisqu'il était autorisé a préter a des organismes ne bénéficiant
pas de la garantie d’'une collectivité locale. A la suite d’'une modification
des statuts en 1991, il a également été autorisé a opérer a I'étranger.

Il a entamé, a partir de 1990, la diversification de ses activités puis
son développement international dans le financement du secteur public
local, cherchant ainsi des relais pour assurer le méme taux de croissance
gu’entre 1983 et 1987.

Cour des comptes
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La diversification et les premiers développements internationaux
La diversification est passée, notamment, par la création d’une filiale

automobiles permettant a la filia®_F Lease Serviced'offrir un service d
location de longue durée de véhicules Iégers, dont les risques ont ét
estimés, ou encore par des participations dans des Groupements d
économique (GIE) de crédit-bail. Pour I'ensemble de ses marchés, le
Local de France a également créé des filiales spécialisées par

notamment CLF Finance en 1994 (filiale spécialisée en ingénierie financiére
qui deviendra Dexia Finance) et CLF Banque en 1995 (filiale a gtatut

bancaire en coopération avec la Compagnie bancaire et le Crédit du Nord
pour assurer la gestion a court terme de la trésorerie du secteur |local),
devenue Dexia CLF Banque.

Le développement international a commencé par I'ouverture d'une
succursale américain€LF New York Agengyet par une participation de
5% dans MBIA, rehausseur de crédits sur le marché des obligations des
municipalités américaines.

Pour le développement sur le marché européen, une premiére zone
d’'action avait été déterminée incluant la Grande-Bretagne, I'Espagne,
I'Allemagne et I'ltalie, puis une seconde incluant I'Autriche, la Scandingavie
et le Portugal. Le CLF a ouvert, en 1992 en Grande-Bretagne, |CLF
Municipal Bank, premiére filiale européenne (devenue Dexia Public Finance
Bank). En 1995, il devenait actionnaire majoritalidypothekenbank Berlin
AG en Allemagne, devenue par la suibexia Kommunalbank Deutschland

En 1996, les nouveaux engagements du Crédit Local de France a
I'extérieur représentaient la moitié du total des engagements pris durant
cette année-la. Il se refinancait par des émissions obligataires souscrites
majoritairement a I'étranger.

2 - Le Crédit Communal de Belgique, banque coopérative

A la veille de son alliance avec le Crédit Local de France, le Crédit
Communal de Belgique était la premiere banque du secteur public belge
et la deuxieme banque généraliste du pays.

Cour des comptes
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Le Crédit Communal de Belgique (CCB)

Il a été fondé en 1860 pour préter aux communes belges. Spciété
anonyme, le Crédit Communal était une banque coopérative détenue par les
communes. Aprés la seconde guerre mondiale, le Crédit Commupal a
développé un réseau d’agences pour récolter directement I'épargne auprés du
public, puis, dans les années 1960, il a diversifié la gamme de produits et
services. En 1996, il possédait un millier d'agences bancaires en Belgigue.

Le Crédit Communal de Belgique a étendu son activité| au
Luxembourg dans la gestion d’actifs en créant en I2@gem Internationa
Banket en prenant progressivement le contrdle de la Banque Internatiopale a
Luxembourg (BIL) pour 25 %, puis 51 % en 1992.

Au moment du rapprochement avec le Crédit Local de France, son
bilan était de I'ordre de 85 Md€ (valeur de 1999).

3 - Une alliance motivée par le marché européen

Le rapprochement entre le Crédit Local de France et le Crédit
Communal de Belgique s’est inscrit dans le contexte de la création d'un
marché financier unique et de la perspective du passage a l'euro qui
poussait a la recherche de la taille critique a I'échelle du marché européen
par un mouvement de concentration bancaire.

Le Crédit Local de France avait une structure de financement
vulnérable et il était logique qu'il recherchat une alliance avec une
banque de dépbts. De son c6té, le Crédit Communal de Belgique
demeurait trop petit a I'échelle du marché européen, malgré la prise de
contrble de la Banque Internationale a Luxembourg, alors que se
constituaient deux groupes puissants aux Pay%-Bas

Leur rapprochement a résulté de plusieurs considérations :

- les deux établissements étaient a peu prés de méme taille en
bilan et résultats, ce qui évitait la dilution dans un ensemble
trop important ;

- ils avaient des profils similaires grace a leur présence dans le
secteur public local et leur profil de risque était limité. En outre,

8 ABN-Amro et ING. Le Crédit Communal avait participé & des négociations initiées
par le gouvernement sur une restructuration des institutions publiques de crédit en
1992, puis aux discussions sur un projet de grande banque belge en 1995. Aucun de
ces projets n'avait abouti.
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le Crédit Communal détenait déja 3,5 % du Crédit Local depuis
1987 ;

- ils étaient complémentaires dans les implantations
géographiques et I'existence de dépdts au Crédit Communal
était une opportunité pour l'activité de crédit de I'établissement
francais.

Cette opération fut saluée comme la premiére grande alliance
transnationale en Europe. Aprés la création du groupe Dexia, les
concentrations bancaires se sont pour I'essentiel effectuées a l'intérieur
des espaces nationaux.

B - Des structures successives et des organisations
instables

Le groupe Dexia a connu, dans la période 1999 a 2008, plusieurs
structures et des organisations managériales successives qui en faisaient
un groupe au fonctionnement instable, a la recherche d’'une unité qui n'a
pas été atteinte. Deux étapes majeures ont marqué son histoire et la
troisiéme est restée inaboutie.

1 - D’une structure bipolaire a une intégration imparfaite

Au moment du rapprochement, en 1996, le Crédit Local de France
était déja une entreprise cotée a la différence du Crédit Communal de
Belgique. Pour mettre fin a cette différence, les communes et les
provinces belges ont alors regroupé leurs participations au sein d’'une
structure baptisée « Holding communal » et ont cédé 34,5 % de leurs
actions lors de l'introduction en bourse de Dexia Belgium en novembre
1996.

Une structure bipolaire a d’abord été mise en place. Elle reposait
sur deux holdings cotées, I'une francaise (Dexia France) et l'autre belge
(Dexia Belgium), détenant des participations croisées rigoureusement
identiqgues (50 % du capital chacune) dans les entités opérationnelles
(Crédit Local de France et Crédit Communal de Belgique). Un comité
consortial composé de quatre membres a constitué le noyau du pilotage
du groupe et le comité exécutif groupe était responsable de la gestion
opérationnelle des entités.
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Schéma n° 1 : le rapprochement du Crédit Local de France et du
Crédit communal de Belgique en 1996

Source : Cour des comptes

A la fin de l'année 1999, le constat était fait des évolutions
significativement différentes des cours de bourse des deux holdings. Le
cours de Dexia France était déprimé et considéré par le marché comme
sous-évalué, cet état de fait étant attribué par les analystes financiers a la
complexité des structures du groupe. En outre, 'organisation interne
tendait vers une primauté de la partie belge.

Afin de procéder a lintégration capitalistique et de simplifier la
structure juridique, les deux holdings ont été fusionnées pour ne former
gu'une seule compagnie financiére, a savoir Dexia SA controlant
directement les deux entités opérationnelles. L'opération a été réalisée par
une offre publique d’échange de Dexia Belgium sur Dexia France, close
en novembre 1999. Le titre Dexia devenait coté sur les trois places de
Paris, Bruxelles et Luxembourg. Un comité exécutif de six membres était
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chargé de la direction opérationnelle du gréufarmi ces membres,
trois d’entre eux étaient a la fois responsables des métiers et dirigeants
des entités opérationnelle les plus importantes.

La société faitiere du groupe — Dexia SA —, contrélant & 100 % le
Crédit Local de France (et de ce fait, I'activité de crédit aux collectivités
locales francaises), était désormais une société de droit belge. La
condition posée par la partie francdisea été d'inscrire dans les
doauments constitutifs du groupe que le pouvoir sur les métiers de
financement des collectivités locales soit exercé par des Francais et que le
siege de décision reste a Paris.

En 2000, une harmonisation des noms des entités opérationnelles
était réalisée.

Dexia SA avait le statut de compagnie financiere et n’était pas une
banque. Le groupe se présentait comme une sorte de « confédération ».
Les difficultés, résultant de cette situation hybride, se manifesteront dans
son contréle prudentiel et dans les capacités réelles d'action et de contrble
de la holding sur les filiales tétes de sous-groupes, qui étaient, elles, des
établissements de crédit.

2 - Une organisation encore plus intégrée, une tentative d’unité
inaboutie

A partir de 2006, une nouvelle organisation se voulant plus
intégratrice a été mise en place. Elle visait a rendre plus effectif le
pilotage des entités opérationnelles par le groupe lui-méme.

a) Une organisation scindant les responsabilités

L'organisation managériale antérieure était fondée sur I'existence
initialement de quatre filieres métiers pilotées par quatre comités de
direction « métiers » dont les présidents étaient eux-mémes membres du
comité de direction du groupe.

® Ce comité s’est transformé en comité de direction pour se conformer a la loi belge

du 2 aot 2002 sur la gouvernance d’entreprise. Il a eu ensuite 7 membres.

10| e comité des établissements de crédit et des entreprises d'investissement (CECEI)
avait subordonné I'agrément sur la fusion a la garantie que la commission bancaire

exercerait son contrle sur Dexia Crédit Local et serait étroitement impliquée dans

celui de la holding.

1) e Crédit Local devint : Dexia Crédit Local, le Crédit Communal : DBeizque et

la Banque Internationale a Luxembourg : Dexia Banque Internationale a Luxembourg

(Dexia BIL).
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L'intégration au profit du siege a été concrétisée par la
modification de la composition des comités de direction des trois
principales filiale® La composition de ces comités a été organisée en
« miroir » de celle du comité de direction groupe. Ainsi les membres du
comité de direction groupe devenaient aussi les membres des comités de
direction de ces filiales. Avec le dirigeant de la filiale, ils pilotaient en
réalité celle-ci.

Le resserrement du pilotage est illustré par la composition du
directoire de Dexia Crédit Local.

L'organisation du directoire a Dexia Crédit Local en mars 2006

Les membres du directoire de Dexia Crédit Local en mars 2006 sont :

Gérard Bayol : président ;

Axel Miller : administrateur délégué et président du comité de

direction de Dexia SA ;

Jacques Guerber : vice-président du comité de direction de
SA;

Rembert von Lowis : membre du comité de direction de D
SA;

Dirk Bruneel : membre du comité de direction de Dexia SA.

Dexia

exia

Source : rapport annuel Dexia Crédit Local

12| e coeur du groupe : Dexia Crédit Local, Dexia Banque Belgique et Dexia Banque
Internationale a Luxembourg. DenizBank n’entrait pas dans ce schéma, étant
rattachée directement a Dexia holding.
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Parallelement, une scission des responsabilités des métiers et des
responsabilités des entités juridiques était opérée par la création de sept
directeurs généraux responsables de ces métiers ou des fonctions
transversalés

Cette nouvelle organisation matricielle n'a guére marqué de
progrés dans la clarification des responsabilités. Ainsi, la filiale francaise
était dirigée par un directoire composé de membres de Dexia holding, ce
qui lui 6tait toute responsabilité locale dans la stratégie mise en ceuvre.
Etant devenu le conseil de surveillance d'une simple «entité », son
conseil avait connaissance certes des affaires relevant de Dexia Crédit
Local, mais n’a pas eu de réelle prise sur la gestion de son développement
international, et en particulier sur la prévention des errements dans la
sous-filiale américaine FSA qui doivent, donc, étre imputés aux
responsables du groupe Dexia lui-méme.

Le pilotage par métier a primé sur la gestion par entité, et cette
scission entre les métiers et les structures statutaires censées les
représenter a eu des effets néfastes en créant de graves
dysfonctionnements. Ainsi le responsable du métier «trésorerie et
marchés » du groupe, en pilotant souverainement les activités de marché
des filiales, a pu loger des portefeuilles obligataires dans ce qui n’était
plus considéré que comme de simples divisions analytiques. Cette gestion
explique que ces portefeuilles aient été répandus dans toutes les filiales du
groupé®.

De méme, le responsable du métier « financement public » au
niveau du groupe Dexia assurait le pilotage et I'expansion internationale

13 Cette organisation existait & partir de 2004 et a évolué. Les métiers des « services
financiers » au secteur public local, et «financement de projets/rehaussement de
crédit » furent en 2006 regroupés en « public finance » sous l'autorité d'un seul
responsable métier ; les métiers « services financiers de proximité » et « gestion
d’actifs financiers » furent tous deux regroupés en 2006 en « services financiers aux
particuliers » et le métier « trésorerie et marchés financiers » était maintenu. Ces
quatre filieres (devenues trois) étaient complétées par quatre fonctions transversales :
« opérations et informatique », «finance », «risques », et «ressources
humaines/communication ». Les cinqg membres du comité de direction groupe et les
sept directeurs généraux des métiers ci-dessus formaient le comité exécutif du groupe
en 2006.

14 La composition du conseil d’administration de FSA confirme la présence trés
substantielle des membres de Dexia holding. Sur sept membres, un seul provenait de
Dexia Crédit Local (le directeur des risques) et les autres étaient tous du groupe dont
I'administrateur délégué.

15 prés de 30 % de ce portefeuille a été mis dans Dexia Crédit Local.

Cour des comptes
Dexia : un sinistre colteux, des risques persistants — juillet2013
13 rue Cambon 75100 PARIS CEDEX 01 - tel : 01 42 98 95 00 - www.ccomptes.fr



LE DEVELOPPEMENT D'UNE BANQUE TRANSNATIONALE PORTEUSE DE RISQUE 29

des activités de ce métier, alors que les entités correspondantes étaient
rattachées a Dexia Crédit Local. Les dirigeants responsables de cette
derniére n’exercaient, en réalité, aucune autorité ni ne maitrisaient la

gestion des risques de ces sous-filiales.

La gestion des risques, dans les structures comme FSA, DCL New
York, Dexia Banka SlovensKp n'était pas suffisamment organisée, et la
surveillance de leurs engagements a été défaillante.

b) Le projet non abouti d’'une société europééhne

La réorganisation décrite ci-dessus n’était que transitoire dans
I'esprit de M. Axel Miller, administrateur délégué nouvellement nommé a
compter de 2006. Il entendait rattacher toutes les filiales importantes a la
holdingls, et notamment FSA aurait été rattachée directement a Dexia SA.
Les superviseurs prudentiels, qui ont eu connaissance des projets, avaient
donné leur accord a ce dernier aspect car il mettait en phase une structure
capitalistique avec la réalité de la responsabilité de la gestion.

Au-dela de FSA, une des deux banques principales devait donner
le statut bancaire a la holding en fusionnant avec elle.

En mars 2008, le dirigeant de Dexia présentait ainsi un projet de
groupe bancaire intégfé suscitant de nombreuses oppositions. Les
variantes ont consisté, notamment, a examiner laquelle de Dexia Crédit
Local ou de Dexia Banque Belgique devait fusionner avec la téte du
groupe.

La crise financiére survenant, le processus a été interfmpu

Le groupe Dexia comptait, en 2008, prés de 37 000 collaborateurs
dans le monde. Les profondes faiblesses de gestion liées a sa mutation
inachevée, plus de dix ans apres sa création, ont été mises en évidence au
moment de la crise : absence de centralisation des processus, dispersion
des activités de marchés, vision consolidée imparfaite de la gestion de la

18 Cette filiale en Slovaquie était rattachée au métier de la banque de détail, du fait de
son activité, mais appartenait juridiquement au sous-groupe de Dexia Crédit Local qui
ne la suivait pas.

7 Une société européenne est une société dont la forme juridique est commune a tous
les Etats membres de I'Union européenne. Elle est définie dans le code du commerce
francais aux articles L. 229-1 et s.

18 Comme c'était le cas de la filiale turque, DenizBank.

19 Baptisé «Dexia Next Ambitiom (DNA).

20 D'autres projets ont été poursuivis en 2009 et 2010 et notamment la fusion de Dexia
SA avec Dexia Banque Belgique.
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trésorerie, défaillances graves dans le pilotage de certaines filiales
internationales.

C - Une gouvernance franco-belge

Par son origine, Dexia est un groupe essentiellement francd“belge
fondé sur un pacte initial : chacun des pays veillait a conserver son
contrble et ses prérogatives sur les filiales situées sur son territoire
national.

1 - Un actionnariat institutionnel majoritairement belge

Les actionnaires institutionnels belges, avec I'acquisition en 2001
du groupe belge Artesig avaient un poids plus important que la partie
francaise représentée par la Caisse des dépbts et consignations et CNP
Assurances.

Les principaux actionnaires de Dexia SA au 31 décembre 2007
étaient : cdté belge, le groupe Arco (17,7 %), le Holding communal
(16,2 %) et le groupe d’assurance Ethias (6,3 %) ; coté francais, la Caisse
des dépbts et consignations (11,9 %) et CNP Assurances (2 %).

La participation du groupe Caisse des dépbts n'assurait pas un
pouvoir de blocage qui est de 25 % en droit belge. Elle était représentée
par deux administrateurs, dont le directeur général de I'établissement
publicz. En réalité, la participation du groupe frangais a évolué au cours
dutemps : elle était de moins de 7 % en 2001 et 2@@s est remontée
vers les 11,9 % a partir des années 2005-2006.

La Caisse des dépbts et consignations a été peu active dans la
définition de la stratégie du groupe et la surveillance de ses dirigeants.
Elle gérait Dexia davantage comme une participation financiere non
stratégique que comme une filiale d’intérét commun. Les liens étaient
finalement ténus, la Caisse n'intervenant plus dans le financement au
secteur public local. Jusqu’en 2005, I'établissement public n’avait qu’un

2l Le Luxembourg n'était pas partie prenante & I'actionnariat institutionnel mais
disposait d'un administrateur indépendant.

22 Artesia Banking Corporation par le moyen d’une augmentation de capital réservée a
Arcofin.

2 par ailleurs, M. Gilles Benoist, directeur général de CNP Assurances, siégeait en
tant que personnalité qualifiée et a été le président du comité d’audit.

24 Une politique d’actionnariat active était mise en ceuvre au sein du groupe Dexia
tendant a créer un actionnariat salarié et a renforcer le pourcentage d’auto contrdle.
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administrateur au conseil d’administration de Dexia Crédit Local qui
aurait pu étre son véritable terrain d'intérét, compte tenu de son action
traditionnellement ancrée dans le secteur public local. Si la Caisse des
dépbts et consignations n'intervenait plus, sa mission d'intérét général et
la nature de sa gouvernance ne pouvaient la conduire a considérer Dexia
comme une participation financiére banale.

Du coté de I'Etat francais (comme de I'Etat belge), il n’existait
aucun lien juridique ou financier avant 2008. Il n'a été saisi des
problémes concernant le groupe qu’en septembre 2008.

2 - Une gouvernance paritaire

En 1996, I'Etat francais avait donné son accord au rapprochement
du Crédit Local de France et du Crédit Communal de Belgique, a la
condition que la représentation francaise soit strictement égale a celle de
la partie belge. Les statuts ont donc établi, pour le conseil
d’administration, une parité entre les membres belges et francais, et
chacun des deux pays devait avoir au moins un tiers du total des membres
du conseil. Au 31 décembre 2007, le conseil d’administration de Dexia
SA comptait dix-neuf membres dont sept administrateurs indépefidants
Cette parité devait étre également respectée au niveau des dirigeants
mandataires sociaux : président du conseil d'administration et
administrateur délégué.

% La nationalité des administrateurs indépendants était comptée dans le calcul de la
parité franco-belge.
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La mise en ceuvre de la parité au niveau des responsables
La parité franco-belge a toujours été respectée.

Elle a conféré a la direction de Dexia SA un caractére de tapdem
binational avec une alternance des nationalités.

Le dirigeant exécutif s'appelle administrateur délégué et dirige de
facon opérationnelle le groupe avec son comité de direction, selgn les
dispositions de la loi belge.

De 1996 a 2013, les deux responsables ont été les suivants :

- 1996-2005 : M. Francois Narmon (belge), co-président gntre
1996 et 1999 puis président du conseil d'administration, et
M. Pierre Richard (francais), co-président entre 1996 et 1999
puis administrateur délégué, président du comité de direction ;

- 2006-2008 : M. Pierre Richard (francais), président, et M. Axel
Miller, administrateur délégué (belge) ;

- 2008-ao(t 2012 : M. Jean-Luc Dehaene (belge), président, et
M. Pierre Mariani, administrateur délégué (francais) ;

- acompter de mi 2012: M. Robert de Metz (francais), président,
et M. Karel De Boeck, administrateur délégué (belge).

La parité ne se retrouvait pas dans les grandes entités nationales en
Belgique (Dexia Banque Belgique) et en France (Dexia Crédit Local).

Ainsi, derriere I'ambition d’'un groupe européen aux dimensions
internationales, les structures faisaient de Dexia un groupe
fondamentalement binational dont la gouvernance tout entiére reposait
sur des équilibres nationaux.

[I - Une expansion rapide, une structure de bilan
déséquilibrée

Le groupe Dexia a mis la priorité a sa croissance externe et son
bilan s’est développé de facon similaire. Sa volonté de croissance a été
continue malgré les signes annonciateurs de crise a partir de I'été 2007.
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A - Une stratégie de conquéte, une absence de
partenariat

Lorsque le rapprochement entre le Crédit Local de France et le
Crédit Communal de Belgique s’est opéré, les deux dirigeants de ces
institutions — M.M Pierre Richard et Francois Narmon — avaient la
volonté de conduire une « stratégie transformatrice » : il s'agissait de
créer a marche forcée deux piliers de taille significative, I'un dans la
banque universelle dans la zone européenne et I'autre dans le financement
au secteur public local au plan mondial. Les acquisitions et prises de
contrdle, ainsi que la croissance organique directe, ont été dictées par
cette vision stratégique.

Cette stratégie était complétée par une ambition liée au caractére
de groupe coté ayant des actionnaires également dans le public : la
capitalisation boursiére devait étre portée au seuil de 20 Md€, taille
critique a atteindre pour étre considéré comme un groupe international.

Elle a été appliquée trés rapidement : entre 1999 et 2001, le
volume des acquisitions a atteint prés de 9 Md€.

1 - Une position de leadership mondial pour la filiere du
financement au secteur public local

Cette position ddeadership s'est traduite dans les profits du
groupe en assurant, en 2007, 54 % des résultats nets globaux (1,4 Md€
sur un total de 2,533 Md€).

Sans négliger le développement sur le territoire national, Dexia
Crédit Local a multiplié les implantations a I'étranger. Outre de
nombreuses implantations en Europe de I'Est, en Espagne avec la
création de Dexia Sabadell, en Israél, deux acquisitions majeures ont
concerné l'ltalie et les Etats-Unis.

a) En ltalie

Dés février 1997, le Crédit Local de France avait pris une
paticipation de 40 % dans le capital de la premiére banque privée
italienne, Crediop, spécialisée dans le financement des collectivités
locales. Elle a été ensuite portée a 60 % en 1999, puis a 70 % en 2001.
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Dexia Crediop

Crediop était une banque consortiale, née en 1919, transformgée en
1992 en société par actions. Elle fut dénommée Dexia Crediop en [2001.
D’autres actionnaires (banques coopératives italiennes) sont présents a son
capital. Elle avait pour rdle traditionnel de collecter I'épargne pour fingncer
les projets du secteur public local, notamment les infrastructures, et au| fil du
temps a développé les services et financements de projets du secteur public
local en émettant des obligations pour les financer. Elle dispose de filialgs.

A fin décembre 2011, son capital était de 450 M€ et son bilan d¢ prés
de 50 Md€ dont 29 Md€ de préts aux clients. Son résultat net était devenu
négatif de 33 M€. Sa production de préts avait fortement décliné aprés 2008
pour s’établir & environ 500 M€.

b) Aux Etats-Unis

En 2000, Dexia Crédit Local acquérait, pour un prix de 2,7 Md$, la
société américaine Financial Security Assurance (FSAgteur encore
modeste du rehaussement de crédit, notamment, pour le compte des
collectivités locales aux Etats-Unis. FSA se développera pour devenir le
guatrieme acteur mondial dans ce métier

Financial Security assurance (« FSA »)

FSA étaitstricto sensule « monoline ¥, elle avait aussi une autfe
activité principale de rehaussement des « ABProposés aux investisseurs.

Les monolines doivent obligatoirement avoir une notation AAA.

Son développement a été soutenu jusqu’en 2007. En 2007, le vplume
de production des primes brutes actualisées s’élevait a plus de 1,2 Md$. Sa
contribution au résultat net du métier de Dexia « financements publics » a été
de 21 %, soit prés de 300 M€, et de plus de 10 % dans le résultat het du
groupe Dexia.

26 A traversFinancial Security Assurance Holdings L&dFSA Holdings »), société

meére dd-inancial Security Assurance Ing=SA).

27 Derriére MBIA, Ambac eFinancial Guaranty Insurance CompafiGIC).

2 | ¢ métier principal de monoline, ou rehausseur de crédit, est de garantir aux
créanciers le paiement du nominal et des intéréts des obligations émises par les
municipalités américaines. En effet, celles-ci se financent sur les marchés et le
rehaussement de leur crédit leur permet d’obtenir des taux d’emprunt plus favorables.

% Les « ABS » (Aset Back Securitiespnt des titres de créances adossés a des actifs
autres qu’hypothécaires, par exemple, des encours de cartes de crédit ou des préts
automobiles.
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Ayant son siége social & New York, FSA avait des implantations a
San Francisco et Dallas, une filiale a Londres, une aux Bermudes, ainsi que
des bureaux de représentation a Madrid, Paris, Singapour, Sydney et [Tokyo.
De tres nombreuses filiales spécialisées composaient le groupe.

Cette filiale a été rattachée pour 90 % a Dexia Crédit Local.|Les
raisons sont diverses : les équipes parisiennes avaient été impliquégs dans
I'opération, le statut de banque était requis sur le sol américain et I'activjté de
FSA se rapprochait davantage du métier de financement aux collectivités
locales.

En réalité, avec la survenance de la crise, les principaux
développements internationaux dans le financement au secteur public
local connaitront tous des difficultés, notamment FSA.

2 - L’expansion concomitante de la banque universelle

De nombreuses acquisitions, pendant la méme période, ont permis
de construire le second pilier du groupe avec des fortunes diverses.

Des acquisitions colteuses

En 2000, le rachat de la banque privée néerlandaise Labouchére,
spécialisée dans la gestion patrimoniale, était effectué pour 900 M€.

En 2001, Dexia devint propriétaire pour 1 Md€ d’'une autre banque
néerlandaise, Kempen & Co, spécialisée dans la banque privée et la gestion
d'actifs. Les banques Kempen et Labouchére ont été fusionnées spus le
controle de la Banque Internationale a Luxembourg (Dexia BIL).

Les acquisitions des banques néerlandaises Labouchére et Kempen &
Co se sont révélées désastreuses financierement.

La banque Labouchére avait incité les clients a acheter en leasing des
actions dites de nouvelles technologies (I'investissement en bourse était une
forme de location-vente financée par un emprunt bancaire), produit qui était
favorisé par la fiscalité néerlandaise de I'époque. L’activité, trés rentable
dans les années 1990, s'est effondrée avec la crise boursiére en 2001 et les
changements de régime fiscal. De nombreux clients ont intenté des proces et
réclamé de 3 a 4,5 Md€ de dommages et intéréts. La fusion a été annulée,
Dexia a revendu Kempen pour 85 M€ en 2004 et Labouchére, rebaptisée
Dexia Bank Nederland, a été mise en liquidation. En 2005, un reglement a été
conclu entre Dexia et environ 165 000 clients avec un colt pour Dexia de
400 ME.
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C’est en 2001 que Dexia a acquis Artesia Banking Corporation qui
lui conférait la deuxiéme place dans le secteur de la bancassurance en
Belgique. La conséquence a été le renforcement du poids des actionnaires
belges avec l'arrivée au capital de Dexia pour 15,34 % du groupe Arco,
issu du mouvement ouvrier chrétien.

Artesia Banking Corporation

Artesia Banking Corporation, banque universelle belge, a été gréée,
entre 1997 et 1999, a partir de la Bacob, elle-méme issue de la coopgrative
ouvriére belge (Cob), née en 1935. La Cob était une importante ¢aisse
d’'épargne dans les années 1960, puis est devenue banque commerciale a
partir de 1994. Le groupe Arco était le holding financier de la Bacoh. La
Bacob ayant acquis Paribas Belgique est devenue Artesia Banking
Corporation.

Le groupe se composait de la société d’assurances AP Assurances, de
la société de gestion d’actifs Cordius Asset Management, de la banque
d’'affaires Artesia et de la banque de détail Bacob.

Son bilan était de 75 Md€.

L'acquisition d’Artesia a colté plus de 3,2 Md€. Elle a été réalisée
sous forme d’absorption par augmentation de capital de Dexia réservée a la
société de participation du groupe Arco (Arcofin), actionnaire d’Artesia
Banking Corporation.

En janvier 2002, la fusion de Cordius Asset Management et de
Dexiam permettait de constituer Dexia Asset Management (DAM), daenue
conjointement par Dexia Banque et Dexia Banque Internationale a
Luxembourg. En avril 2002, la banque Bacob et Artesia Banking Corporation
s'intégraient au groupe Dexia Banque pour former Dexia Banque Belgique.

Ainsi constitué, le groupe demeurait néanmoins de taille
relativement moyenne par rapport aux groupes bancaires européens. Ses
vulnérabilités structurelles n’échappaient pas a ses dirigeants. A deux
reprises, lI'occasion a été manquée de se rapprocher avec des banques qui
auraient compensé l'insuffisance de dépbts soutenant l'activité de crédit
et les emplois du groupe.

Le premier projet a concerné le rapprochement avec la banque
italienne Sanpaolo IMI, en 2004, qui aurait conduit a la formation d’'un
des principaux groupes de la zone euro. Le projet, préparé par M. Pierre
Richard, administrateur délégué, a été dévoilé par la presse belge et a été
rejeté par les actionnaires de Dexia (les actionnaires belges craignant, en
particulier, la perte de contrble de la société dont le siege aurait pu étre
transféré en ltalie). Le second est résulté d’'un intérét manifesté par le
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groupe belge Fortis en 2005. La perspective de rapprochement a été
également écartée.

En 2006, avec l'acquisition de la banque de détail turque -
DenizBank —, le groupe était constitué de la fagon suivante :

Schéma n® 2 : le groupe Dexia en 2006

Dexia Banque
Internationale
a Luzembourg

Dexia Creédit
Local

Dexia Banque
Belgique

Source : Cour des comptes

B - Une ambition accrue, en dépit d’'une structure de
bilan déséquilibrée

Le groupe Dexia affichait une bonne rentabilité de I'ordre de 20 %
en 2005. Sa croissance et le déséquilibre de son bilan pour la financer
étaient assumés par ses dirigeants qui en connaissaient les risques
financiers.

1 - L’excellente rentabilité du groupe et un bilan croissant

Le résultat net du groupe a continlment progressé pour culminer a
2,75 MJ€ en 2006. Le rendement sur fonds propres a connu son plus haut
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point a 23,1 % également en 2006. Il était encore de 17,8 % en 2007. Ceci
est allé de pair avec la croissance du Bflan

Tableau n° 1 : évolution du bilan

1999 | 2000| 2001 2002 2003 2004 20p5 2Q06 2007 2008
Total du 245 258 351 351 350 405 509 57 605 651
bilan
(Md€)
Résultat 761 | 1001| 1426/ 1299 1431 1822 20B8 2150 2533 -3326
net (M€)

Source : rapports annuels de Dexia

Le bilan avait fortement augmenté depuis 1999, avec une courte

période de stabilisation en 2002 et 2003. Sur la période de 1999 a 2008,

son montant total a été multiplié par 2,7. Entre 2004 et 2007, il avait

augmenté de 50 % pour atteindre prés de 605 Md€. Entre 2007 et mi-
2008, il avait encore augmenté de pres de 8 % pour atteindre 651 Md€.

Cet accroissement a été d( a trois facteurs :

d’'actifs détenus en placement.

I'élargissement du
périmétre, la croissance des activités, I'augmentation du portefeuille

a) L’activité d’engagements a long terme au secteur public

Elle a été multipliée par deux en six ans (2001-2007) pour

atteindre 322 Md€, avec une croissance de 14 % par an. La croissance a
(France,
Luxembourg} que les autres pays dont I'encours a atteint 215 Md€.

concerné moins

contre 106 Md€ fin 2005 (+ 53 %) et le ratio par rapport aux fonds

les

b) Le portefeuille obligataire

marchés

historiques

Belgique,

Il était devenu de taille trés significative, avec 162 Md€ fin 2007

propres était particulierement élevé en comparaison des banques de la

% Le groupe Dexia appliquant les normes IFRS depuis®lgafivier 2005, ceci
introduit une discontinuité dans les séries qui n'affecte pas les tendances.
31 Ces marchés représentaient un encours de 107 Md€ fin 2007 avec + 5 % par an.
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placé® Le portefeuille obligataire avait pour objectif d’'accroitre la
rentabilité® mais il accentuait le besoin de liquidité.

Par ailleurs, Dexia avait un ratio de leviares élevé de I'ordre de
41 a la fin de l'année 2007, mais son ratio réglementaire des fonds
propre# était de niveau satisfaisant.

Tableau n° 2 : évolution du ratio prudentiel

2005 2006 2007 Juin 2008  Fin 2008
RatioTier 1 10,3 % 9,8 % 9,1% 11,4 % 10,6 %

2 - Une grande fragilité en matiere de ressources

Le groupe Dexia se définissait lui-méme, en 2007, comme « un
modele unique dans le paysage bancafeCette singularité du modele
économique et financier se retrouve dans son bilan. Son activité de
financement au secteur public local était de maturité trés longue par
rapport a des ressources qui ne reposaient pas suffisamment sur des
financements de long terme et stables comme les dépdts. Sa dépendance a
la liquidité était structurelle.

%2 |a taille du portefeuille « disponible & la vente » (AFS) sur fonds propres était de
25 pour Dexia contre 5 en moyenne pour des banques comme BNP Paribas, Crédit
agricole ou Société générale (source Dexia 2012).

33 || générait un résultat de 250 M€ sur un résultat net total de 2 533 M€ en 2007.

34 e ratio de levier est mesuré par le rapport : actifs non pondérés (605 Md€) sur les
fonds propres etier one (14,5 Md€). Plus le ratio est grand, plus la rentabilité
économique repose sur I'endettement. Bale 3 envisage son introduction a terme dans
les normes du pilier 1.

35 Application des réglementations de Bale 1 jusqu’en 2007, puis de Bale 2 en 2008.

% Rapport annuel 2007.
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a) La nécessité de recourir aux financements de court terme

Le groupe disposait d’'un montant de dépdts de moins de 20 % de
son passif.

Ses sources de financement de long terme étaient, en partie,
assurées par l'activité de ses trois sociétés émettrices d’obligations
sécurisée$ et par son programme d’émissions d'obligations non
sécurisées. Ces sources étaient largement insuffisantes et le groupe devait
avoir recours aux financements de court terme pour plus de 40 % de la
couverture de son bilan. Entre 2002 et 2007, I'encours du financement
externe & moins d'un an s’est accru de prés de 200 Md€. Les taux étaient
alors historiguement bas sur le marché monétaire.

b) Des contrats d’échange de taux utilisés comme couverture du
risque de taux

Le groupe procédait a la couverture de ses préts a I'actif et a celle
de ses emprunts au passif, ce qui a abouti a un montant « notionnel » des
contrats d’échange de taux, inscrit en hors bilan, qui a culminé a pres de
2 000 Md€ avant la crise. Ce montant, assez exceptionnel dans les
comptes d'un établissement de crédit provenait des caractéristiques
propres aux actifs et aux emprunts de Dexia.

De facon générale, les contrats d’échange de taux ont pour objectif
de prémunir le bilan contre la hausse des taux et font partie de la gestion
du risque de taux que toute banque doit mettre en ceuvre. Toutefois, pour
Dexia, la technique de couverture a été particuliere car les choix de
gestion ont porté, a la fois, sur l'adoption de la technique de « micro-
couverture », c'est-a-dire de couverture au ligne a ligne de chaque actif
devant étre couvert, et sur une couverture, au passif du bilan, de tous les
emprunts qui financent ces actifs.

37 Dexia Municipal Agency (DMA) en France et Dexia Kommunalbank Deutschland
(émission dd*fandbriefé en Allemagne, toutes deux filiales de Dexia Crédit Local, et
une banque d’émission de lettres de gage au Luxembourg : Dexia LdG Banque créée
en 2007, filiale a 100 % de Dexia BIL. Le total des obligations sécurisées s’élevait a
158,1 MdE€ fin 2007.
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— La couverture du risque de taux a l'actif

Dans le modele économique de Dexia, les actifs étant
majoritairement a taux fixe et de durée trés longue, les ressources étant a
l'inverse de durée trés courte, la banque se serait trouvée particulierement
exposée au risque de taux si elle n'avait pas couvert ce risque par des
contrats d’échange de taux. Dexia a choisi d'immuniser en totalité ses
actifs contre le risque de taux en pratiquant systématiquement, lors de la
mise en place de chaque actif (par exemple un prét), des opérations
d’échange de flux d'intérét.

Tableau n° 3 : structure de maturité des préts couverts par des
contrats d’échange de taux

Maturité des préts Dexia Crédit Loca
<2030 43 %
Entre 2030 et 2050 48 %
Entre 2050 et 2070 7%

Source : Dexia

En principe, ce type de couverture aurait pu suffire pour
immuniser son bilan contre la hausse des taux.

- Une couverture de taux au passif liée aux bonnes conditions
d’emprunt a tres court terme

Toutefois, du point de vue économique, dans sa collecte des
ressources, Dexia avait intérét a emprunter a trés court terme, profitant de
son excellente notation financiére pour obtenir des conditions plus
avantageuses que la plupart des banques sur le marché interbancaire.

L'établissement empruntait a des taux plus courts (par exemple
taux variable a 3 mois) que celui auquel il avait couvert son risque de
taux a l'actif, ce dernier taux étant référencé sur I'Euribor 6 mois. Il y
avait donc un décalage entre le taux au passif et le taux a I'actif, qu'l
fallait rendre équivalent, ce qui appelait la mise en place d’'une seconde
couverture de taux, cette fois-ci, uniquement pour le passif du bilan.
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La combinaison de deux couvertures

Au passif, Dexia échangeait ses emprunts a trés court tenme le
méme taux variable que celui utilisé dans la couverture de l'actiff En
pratique, les montants d'intéréts sur les emprunts de trés court terme gtaient
échangés contre des montants d'intéréts référencés sur I'Euribor 6 moid.

La combinaison des deux couvertures de taux, la premiére sur les préts
a l'actif, la seconde sur les emprunts au passif, utilisant un taux variable
unique comme référence, permettait a Dexia d'immuniser parfaitemert son
bilan contre tous les risques de hausse de taux.

Si Dexia avait laissé une position dite « ouverte » sur les taux| elle
s’exposait a la variation a la hausse, et elle aurait d{, en ce cas, se protéger en
augmentant ses fonds propres prudentiels.

Ce modéle a été, par la suite, une cause de rigidité, lorsqu'il a fallu
ultérieurement, pour les besoins de la restructuration de groupe, assurer la
réduction du bilan par la cession d'actifs adossés aux contrats d’échange
de taux. En effet, ces contrats conclus avec des contreparties ne peuvent,
en principe, étre dénoués avant I'échéance, et dans le cas de Dexia, ceci
pouvait freiner la cession, a un prix convenable, de l'actif adossé puisqu'il
fallait, en méme temps, « déboucler » le contrat correspondant.

Un second phénoméne concomitant a été trés préjudiciable au
groupe, qui est la baisse des taux longs. Cette baisse a occasionné
I'obligation de constituer des dép6ts de garafftidain montant tres
élevé aupres des contreparties.

En définitive, le modeéle financier de Dexia supposait
intrinséquement le bon fonctionnement des marchés monétaire et
interbancaire, le maintien d'un acces aisé a ces marchés et aux
financements de la banque centrale, ainsi que la pérennité d'une
excellente notation financiére pour obtenir ces crédits, ce que le groupe
n'a plus obtenu a partir de 2008.

La mise en place de couvertures pour gérer le risque de taux sur les
actifs et les passifs au moyen de produits dérivés a été une donnée trés
importante dans les problemes de liquidité du groupe a partir de 2008. La
nécessité de déposer des sommes en numéraire sur les contrats,
occasionnées par la baisse des taux, a di étre prise en compte dans le
montant degjaranties qu’ont dii octroyer les Etats pour combler le besoin
deliquidité.

% Appelés « appels de marge » (cf. glossaire).
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C - Une accélération s’apparentant a une fuite en avant

Au premier semestre 2006, une revue stratégique a permis, avec
I'aide d'un cabinet de conseil en stratégie, d'élaborer le plan de
développement a horizon de 10 ans. Ce plan a été approuvé par le conseil
d’administration le 5 septembre 2006 et les lignes de force de cette
stratégie ont été rendues publiques peu aprés.

La croissance envisagée était encore plus ambitieuse. Elle a été
accélérée alors que la crise démarrait a I'été 2007. Le conseil
d’administration n’en a pas anticipé les conséquences pour Dexia.

1 - Larecherche de relais de croissance

Le constat portait sur la rentabilité de l'activité traditionnelle de
préts aux collectivités locales, s'amenuisant avec une concurrence
croissante qui poussait a baisser les marges. Celles-ci n’étaient plus que
d’'une vingtaine de points de base (0,2 %) alors que leur niveau se situait a
plus de cinquante points de base (0,5 %) au début des années 2000.

Pour maintenir un niveau élevé de rentabilité, des relais devaient
étre recherchés dans la croissance des volumes a I'étranger, dans des préts
a plus long terme financés a plus court terme, dans la diversification vers
les produits structurés et dans la constitution d'un portefeuille de
placements financiers de plus en plus important.

L'objectif de croissance de l'activité a périmétre constant comme
du résultat net pour la période 2005-2015 était fixé a 10 % par an. Dans le
plan triennal 2006-2009, un objectif de croissance des dividendes de
10 % par an était fixé avec plus de 15 % de rentabilité sur les capitaux
propres chaque année.

La logique de croissance a l'international était encore poussée avec
le choix de se développer sur les marchés de clientéle a fort potentiel, en
particulier aux Etats-Unis et au Japon.

L'activité de banque universelle devait se développer au-dela des
marchés traditionnels (Belgique, Luxembourg, Slovaquie et depuis 2006
Turquie). La croissance de la banque de détail était due principalement a
'acquisition de la banque turque DenizBank effectuée en 2006 pour
3,3 Mds.

Ce modéle ne pouvait fonctionner qu’'a condition de conserver un
acces facile a une liquidité bon marché et une bonne notation par les
agences. L'importance d'une bonne notation de Dexia était clairement
identifiée. Le maintien d’une notation AA était nécessaire car elle devait
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assurer la rentabilité prévisionnelle d’'une grande partie du nouvel encours
envisagé sur le secteur public local pendant la période 2005-2015. En cas
de dégradation de la notation a AA-, le développement de l'activité
n'aurait plus été rentable.

2 - L’accélération en dépit des signaux de crise

Les premiers signes de la crise financiere s’étaient manifestés a
I'été 2007 puis de maniére croissante. Or durant cette période, Dexia s’est
félicitée de ne pas étre affectée et a, au contraire, cherché a profiter des
difficultés de ses concurrents et des opportunités ouvertes par fa crise
Le groupe, loin de la ralentir, a accéléré sa stratégie d’expansion.

Il a racheté, par exemple, en novembre 2007 un portefeuille de
3 Md€ de préts aux sociétés de financement du logement social au
Royaume-Uni aupres de la banque Bradley & Bingley, en vue « d’élargir
sa clientele et d'atteindre une taille critique » sur ce marché. La
production d’engagements a long terme a fin mars 2008 atteignait
19 Md€ en croissance de 54 % sur un an (a taux de change constant) avec
une forte diversification géographique (78 % de la production hors des
marchés domestiques France et Belgique).

La filiale de rehaussement de crédit FSA réalisait « une bonne
performance » au premier trimestre 2008 avec une production en hausse
de 43 % sur un an. Sa part de marché sur les obligations municipales était
passée de 25 % en moyenne en 2007 a 62 % sur le premier trimestre
2008° Son exposition en risque atteignait plus de 440 Md$ au
30 ptembre 2008.

En mai 2008, le comité de direction de Dexia holding décidait
d’augmenter les encours des lignes de liquigitéctroyées par la
succursale de Dexia Crédit Local — DCL a New York — a des

39 Dans le rapport de gestion de I'année 2007, M. Axel Miller, administrateur délégué,
écrivait ainsi : « Quelques exemples illustrent que Dexia a non seulement
imperturbablement poursuivi son développement a travers la crise, mais que nous
avons méme su tirer parti de cet environnement ».

40 Cette part de marché, en progression exceptionnelle, est rapidement retombée &
14 % au quatrieme trimestre 2008.

41 Ce produit, appelétandard Bond Purchaségreement(SBPA), incluait une
garantie de liquidité accordée par Dexia aux investisseurs. Le risque de tirage était
estimé par Dexia comme nul ou faible. Or les tirages qui avaient démarré en février
2008 ont culminé a 17 Md$ a mi-septembre 2008, impactant la situation de liquidité
du groupe.
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investisseurs américains d’obligations municipales, de 40 %, alors que
ces encours s'élevaient déja a quelque 50 Md$.

Les portefeuilles obligataires continuaient de gonfler, tant pour la
composante rattachée au métier financement du secteur public local que
pour celle rattachée au métier des marchés.

Les acquisitions dans le portefeuille obligataire, en pratique
rattaché au métier du financement local, représentaient un tiers de
I'activité du métier. Son montdf’était développé depuis 2004 sans lien
avec une activité commerciale car 68 % de ce montant ne correspondait
gqu’a une pure activité financiere.

Ainsi, la croissance du bilan entre le début 2007 et septembre 2008
a été d’environ 80 Md€. Ce chiffre sera souvent évoqué plus tard comme
I'excédent d’actifs que Dexia n’arrivait pas a financer.

3 - Le conseil d’administration a I'épreuve de la crise

Des tensions, particulierement dans la période de la mi-2008, sont
apparues au sein de linstance de gouvernance dont la vigilance sur les
développements de la crise a pu étre amoindrie par les informations dont
elle disposait.

a) Des discussions autour de la formalisation des proces-verbaux

Le débat sur la possibilité d’'indiquer le nom des intervenants a été
paticulierement vif & I'été 2008, au moment ou des événements cruciaux
affectaient la société.

La décision de ne pas mentionner les noms des intervenants dans
les proces-verbaux avait été prise a l'initiative du président du conseil en
2006. La retranscription des débats était parfois synthétique.

La qualité des procés-verbaux a été mise en cause lors des
différentes séances du conseil de juillet et aolt 2008, « certains
administrateurs » estimant que les projets de procés-verbal du mois de
mai ne reflétaient pas suffisamment les discussions et les prises de
position a propos de la situation de la filiale américaine FSA et de
l'incidence de ses activités sur les comptes de la société. Le débat sur
'anonymisation des procés-verbaux a abouti & la décision de nommer
chaque administrateur qui en ferait la demande expresse, et le principe de
mentionner nommément les interventions du président, de

4284 Md€ au 30 septembre 2008.
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I'administrateur délégué et du président du comité d’audit a été acté. Pour
approfondir la question de I'anonymat ou non des discussions, une étude
comparative sur la pratique de sociétés cotées était décidée.

L'anonymat des délibérations depuis 2006 ne pouvait que diluer
les responsabilités des administrateurs.

b) La transmission des informations a partir des prémices de la crise

Avant 'été 2008, les revues stratégiques n'avaient pas marqué
d’inflexion sur la stratégie suivie.

Des notes du département de la gestion des risques n’avaient pas
été transmises au comité d’audit. Une alerte bien antérieure, en novembre
2006, sur les conséquences graves gu’entrainait la constatation, déja a
cette époque, de I'écartement des prix sur les portefeuilles obligataires
dont le développement était jugé excessif n'avait pas été portée a sa
connaissance. Il en a été de méme, en mai 2007, pour une analyse sur le
risque de liquidité qui soulignait que le recours au financement de court
terme devenait trop important pour financer la croissance.

L'examen des procés-verbaux du conseil d’administration a fait
apparaitre que certains administrateurs, peu nombreux et peu suivis,
avaient cherché a alerter sur la montée des risques, du moins a partir du
début de I'année 20¢8

Pendant I'été 2008, les indications fournies au conseil
d’administration n’ont pas été toujours appropriées. Selon le président du
conseil d’administration de I'époqliele conseil d’administration était
« informé de la perception qu’avait I'organe exécutif de la situation ».

Cette perception sous-estimait gravement, notamment, la situation
de la filiale américaine FSA. La communication sur la situation de cette
filiale minimisait les difficultés en mettant en avant le fait que le
management avait eu la clairvoyance de limiter les investissements dans
les produits appelé€DO d’ABS° et dans les produitsubprimes qui

4 par exemple dans le procés-verbal du 28 janvier 200&n administrateur
souligne sa conviction que les Etats-Unis ne tarderont pas a rentrer en récession et
qgu'il convient d'étre particulierement prudent a I'effet de contagion éventuelle
susceptible de résulter d’'une dégradation du rating des contreparties de.FSA

4 Entretien de M. Pierre Richard & la Cour le 16 novembre 2012,

4 | es CDO Collateralized Debt Obligationen francais : obligation adossée & des
actifs) forment des portefeuilles d’obligations dont les actifs sous-jacents sont des
actifs financiers de nature diverse.
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focalisaient I'attention des analystes et des agences de notation a partir
d’octobre 2007.

Les décisions du management sur la réduction de la taille des
portefeuilles obligataires ont été différées jusqu’a pratiquement la veille
des événements de septembre 2008.

Ce n'est que trés tardivement, a quelques semaines de
I'effondrement, que le constat de l'inadéquation de la stratégie a été posé
devant le conseil d’administration, lors d’'un exercice de revue stratégique
présenté par un membre du comité de direction le 28 aolt°2068
inquiétudes de certains administrateurs s’'exprimaient alors sur une
stratégie jugée déraisonnable et déconnectée de la réalité d’'un groupe
bancaire de taille moyenne.

lll - Les failles de la surveillance prudentielle

La surveillance prudentielle concerne le contréle des superviseurs
bancaires sur les établissements de crédit et les regles de prudence
financiére auxquelles ces établissements doivent se soumettre.

Dexia étant un groupe multinational, sa supervision bancaire a été
particulierement complexe. Selon I'appréciation de I'Autorité de contrble
prudentiel, les relations entre les superviseurs principaux de Dexia n’ont
pas donné lieu a dysfonctionnement majeur. Il n’en demeure pas moins
que leur maitrise d’ensemble de la complexité des activités et du bilan du
groupe n'a été que tres partielle.

Les failles constatées concernent également les normes
prudentielles qui, pour des groupes internationaux comme Dexia, ont pu
encourager la prise de risques.

A - Une supervision transnationale spécifique au groupe

A partir de 2006, une modernisation du cadre de coopération
européen a été entreprise pour permettre aux divers superviseurs

46 «[...] cet exercice de revue stratégique se caractérise par le constat, selon lequel il
n'est plus possible d’appuyer le développement et la croissance des revenus de Dexia
par une croissance paralléle de son bilan. Jusqu’a ce jour, la croissance de 10 % par an
des revenus était, en effet, assurée par une croissance de méme ordre des encours,
dont I'accumulation ne résultait pas nécessairement d’'une activité commerciale sous-
jacente ».

Cour des comptes
Dexia : un sinistre colteux, des risques persistants — juillet2013
13 rue Cambon 75100 PARIS CEDEX 01 - tel : 01 42 98 95 00 - www.ccomptes.fr



48 COUR DES COMPTES

nationaux de se concerter sur un méme ensemble. Le groupe Dexia a fait
I'objet d’une adaptation conforme a son schéma de gouvernance qui a
reposé sur la conclusion d'accords de coopération et de surveillance.

1 - La coopération des trois superviseurs

Du fait de sa nationalité, le contrdle de la holding Dexia, qui n’était
pas un établissement de crédit mais avait le statut de compagnie
financiére, devait étre assuré par le superviseur belge. Dexia holding a
accepté par convention d’'étre supervisée selon des régles prudentielles
complémentaires pour les banques qui sont tétes de groupe. De leur c6té,
les superviseurs belge, luxembourgeois et francais avaient compétence,
chacun pour ce qui le concerne, sur les établissements de crédit, filiales
du groupe, installés sur leur territoire. Il en allait de méme pour les
principaux établissements situés en Turquie, en Allemagne, en ltalie, en
Espagne ou aux Etats-Unis.

Dés l'origine, les autorités de surveillance — la commission
bancaire, financiere et des assurances (CBFA) en Belgique, la
commission bancaire (CB) en France et la commission de surveillance du
secteur financier (CSSF) au Luxembourg — ont conclu un mémorandum
en date du 11 septembre 2000. Les modalités d'exercice du contréle
prudentiel reposaient sur une coopération et une concertation étroites
entre elles. Un contrble a deux niveaux était organisé :

— une surveillance prudentielle du groupe sur la base de la
situation consolidée : celle-ci était exercée par la CBFA en
concertation avec la CB et la CSSF. C'était le concept du
superviseur principal ;

- une surveillance sur la base de la situation sociale et en sous-
consolidation pour chaque grande entité filialisée avec leurs
sous-filiales par chaque superviseur national.

En 2001, la CBFA et Dexia ont conclu un protocole relatif a
I'encadrement prudentiel du groupe Dexia et I'ont adapté en 2003. Ce
protocole traitait notamment de la gouvernance du groupe et du contrdle
consolidé exercé par la CBFA.
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2 - Une modification vers plus de cogestion a compter de 2006

Selon les lignes directrices édictées par le Comité de Béle en
20067, une nouvelle organisation en « colléeges de superviseurs » s'est
progressivement mise en place a compter de 2007, soit juste au début de
la crise. Ainsi pour Dexia, il existait désormais un college « principal »,
composé des trois superviseurs belge, francgais et luxembourgeois, un
college « étendu » qui associait 'Espagne, I'ltalie et I'Allemagne et un
collége « monde » qui s'étendait aux Etats-Unis et & la Turquie. Ce
dernier collége n’était pas un vrai centre de concertation car les rapports
bilatéraux ont été privilégiés.

Cette organisation sophistiquée s’apparentait a une cogestion qui
n'‘a pas été efficiente. De ce fait, la prise de conscience et la mesure des
risques n'ont pas été intégrées a temps.

B - Le fonctionnement fragmenté de la supervision

La supervision micro-prudentieffedes établissements de crédit
reléve principalement des superviseurs nationaux dont les échanges avec
les autres superviseurs ne suffisent pas toujours & assurer une surveillance
unifiée.

1 - La commission bancaire francgaise : des décisions et des avis
peu nombreux avant la crise de 2008

Avant la crise, la commission bancaire a pris des décisions
concernant Dexia Crédit Local. Elle a conduit quelgues enquétes
sectorielles : consolidation etporting prudentiel (décembre 2005),
pilotage des risques (mars 2006), activités de marché ALM (janvier
2007), produits structurés commercialisés auprés des collectivités locales
(septembre 2008).

En 2006-2007, les moyens du superviseur ont été mobilisés par la
mise en place du cadre de Bale 2 pour les établissements qui adoptaient
les modeles internes de notation du risque de crédit devant, avant leur
mise en ceuvre, faire I'objet de son approbation. C’'est ainsi que la
commission bancaire a examiné les systémes de notation interne pour les

47 « Core principles for effective banking supervisionctobre 2006, notamment son
principe n° 25 sur les relations entre superviseurs.

% La supervision micro-prudentielle porte sur le contréle individuel des
établissements de crédit, par opposition a la surveillance macro-prudentielle exercée
par les banques centrales sur la stabilité du systéme financier pris dans son ensemble.
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financements de projet et le portefeuille du secteur public local en
septembre et novembre 2006.

Des avis sporadiques ont été délivrés aux autres superviseurs. Un
avis a la CBFA a été donné en septembre 2007 sur les approches de
notation interne des risques de crédit, une demande de Dexia Crédit Local
de transmettre les états relatifs aux exigences de fonds propres (dit
« COREP ») au format prévu en Belgique a été acceptée en avril 2008, un
avis a été délivré au superviseur luxembourgeois en juillet 2008 sur
I'approche de notation interne pour le risque de crédit d'une filiale de
Dexia BIL.

2 - Une surveillance liée aux préoccupations du moment

Au niveau du groupe, selon I'Autorité de controle prudeftikes
qusstions qui ont mobilisé les superviseurs portaient, dans les années
2000-2006, sur les questions de gouvernance et les réorganisations
successives jugées tres compliquées, ainsi que sur la croissance du bilan
qui avait été percue, mais dont les conséquences sur la liquidité n’étaient
pas tirées.

Ainsi, en 2004, le projet de rapprochement entre Dexia et la
banque italienne Sanpaolo IMI a fait I'objet de discussions.

Le suivi de la liquidité était assuré. En 2005, une enquéte de la
commission bancaire, financiére et des assurances (CBFA) belge sur la
liquidité du groupe a bien été effectuée, avec des mesures imposées a
Dexia holding, mais la période était favorable pour I'établissement qui
respectait les ratios de I'époque.

Beaucoup d'interventions ont porté sur la gestion des risques
existant chez FSA au travers des 10 % détenus par Dexia holding. Ces
interventions ont permis d’améliorer indirectement la gestion de FSA par
Dexia Crédit Local qui était la société mere. Les interventions n'ont pas
empéché I'expansion incontrdlée de la filiale.

Il N’y a pas eu d'alerte anticipée, ce qui n’est pas sans rapport avec
le climat général d’'un secteur bancaire confiant dans son développement.
L'écoute de mises en garde éventuelles des superviseurs en était affaiblie,
et les superviseurs eux-mémes ne trouvaient pas matiére a s'alarmer outre
mesure.

49 Créée en 2010, I'Autorité de contrdle prudentiel a regroupé la commission bancaire
et I'Autorité de contréle des assurances et des mutuelles (ACAM).
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3 - Les défaillances de la supervision d'un groupe mondial : le cas
particulier de la filiale aux Etats-Unis

L'accord de la commission bancaire donné au superviseur belge,
en septembre 2006, pour exclure le groupe Dexia du champ de la
surveillance complémentaire des conglomérats finanGiens motif que
I'activité d'assurance du groupe n’était pas significativa exclu la
filiale FSA dexigences complémentaires liés aux conglomérats
financiers. FSA relevait de la compétence de la commission bancaire en
tant que filiale de Dexia Crédit Local, mais étant une compagnie
d'assurance américaine, elle n’entrait pas le champ de la directive
européenne sur les conglomérats financiers. FSA a donc échappé a la
surveillance renforcée imposée par cette directive.

Cette exclusion a, de fait, affaibli la vigilance particuliere qui
aurait d0 s’exercer sur I'ensemble des risques que portait la filiale. En
effet, le superviseur américain n’était pas tenu par les obligations de
coopération prévues par le droit européen et n'a pas émis d’alerte sur sa
situation.

Certes, la commission bancaire avait insisté sur les lacunes du
contréle des risques exercé sur FSA par Dexia Crédit Local et elle avait
obtenu que le responsable des risques participat au conseil
d’administration de cette filiale, ce qui ne lui a donné que peu d’'influence
en présence des responsables de Dexia héiding

Les impulsions a donner a I'amélioration des procédures et du
contrdle des risques de FSA ont été éclatées entre la CBFA — au titre
d'une surveillance consolidée de la téte du groupe —, la commission
bancaire — au titre du sous-groupe Dexia Crédit Local —, et le
commissaire au controle des assurances de I'Etat de New York — au titre
de la territorialité.

Le cas de FSA est symptomatique de I'absence de surveillance
unifiée des groupes multinationaux, ainsi que de la fragmentation de la

0 Un conglomérat financier est un groupe qui cumule des activités différentes comme
|'activité de crédit, d'assurance et de services en investissement. Ce sont notamment
les bancassureurs. La réglementation prudentielle exige des suppléments de
contraintes notamment de fonds propres et surveille les risques « groupe » comme le
risque de contagion (directive européenne 2002/87/CE du 16 décembre 2002,
modifiée a plusieurs reprises).

%1 Ceci était exact concernant uniguement les activités européennes d'assurance.

52 Cf. note de bas de page 14 sur la composition du conseil d'administration de FSA.
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supervision financiére par pays, et méme a lintérieur des pays comme
C'était le cas en France avant 2010.

La Cour a déja eu l'occasion de critiquer cette fragmentation avant
la réforme effectuée par I'ordonnance du 21 janvier 20M¥vant cette
dae, la surveillance du secteur bancaire et du secteur des assurances était
répartie entre deux autorités indépendantes : la commission bancaire et
I’Autorité de contréle des assurances et des mutuelles (ACAM).

La survenance de la crise n'a pas davantage donné a la commission
bancaire les moyens de se rendre compte par elle-méme de la situation
réelle de FSA ou de prendre les mesures qui se seraient imposées. En
France, I'alerte avait été donnée a propos d’'un autre morqpatenant
au groupe Caisse d’épargne, mais la commission bancaire devait tenir
compte des constatations rassurantes de son collegue américain qui a, de
fait, été lui aussi débordé par la gravité de la crise affectant les
rehausseurs de crédit

4 - L’'absence de sanction des dysfonctionnements

A partir du début de la crise de 2008, le superviseur belge avait
saisi le groupe Dexia a la fois sur les problemes de gouvernance et sur le
contrble des activitts de FSA qu’il demandait « d’amélisreta
commission bancaire, financiére et des assurances a relevé ultérieurement
que la communication entre l'entreprise et elle n'avait pas bien
fonctionné, considérant, ainsi, n’avoir appris le probleme de liquidité de
la filiale FSA que plusieurs mois aprés qu'il avait été évoqué au comité
d'audit du groupe. De son c6té, la commission bancaire francaise
s'inquiétant de la nécessité de contrbler la téte de groupe avait, au nom de
son droit de suite permis par les textes, encouragé a une inspection
tripartite qui a eu lieu aprés le sauvetage en octobre 2008.

%3 Cour des compteRapport public annuel 2009,0me |. Autorités de contrdle et de
régulation du secteur financier, p. 387-438. La Documentation francaise, février 2009,
768 P., disponible surww.ccomptes.fr

%4 C'est la Banque centrale américaine (la FED) qui a donné I'alerte.

Cour des comptes
Dexia : un sinistre colteux, des risques persistants — juillet2013
13 rue Cambon 75100 PARIS CEDEX 01 - tel : 01 42 98 95 00 - www.ccomptes.fr



LE DEVELOPPEMENT D'UNE BANQUE TRANSNATIONALE PORTEUSE DE RISQUE 53

Le rapport de la mission tripartite des superviseur®

Le superviseur belge n'a transmis a I'entreprise un rapport, issu|de la
mission achevée dés janvier 2009, qu'en mars 2010 et dans une |forme
provisoire.

Ce rapport soulignait de graves dysfonctionnements dans la gestjon du
groupe : absence de maitrise dans le développement international,| sous-
estimation du risque de transformation porté par le bilan, hypotheses$ trop
optimistes dans I'accés au financement de marché, inexistence de |imites
mises au niveau de la production dans les portefeuilles, procédures de
controle des risques des filiales défaillantes, organisations trop complexes et
opaques comme celle de la gestion du risque de bilan, absence d'écoute des
mises en garde internes sur les risques des portefeuilles et de liquidité| prises
de décision trop tardives, manque de transparence dans la transmissjon des
informations au superviseur et aux instances de gouvernance.

Pour des raisons qui restent inexpliquées pour la Cour, ce rapport a
été transmis trés tardivement et contenait de nombreux éléments non
actualisés. Il n’a fait I'objet d'aucune procédure contradictoire officielle
avec la banque ni de suites formalisées, si bien que son statut et sa nature
exacts restent indéterminés.

A la lumiére de ce rapport, la Cour constate que les autorités de
supervision n'ont pas su prévenir les risques avant 2008. Elle constate
aussi qu’elles se sont abstenues, apres 2008, d’établir et de sanctionner les
manquements au titre de leur contréle prudentiel, alors que plusieurs
infractions a la réglementation prudentielle et aux obligations de controle
intern&® étaient relevées.

55 Au début 2013, I'Autorité de contréle prudentiel, sollicitée par la Cour, a demandé a
la Banque nationale de Belgique (BNB) I'autorisation de transmettre le rapport, issu
de cette mission tripartite, a la Juridiction. La réponse a été la suivante : «la BNB
n’est pas en mesure de donner son accord a la communication a la Cour des comptes
francaise d’informations transmises par l'autorité de contrOle belge relatives & un
établissement de droit belge soumis au contr6le de la BNB ». Finalement, la Cour a
obtenu ce rapport auprés de Dexia.

%6 En France, les établissements de crédit doivent respecter les obligations de controle
interne figurant au reglement CRBF 97-02.
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C - Les impacts contrastés des régles prudentielles et
comptables

Plus globalement, sur la période 2008 a 2011, I'examen des cadres
réglementaires montre que Dexia a tantot profité de certaines regles tantét
a été contrainte par leurs effets.

S’agissant du calcul des fonds propres prudentiels du groupe, les
normes de Béale ont eu des impacts différenciés. L'introduction de la
compatibilité en juste valeur a eu, quant a elle, des effets pro-cycliques
défavorables avec la crise. L'application de certaines autres regles
prudentielles a été inopérante dans le cas de Dexia Crédit Local.

1 - L’impact du cadre de régulation prudentielle

De Bale 1 a Bale 2

La crise bancaire a coincidé avec la mise en application effectiye du
cadre normatif prudentiel dit de Bale 2. Auparavant, jusqu’en fin 200y, la
réglementation de Bale 1 s'appliqdaitmais était considérée depdis
longtemps comme une norme trop rustique puisqu’elle se contentait d’exiger
des établissements de crédit un ratio de fonds propres réglementaifes sur
I'ensemble des engagements de crédit uniforme &8 %

Le cadre de Bale®2 a rénové les exigences minimales en fopds
propres en tenant compte de la diversité des profils de risques des
établissements et en prenant mieux en compte les instruments financiers du
hors bilan. Le ratio de solvabilité minimum est toujours maintenu a 8 % des
fonds propres sur engagements de crédit mais les établissements peuvent
jouer sur le dénominateur du ratio grace a une analyse fine de leurs risques de
crédit au moyen de méthodes de notation dite «avancées », c'estta-dire
élaborées de facon interne et validées par le superviseur. lls libérent ainsi des
fonds propres qui permettent I'expansion de I'actif du bilan ou la réduction
des besoins en fonds propres.

5 Directive européenne 2000/12/CE du 20 mars 2000 et transposition en droit
francais.

%8 C'est le ratio « Cooke ».

%9 Directives 2006/48 et 2006/49/CE du 14 juin 2006 transposées dans le réglement
CRBF91-05 du 15 février 1991 modifié en 2007, relatif au ratio de solvabilité.
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Le cadre de Bale 2, dont I'application a pu étre anticipée dans la
stratégie d’expansion des actifs de Dexia, a été trés avantageux en raison
de risques sur le secteur public local faiblement pontéeésde la
période historique prise pour référence pour calculer les défauts de
paiement des clients qui a été caractérisée par la bonne santé financiére de
I'’économie. Le groupe a été allégé de plus de 40 Md€ de risques de crédit
pondérés au 1lerjanvier 2008, alors que les risques pondérés au
31 janvier 2007 étaient de 159,4 Md€ dans le cadre de Bale 1.

Le cadre de Bale 1 comme celui de Bale 2 permettent la
pondération a zéro pour les obligations souveraines des pays de la zone
euro (antérieurement ceux de I'OCDE). Ceci a constitué une incitation a
constituer des portefeuilles d’'obligations souveraines réputées sdlres.
L’exposition de Dexia aux dettes des Etats atteignait prés de 75 Md€ a fin
2007. Les agences de notation ont changé d’attitude ultérieurement en
estimant, & partir de 2011, que ce portefeuille constituait un risque fort.

Par ailleurs, l'application de normes comptables privilégiant la
juste valeur, a savoir a tout moment la comptabilisation des actifs en
valeur de marché, est, par son caractére pro-cyclique, une cause de
volatilité des bilans bancaires qui peuvent conduire jusqu’a la menace de
faillite, comme c’est arrivé a Dexia, en octobre 2008, dont la réserve des

actifs disponibles a la vente (dite « AFS ») est devenue fortement
négative et a joué dans la nécessité de recapitaliser le groupe.

2 - Une regle prudentielle inopérante

Les difficultés extrémes de liquidité qu’a connues Dexia, en 2008
puis en 2011, ont rendu inopérante I'exigence de respecter le ratio de
liquidité pour sa filiale Dexia Crédit Local.

Celle-ci qui avait, dés la fin septembre 2008, demandé une
dérogation au respect du ratio réglementaire de lig€fiditéest jamais
revenue durablement dans le respect de ce ratio réglementaire, malgré les
demandes exigeantes de I'Autorité de contrble prudentiel et des tentatives
sinceres de retrouver un chemin normal pendant la seconde partie de
'année 2009 et le premier semestre 2010. Dés juin 2010, Dexia Crédit
Local retombait en dessous du ratio et I'Autorité de contrble prudentiel

€0 Les collectivités territoriales sont pondérées a 20 %.
®1 Les établissements de crédit doivent respecter un ratio supérieur & 100 % de leurs
liquidités par rapport a leurs exigibilités sur un mois.
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resserrait son suifi En mai 2011, le constat sera de nouveau fait que les
exigences réglementaires n'étaient pas respeétéest des
accommodements ont été alors admis jusqu'a la constatation définitive
gu’elles ne seraient plus jamais respectées.

CONCLUSION.
La constitution d’'un groupe transnational, dans la période 1996-
2004, a souffert de faiblesses structurelles dont certaines étaient
présentes dés lorigine. Le modeéle financier de Dexia supposait
intrinséquement le bon fonctionnement du marché monétaire, le maintien
d'un acces facile & ce marché, ainsi que la pérennité d’'une excellente
notation financiére, ce que le groupe n’a plus obtenu a partir de 2008.

Le contexte, dans la période 2000-2006, a pu étre qualifié
« d’euphorique » quant au développement du secteur financier, grace a
I'abondance des ressources et a la croyance en une qualité de notation
inattaquable. Aucun acteur (agences de notation, superviseurs,
investisseurs) ne remettait en cause les fondements du modeéle de Dexia.

Les structures faisaient de Dexia un groupe fondamentalement
binational dont la gouvernance reposait sur des équilibres nationaux
délicats. Cette gouvernance n'a pas été vigilante sur les risques. Le
conseil d’administration du groupe n’a que trés faiblement anticipé la
montée de ces risques, a partir de I'été 2007, et ne s’est pas opposé
vigoureusement a une stratégie qui aurait di étre reconsidérée
fondamentalement bien avant la mi-2008.

La recherche de la rentabilité et la distribution de dividendes
élevés aux actionnaires poussaient a une croissance trés rapide des actifs
du groupe qui, méme entre 2006 et mi-2008, n'a pas ralenti en dépit de la
montée des risques.

La Caisse des dépbts et consignations, minoritaire dans
I'actionnariat, tant au niveau du groupe que de celui de la filiale en
France, a été peu active jusqu’en 2008 dans la définition de la stratégie
et la surveillance des dirigeants. Elle aurait d0 jouer un rble plus

®2 La menace a été brandie de placer I'établissement sous surveillance spéciale, ce qui
n'a pas eu lieu officiellement.

8 Dexia Crédit Local a contesté I'interprétation donnée a la réglementation francaise
du 5 mai 2009 sur I'application du ratio de liquidité. Par I'exclusion du ratio des
appels de marge sur produits dérivés, la réglementation entrainait une baisse drastique
en dessous de 100 %. Dexia Crédit Local s'est trouvée étre la seule banque en
difficulté. L'infraction était caractérisée.
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important dans [I'évaluation des risques qu’entrainait I'expansion du
secteur du financement public local.

Les difficultés rencontrées, a partir de 2008, ont été ensuite trop
lourdes a porter pour la surface financiere fragile de certains
actionnaires historiques belges.

Du cdété de la supervision prudentielle, I'existence d'un groupe
transnational comme Dexia montre les difficultés de son contréle et le
peu d'influence que la supervision a eu pour prévenir ou faire corriger
des faiblesses de gestion qui n'ont pas été toujours détectées. Outre la
structure de bilan hors normes du groupe, la gestion connaissait des
défaillances dans le contrble des risques ; elle reposait sur des liens
complexes entre les différentes sociétés du groupe se soutenant les unes
les autres ; des compétitions internes existaient entre les métiers qui ont
poussé a la croissance des actifs et engagements du groupe.

Au surplus, a la suite des contréles effectués, les manquements a la
réglementation prudentielle n'ont pas fait I'objet de sanctions tant avant
2008 qu'apres la crise.
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Chapitre Il

Le plan de restructuration et son échec

La tentative de rétablissement de Dexia a compter d’octobre 2008
est d'abord passée par une intervention publique, suivie, en contrepartie
des aides d’Etat accordées, d’un plan de restructuration. La mise en
ceuvre de ce dernier a été interrompue par la crise d’octobre 2011.

| - De premiéres interventions publiques en
urgence

Ces interventions ont été commandées par la dégradation de la
situation de Dexia comme le montre I'analyse de la période de fin 2007 a
mi-2008. Elles ont été effectuées dans l'urgence et ont concerné les deux
volets nécessaires au sauvetage : une augmentation de capital et un
soutien a la liquidité. Elles n'ont pas été suivies d'un examen des
responsabilités dans la défaillance du groupe.

A - La dégradation forte des comptes
1 - La situation a fin 2007

A la fin de lexercice 2007, alors que la crise des préts
hypothécaires a risqusubprime} était avérée et incitait a la prudence et
a des actions pour conforter la solvabilité bancaire, Dexia faisait toujours
valoir la robustesse de ses éléments fondamentaux « renouvelant la
confiance a poursuivre sans faille le plan de développement de ses
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métiers (...) et & proposer (...) une augmentation de 12,3 % du dividende
sinscrivant dans la trajectoire de la politique dynamique de distribution
d'une partie substantielle de nos résultats & nos actionnaires, et ceci
depuis 1996 £

Le groupe Dexia disposait alors de plus de 16 Md€ de fonds
propres consolidés et avait généré en 2007 un résultat de 2,533 Md€.

2 - Des comptes dégradés a la mi-2008

L'analyse détaillée de la situation de Dexia/Dexia Crédit Local
dans le courant de 2008, singulierement apres le deuxieme trimestre,
montre que les alertes n'ont pas été suffisamment prises en compte par le
comité de direction et par le conseil d'administration. Les informations
transmises aux superviseurs l'ont été sur une base trimestrielle et n'ont
pas permis de remettre en cause les communications rassurantes des
responsables de la société.

Dés aolt 2007, la Banque centrale européenne avait pris une
décision exceptionnelle de fourniture de liquidités pour contrer la
détérioration générale de la situation de la liquidité barféaire

Les comptes de Dexia se dégradant fortement entre janvier et ao(t
2008, le risque était grand que les pertes potentielles se matérialisent
avant la fin de l'année, en l'absence de mesures anticipatrices de
réduction forte des foyers de pertes coffnosi de renforcement du
capital global du groupe pour faire face aux dépréciations des actifs.

Ainsi, le colt du risque en comptes consolidés a été multiplié par
16 entre le deuxiéme trimestre 2007 et celui de 2008, cette augmentation
étant, pour une large part, liée a la filiale américaine®F$¥eci a eu un
impact sur les comptes consolidés de la société-mere — Dexia Crédit
Local — qui accusait, au 30 juin 2008, un résultat négatif de 982 M€ se
répercutant sur le résultat du groupe Dexia.

64 Rapport annuel Dexia 2007.

8 Dés avant octobre 2008, Dexia faisait partie des établissements les plus dépendants
du refinancement a la Banque centrale européenne, pour un montant moyen de plus de
50 Md€ en 2007-2008.

56 En ao(t 2008, Dexia annoncait I'arrét a FSA des activités de rehaussement des titres
appelés Asset Backed Securities (AB3 ' activité des Financial Productsa été
restreinte. A fin 2008, les provisions constituées sur ces deux portefeuilles se sont
élevées a plus de 2,6 Md€ (rapport annuel Dexia Crédit Local 2008).

67 Cette filiale avait d0, a cette derniére date, renforcer ses provisions pour futures
pertes potentielles pour prés de 1 Md$, principalement dans I'activité de rehaussement
des produits structurés dans le secteur de I'immobilier américain (pretMBS.
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A mi-2008, en raison de la baisse de valeur des actifs inscrits a la
réserve des actifs financiers disponibles a la vente (AR8¥ fonds
propres consolidés du groupe étaient en diminution de 48, #&henés
a un niveau seulement de 8,6 Md€ en juin 2008 contre 16 Md€ fin 2007.
Or une baisse de la valeur des actifs, pour des établissements gros
emprunteurs sur les marchés comme Dexia, ne pouvait que renforcer les
anticipations négatives des préteurs.

En dépit de cette situation de fonds propres consolidés dégradée, le
ratio de solvabilité prudentielle qui est le ratio de fonds propres d& base
(Tier one capital)était de bonne tenue a 11,4 %. Aussi l'affichage d’'une
solvabilité prudentielle supérieure aux standards a-t-elle pu masquer la
situation réelle des capitaux propres consolidés du groupe.

Le déclenchement de la crise systémique de septembré, 2808
précipité la matérialisation des risques déja présents. Le danger pour
Dexia n'a été véritablement percu que dans le sillage des événements
affectant le groupe du Benelux, Foftjsdans la derniére semaine de
septembre. La notation de contrepartie a long terme des sociétés de Dexia
était abaissée avec perspective négative.

® Selon la norme comptable IAS 39, les ajustements de valeur des actifs financiers
classés en actifs disponibles a la vente sont comptabilisés directement en capitaux
propres.

89 Cf. rapport financier de Dexia, deuxi&éme trimestre 2008.

"0 Les fonds propres prudentiels de base sont composés du capital social, des réserves,
des écarts de réévaluation, des primes d’émission, du report a nouveau, du résultat du
dernier exercice, des titres hybrides dans certaines limites, diminués des
immobilisations incorporelles, des dividendes, des actions propres, des engagements
de retraite. lls font I'objet de retraitements selon la réglementation.

"1 Les circonstances et les événements de cette période ont été retracés et analysés par
la Cour dans son rapport public thématique sur les concours publics aux
établissements de crédit de juin 2009.

2 Entre le 28 septembre et le 5 octobre 2008, les trois autorités du Benelux ont pris
une série de mesures : annonce d'une recapitalisation a hauteur de 11,2 Md€ qui n’a
pas rétabli la confiance des marchés puis, en raison de I'aggravation de la crise de
liquidités, achat le 3 octobre des parties néerlandaise puis belge du groupe avec
revente immédiate a BNPP de la partie belge.
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B - Une augmentation de capital décidée dans la
précipitation

La recapitalisation de Dexia par les institutions publiques, en
octobre 2008, a constitué le premier volet de son plan de sauvetage.

1 - L’impréparation de I'Etat et de la Caisse des dépots et
consignations

Lorsque le management de Dexia s’est résolu a demander l'aide
des actionnaires, linformation tardive des Etats francais, belge et
luxembourgeois les a contraints a négocier de toute urgence entre eux,
alors gu'allaient se mettre en place de fagcon concordante des mesures de
soutien dans un grand nombre de pays.

En effet, le soutien des Etats est apparu nécessaire pour éviter
I'effondrement du secteur bancaire. En France, le gouvernement mettait
en place un plan de soutien pour les banques francaises et donnait au cas
de Dexia un traitement particulier lié a ses spécificités.

L'examen du détail du montant (6,4 M§€ demandé par le
management de Dexia aux actionnaires corrobore les pertes attendues
dont I'essentiel provenait de la filiale américaine FSA pour laquelle il
fallait entierement déprécier les titres détenus par la maison mére. Un
montant de précaution y a été inclus.

2 - Une augmentation a la charge des seules entités publiques

Dans une situation de ce type, I'ensemble des actionnaires aurait
di étre appelé en renforcement du capital ou des solutions faisant appel a
un adossement a des partenaires recherchées. En réalité, seuls les Etats et
d'autres entités publiques en Belgique sont intervenus aux cOtés des
actionnaires historiques.

Au début de 2008, I'actionnariat principal historique se répartissait
ainsi :

3 L'augmentation de capital n’a été que de 6 Md€, le Luxembourg s'étant engagé a
souscrire 376 M€ d’'obligations convertibles, ce qui ne s’est pas réalisé.
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Tableau n° 4 : actionnariat du groupe Dexia au 31 décembre 2007

Actionnaires historiques Pourcentage de détention
Holding communal 16,2 %
ARCOFIN 17,7 %

Groupe ETHIAS 6,3 %

Groupe Caisse des dépots 11,9 %

(section générale et Fonds

d’épargne)

Groupe CNP Assurances 2%

Source : Rapport annuel Dexia, Caisse des dépbts et consignations

Or la situation des actionnaires historiques belges (Holding
communal, ARCO, ETHIAS) ne permettait pas une intervention aussi
massive en raison de leur surface financiére fragile. La Caisse des dépots
et consignations (section générale) n'a pas souhaité intervenir sans
I'accompagnement de I'Etat francais. L'appel au concours de I'Etat a été
assumé par son directeur général de I'époque, M. Augustin de Romanet.
Celui-ci a fait valoir que la Caisse des dépdts et consignations ne pouvait
Iégitimement engager, sur ses seuls fonds propres, davantage que sa part
d’actionnaire.

La négociation entre les Etats a été conduite trés rapidement au
cours de discussions tendues : un accord a été conclu sur le partage a
parité de 'augmentation de capital entre les deux Etats francais et belge.
lIs convinrent d’apporter, pour chaque bloc, francais et belge, 3 Md£.
Leur participation ainsi que l'entrée des régions belges ont eu pour
conséquence la modification du capital suivante :
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Tableau n° 5 : actionnariat modifié a fin 2008

31/12/2007 31/12/2008

Groupe Caisse des dépdts (sectign 119% 17,61 %
générale et Fonds d'épargne)

Holding communal 16,2 % 14,34 %
Groupe Arco 17,7 % 13,92 %
Etat belge (via la SFPI) - 5,73 %
Etat francais (via la SPPE) - 5,73 %
Groupe Ethias 6,3 % 5,04 %
CNP Assurances 20% 2,97 %
Région flamande - 2,87 %
Région wallonne - 2,01 %
Région Bruxelles-Capitale - 0,86 %
Autres 45,9 % 28,92 %

Source : rapport annuel Dexia, retraité par la Cour des comptes

L'actionnariat autre (institutionnels, actionnaires individuels et
salariés du groupe) a été fortement dilué mais représentait encore, aprés
'opération, environ 29 % du capital. Les droits des actionnaires
minoritaires étaient préserveés.

A cette occasion, I'équilibre des entités publiques entre le bloc
francais et le bloc belge a été modifié en faveur d'un renforcement global
de ce dernier (Etats, régions et actionnaires historiques belges) d’environ
5% par rapport a la position antérieure (de 40,2 %). Le bloc francais
détenait, désormais, la minorité de blocage a 25 %.

Ainsi, les actionnaires historiques belges proprement dits ont été,
certes, un peu dilués, mais ont participé a 'augmentation conformément a
la volonté exprimée outre-Quiévr&in Les actionnaires historiques
francais, en dehors du concours de I'Etat, se renforgaient.

™ La souscription a été permise par un prét de Dexia & deux de ses actionnaires
historiques belges. Cette pratique n'a pas été jugée contraire au droit belge. Les préts
ont fait I'objet d’un retraitement sur les fonds propres prudentiels de la société.
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3 - Une implication importante de la Caisse des dépots et
consignations

A coté de la participation de I'Etat francais pour 1 Md€ via la
Société de prise de participations de I'Etat (SPPE), la participation du
groupe Caisse des dépbts, soit au total 2 Md€, a inclus le Fonds d’épargne
pour 445 M€ et l'entreprise d'assurance vie CNP Assurances pour
288 M€. Chacune des trois entités a participé a due concurrence de sa
précédente participation.

La Caisse des dépdts et consignations a confirmé a la Cour qu’elle
considérait son intervention dans cette opération comme un
investissement qui avait, dans les circonstances de I'époque, la
perspective d’'un retour favorable.

La participation du Fonds d'épargne est critiquable. Le Fonds
d'épargne, dont les placements de portefeuille se doivent d’obéir a un
principe de dispersion des risques et qui a porté sa participation dans les
actions de Dexia a 10% du total de ce portefeuille, a concentré
anormalement le risqtfeLe risque en était indirectement porté par I'Etat,
garant in fine de la liquidité du Fonds d’épar¢ne

CNP Assurances, qui avait des liens d'affaires avec Dexia
n'avait qu’'une participation non significative dans Dexia. Son apport a
été considéré par l'entreprise comme un investissement pour ses
portefeuilles d’assurés dont la suite montre qu’il n’a pas été du tout avisé.
Une grande partie de l'investissement a été logée dans les portefeuilles
des assurés vie qui ont donc subi la perte ultérieure. Les actions
nouvellement souscrites ont été ventilées au prorata des allocations
d’'actions des portefeuilles alors qu'elles auraient di I'étre au prorata des
seules actions Dexia déja détenues par ces portefeuilles avant
'augmentation de capital de 2008.

La part du groupe Caisse des dépbts dans la recapitalisation, qui
parait surpondérée par rapport a son poids relatif d'origine dans
'actionnariat historique de Dexia, faisait partie intégrante de la
négociation avec la partie belge. Cette part plus importante devait
équilibrer les interventions publiques des deux blocs, les Etats intervenant

S La participation cumulée de toutes les actions Dexia détenues s'élevait & un peu
plus d’l Md€ en 2008.

® La Cour avait déja examiné le processus de décision danRagport public
annuel de 2010Le Fonds d'épargne : une réforme inachevée, des enjeux majeurs.
p. 373, la Documentation Francaises, disponible sur levgite. ccomptes.fr

7 Le principal partenariat est Sofaxis, courtier en assurances.
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a stricte parité. L'intervention francaise avait pour condition I'octroi, pour
les actionnaires frangais, d’'un plus grand pouvoir en atteignant la
minorité de blocage de 25 %.

Le traitement qu'a effectué l'actionnaire historique Caisse des
dépdts et consignations, en mettant a contribution tant le Fonds d’'épargne
gue I'entreprise CNP Assurances, doit étre critiqué en ce qu'il a fait peser
indiiment des risques sur les épargriénts

D’autres modalités auraient dd étre envisagées chez CNP
Assurances pour minimiser la perte ultérieure supportée par les assurés
vie, comme ['affectation en compte propre de tout ou partie des actions
Dexia nouvelles ou par une clé de répartition dans les portefeuilles des
assurés différente de celle décidée.

4 - Des modalités a la source de dépréciations

Lorsque l'augmentation de capital est réservée a certains
actionnaires, le droit de souscription préférentielle est supfricequi a
imposé un cours d’acquisition sur la moyenne des cours des 30 jours
calendaires précédents en vertu de l'article 598 du code des sociétés
belge. Le cours a été fixé a 9,9 €, soit 40 % au-dessus de la valeur de
I'action du cours de la veifte

8 Le Fonds d'épargne centralise I'épargne réglementée (livret A, livret d'épargne
populaire et livret de développement durable). Par ailleurs, CNP Assurances est une
compagnie d’assurance vie.

9 'augmentation de capital était réservée aux entités publiques et notamment aux
Etats.

8 e cours du jour précédant la décision d’émission était de 7,07 €.
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Tableau n° 6 : évolution du cours de 'action Dexia

Variation durant la période * Cours plus haut Cours plus bas
2005 +14,79 % 18,88 16,12
2006 + 6,52 % 21,19 16,70
2007 - 16,67 % 23,82 15,64
2008 -83,22% 18,00 2,16
2009 +51,84 % 6,74 1,05
2010 - 38,66 % 4,87 2,54
2011 - 88,48 % 3,57 0,22
2012 - 25,93 % 0,35 0,13

* par rapport au cours de cléture du dernier jour de cotation de I'année précédente

Source : Nyse Euronext Bruxelles

Cette décision n'a pas été adoptée dans d'autres cas
d'augmentation de capital : les opérations en capital qui sont intervenues
sous |'égide des Etats de la zone euro ont connu, soit des décotes

(Commerzbank, Royal Bank of Scotland), soit un cours neutre (Hypo Real
Estats.

5 - La poursuite d'activité du groupe
a) L’aide d’Etat approuvée

La Commission européenne a approuvé, le 19 novembre 2008,
l'aide d’Etat’, quelle a considérée nécessaire et proportionnée aux
perturbations de I'économie du moment, mais qui devait avoir une suite
dans les six mois, sous la forme d'un plan de restructuration ou de
transformation du groupe bancaire.

b) La poursuite de I'activité

A la fin de 2008, les comptes consolidés de Dexia présentaient un
montant de fonds propres qui n'était plus que de 5,618 Md€ apres
'augmentation de capital de 6 Md€ effectuée le 3 octobre. Les 16 Md€
initiaux de fonds propres étaient divisés par 3 a fin 2008 en raison de la
trés forte réduction de valeur des actifs disponibles a la vente (inscrits a la

815 2 Md€ sur les 6 Md€ étaient déclarés constitutifs de I'aide d’Etat.
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réserve des actifs disponibles a la vente, dite « AES®tjle la perte de
I'exercice qui s'est élevée a 3,326 Md£.

L'intervention des Etats a permis a Dexia de maintenir un ratio
prudentiel {ier ong a la fin 2008 d’environ 10 %, un niveau moyen quasi
identiqgue aux années précédentes avec des fonds propres trois fois moins
élevé&. Sans cette augmentation, Dexia n'aurait plus par elle-méme
satisfait aux normes prudentielles.

En conclusion, cette premiére opération résulte d’'un compromis
entre les Etats qui n’a que partiellement satisfait aux préconisations de
principe de la Commission européenne selon lesquelles une mise a la
charge la plus significative possible des actionnaires existants est la
solution la plus responsabilisante. Les conditions de l'opération en
capital, avec l'entrée minoritaire des Etats et des régions et un
renforcement des actionnaires historiques francais, ont permis de
préserver une présence encore trés significative des actionnaires
historiques belges et de conserver un pourcentage d'actionnaires
minoritaires qui, bien que fortement dilués, ont maintenu la
caractéristique de groupe coté.

La situation de Dexia n'a pas été jugée a cette époque
suffisamment grave ou n'a sans doute pas été suffisamment appréhendée
dans le détail pour justifier des mesures plus radicales comme une
nationalisation et/ou le transfert immédiat d’actifs devenus illiquides par
création d'une « mauvaise banque ». Dans l'esprit des acteurs de
I'époque, les mesures, prises dans l'urgence, consistaient en des mesures
de soutien pour des difficultés qu'on reliait directement a la crise
générale.

C - Un soutien a la liquidité primordial

Tous les problemes de Dexia n'étaient pas résolus par la seule
recapitalisation, ce qui attestait de la vulnérabilité de la situation
antérieure. En effet, sitdt cette opération effectuée, il a fallu traiter, tres
peu de temps apres, la crise de liquidité qui aurait mis en cessation de
paiement la banque. Le fait que la fermeture généralisée des marchés

82 La réserve d'actifs disponibles & la vente (AFS) était négative de 12 MUE,
comptabilisée en capitaux propres consolidés.

8 En effet, 'année 2008 étant celle de I'application des nouvelles normes de Bale 2,
le groupe a pu diminuer trés substantiellement la charge en capital pour couvrir les
risques portés par ses actifs. Le métier du financement public local en a été le premier
bénéficiaire car les collectivités territoriales sont considérées comme un risque faible.
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interbancaires affectait 'ensemble du secteur bancaire a la suite de la
failite de Lehman Brothers le 15 septembre 2008, mais aussi la
perception négative des préteurs a I'égard de Dexia, que I'opération de
recapitalisation a aggravée, en ont été les causes.

1 - Des causes internes a la crise de liquidité

Au-dela des facteurs de contexte tres défavorables, cette crise peut
sexpliquer par la confiance excessive du groupe dans son pilotage de la
gestion de la liquidité avec l'idée qu'il serait toujours possible de vendre
des actifs en cas de tension, par son absence de réactivité au retournement
de la confiance qui affectait, entre autres, l'activité des rehausseurs de
crédit aux Etats-Unis, et par le déséquilibre massif du bilan.

Dés la mi-2007, le superviseur belge avait resserré son suivi sur la
liquidité de Dexia holding et celle-ci avait procédé a I'élaboration de
scénarios avec des hypothéses de tension y compris sur I'abaissement de
sa notation. Au deuxiéme trimestre 2008, ['établissement faisait
néanmoins encore état de « son acces aisé a la liquidité » et d’un cadre de
gestion jugé trés satisfaisant qui lui permettait méme, par exemple, de
tirer profit de la pénurie de liquidités sur les maréhésn réalité, en
juillet 2008, la notation de la filiale FSA était mise sous revue par les
agences de notation, la défiance envers les rehausseurs de crédit
s'accentuait et sa collecte de ressolfceshutait drastiguement,
conduisant le groupe a la soutenir avec une ligne de crédit de 5 Md$ et
une augmentation de capital de 300 M$.

En fait, c'est bien la structure méme du bilan global qui était
susceptible de créer une défaillance. Au 31 décembre 2007, le « gap net
de liguidités ¥ sur les dettes exigibles a vue était déja de plus de
120 Md€ et celui sur les dettes exigibles a moins de trois mois s’élevait a
105 Md€. Cet ensemble totalisant 225 Md€ était un engagement pour plus
de 50 % auprés des établissements de &tédita fin de 2008, I'écart

pour ces deux échéances s'était creusé de 17,7 Md€, la part des

84| 'une de ses lignes d'activités au sein du métier « trésorerie et marchés financiers »
aprété ses excédents sur le marché des « repos tripartites ».

8 |es dépéts au titre de I'activité d&4Cs (Guaranteed Investment Contrdotgii
apportaient plus de 4 Md€ en 2007 se sont asséchés. Cf. encadré sur les Financial
Products

8 Le gap net de liquidités mesure I'excés d’emprunt de la banque sur les avoirs
gu’elle détient envers ses contreparties.

87 Le reste représente principalement les dettes envers la clientéle.
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établissements de crédit créanciers passant, pour les exigibilités a moins
detrois mois, a prés de 67 %.

Cet engagement trés important auprés des autres banques, dont les
bangues centralsompensant la fermeture des marchés, créait un risque
systémique sur le systéeme bancaire, dés lors que Dexia devait rembourser
aux échéances prévues sans pouvoir emprunter de nouveau a des prix
comparables ou emprunter tout court, céder des actifs financiers devenus
illiquides, ou apporter des actifs en garantie sans qu'’ils soient décotés.

Les Etats ont di prévenir le défaut de paiement en apportant leur
garantie aux financements de Dexia, ce qui avait pour objectif de
rehausser sa signature et en conséquence, de regagner la confiance des
investisseurs.

2 - L’octroi de garanties étatiques potentiellement risquées

L'augmentation de capital a été suivie de la mise en place de
garanties de financement conjointes et non solidaires de la Belgique, de la
France et du Luxembourg. L'absence de solidarité s’explique par le fait
que les Etats ne pouvaient se garantir entre eux. Les garanties ont porté
sur deux entités : le groupe Dexia, d'une part, et une activité particuliere
de lafiliale FSA, d’autre part.

a) La garantie sur les financements émis par Dexia

L'autorisation de garantie en France

La garantie de financement a été autorisée par l'article 6 de la loi de
finances rectificative n°2008-1061 du 16 octobre 2008. Elle couvrait
initialement les engagements de Dexia envers les établissements de drédit et
les contreparties institutionnelles ainsi que les obligations et autres titfes de
dette émis a destination des mémes contreparties, pour autant que ces
engagements, obligations ou titres avaient été contractés, émis ou renguvelés
entre le 9 octobre 2008 et le 31 octobre 2009 et arrivaient a échéance gvant le
31 octobre 2011. La loi a été modifiée par les lois de finances rectificatives
n° 2008-1443 du 30 décembre 2008 et n° 2009-431 du 20 avril 2009 et par

I'ordonnance n°® 2010-76 du 21 janvier 2010.

Le plafond de la garantie de financement initialement prévue
s'élevait a 150 Md€, répartis entre les Etats a raison de 60,5 % pour la

8 La part du refinancement auprés des banques centrales pour Dexia Crédit Local
Sélevait a 44 Md€ au 31 décembre 2008 (rapport annuel de Dexia Crédit Local 2008).
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Belgique, 36,5 % pour la France soit au maximum 54,75 Md€, et 3 %
pourle Luxembourg.

La rémunération recue par les Etats s’élevait a 50 points d® base
pour toutes les transactions de moins de 12 mois, et en moyenne de
86,5 points de base pour toutes les transactions de plus d’'un an. Cette
garantie a été approuvée par la Commission européenne dans sa décision
du 19 novembre 2008 pour une durée de six mois, avec une possibilité de
prolongation si la crise perdurait.

Dans un addendum signé le 14 octobre 2009 approuvée par la
Commission européenne le 30 octobre 2009, la garantie a été ensuite
prolongée jusqu'au 31 octobre 2010, avec des modalités plus souples
pour les émissions a long terme dont I'échéance était portée a 4 ans mais
avec un plafond abaissé a 100 Md€e qui réduisait I'exposition finale
del'Etat francais & 36,5 Md€.

Toutefois, I'établissement annoncait une sortie anticipée qui a eu
lieu en juillet 2010.

b) L’octroi d’une garantie spécifique aux Etats-Unis

En novembre 2008 Dexia a cédé a un autre assureur américain —
Assured Guaranty Ltd — son groupe de filiales FSA, a I'exclusion de
I'activité des Financial Products, pour un montant de 816,5 M$. La
cession n'a pas supprimé la garantie que le groupe FSA avait donnée aux
actifs et passifs dé&nancial ProductsL’acquéreur a exigé que les Etats
contre-garantissent la garantie qui incombait désormais a Dexia sur les
possibilités de défaut du portefeuille, de sorte qu'il soit prémuni lui-méme
contre tout appel en garantie s’agissant d’'une activité qui réintégrait le
bilan de Dexia Crédit Local.

8 Cette répartition résulte de la négociation entre les Etats et devait refléter les poids
nationaux respectifs dans I'actionnariat. La somme des intéréts du bloc belge étant de
44 %, le rapport entre les deux blocs principaux était de 37 % pour la France, 63 %
pour la Belgique. Ce rapport a été ajusté avec la prise en compte de la participation du
Luxembourg, ce qui a ramené la part francaise a 36,5 %.

% Un point de base représente 0,01 % soit un centiéme d’'un pour cent.

%1 Sur lequel Dexia s’engageait & ne tirer que 80 Md§.

%2 | a cl6ture de la vente est intervenue en juillet 2009.
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Les Financial Productdde la filiale FSA

FSA qui avait de multiples sous-filiales, possédait une filiale de
gestion d’'actifs pour compte de tiers : F®A&set ManagemenESA AM
LLC). Celle-ci avait développé une activité consistant a placer les dépots de
collectivités locales ou d'institutionnels qui étaient collectés au moyen de
contrats (les « GiCs » oGuaranteed Investment Contractassurant au
déposants une garantie en capital ainsi que le paiement d'intéréts. FSA AM
investissait en actifs financiers de haut rendement ces liquidités de facon a
générer une marge d'intérét positive pour elle. Or des investissements
importants ont porté sur des actifs liés au marché immobilier américajn, ce
qui a entrainé une exposition awubprimes La valeur des actifs au
30 septembre 2008 était de pres de 17 Md$.

Ce n'est qu'entre mai et septembre 2011 que Dexia a pu vendre
complétement les actifs du portefeuille déimancial Products, ce qui a
occasionné une perte cumulée de 3,5 Md€. Compte tenu du délai de recours
contre la cession, la garantie des Etats n'a définitivement disparu gu’en
septembre 2012.

La garantie sur leBinancial Products d'un plafond de 16,5 Md$ a
été apportée a hauteur de 62,37 % par la Belgique et de 37,62 % par la
Francé®. Dexia devait couvrir les premiéeres pertes jusqu’a 4,5 Md$.

La rémunération de la garantie a été de 113 points de base, plus
une commission de 0,32 % par an.

Le dispositif a été approuvé par la Commission européenne le
13 mars 20089.

3 - L’apport décisif des banques centrales

A partir de novembre 2008, malgré I'octroi des garanties, Dexia
n'a pas retrouvé immédiatement la possibilité d'étre financée par les
marchés. Les banques centrales ont di soutenir sa liquidité.

% La légére modification de ces pourcentages par rapport aux conventions entre la
Belgique et la France de se répartir respectivement 60,5 % et 36,5 % dans les dossiers
de garantie tient a une base de dénominateur plus restreinte. La garantie de la France a
été d’'un montant maximum de 6,39 Md$, soit 5 Md€.
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a) Des lignes d’'urgence consenties par les banques centrales

La fourniture de liquidité d’urgence, dite « ELA!»a été mise en
place par la Banque nationale de Belgique et la Banque de France.
« L'ELA » constitue un prét au jour le jour, contre la remise de
collatéra?® non éligible au refinancement monétaire classique, qui est
réalisé sur le bilan propre des banques centrales nationales. Cette
opération a été prise en charge par les deux banques nationales a hauteur
de 50 %. L’Etat belge a garanti la Banque nationale de Bef§ique
Concernant la France, aucun texte ne requérait une garantie de I'Etat.

La Commission européenne a approuvé cette opération dans sa
décision du 19 novembre 2008 dans le cadre d’'une notification pour aide
d’Etat.

b) Le retour progressif aux marchés

L'urgence pour Dexia était de retrouver des financements de
marché qui aurait été le signe du retour de la confiance. Tel n’a pas été le
cas en totalité. A fin décembre 2009, son besoin global de financement a
court terme était encore de 167 Md€ et sur ce montant, son encours
moyen sur 'année était de 74 Md€ auprés des banques centrales (contre
122 Md€ au plus fort de la crise).

Concernant le rééquilibrage vers des financements de long terme
qui était un impératif du plan de restructuration, ceux-ci n’ont qu’'assez
faiblement augmenté pendant la période 2009-2010. Pourtant, Dexia a
levé un important volume de financements a long terme, mais en grande
partie sous la garantie des Etats dédiée au financement du portefeuille mis
en extinction.

Les effets majeurs de rééquilibrage ont été obtenus davantage par
les mesures prises sur la réduction des actifs du bilan que sur la réduction
méme du besoin de financement.

Cependant, la situation de liquidité s'étant globalement améliorée a
mi-2010, Dexia a renonceé par anticipation de quelgues mois au dispositif
de garantie étatique en juillet 2010. La situation de sa liquidité se tendait
de nouveau, comme on le verra dans I'examen de la période des

% Emergency Liquidity Assistance

% Un collatéral est un titre ou une créance appartenant a I'établissement apporté en
garantie du remboursement du prét.

% Une opération similaire pour Fortis était en cours.
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deuxieme et troisieme trimestres 2011, et le dispositif de garanties a d(
étre réactivé.

La période 2009-2010 peut étre qualifiée de « rebond technique ».
Cette amélioration, qui s’était traduite dans le redressement des comptes

du groupe, a pu donner I'espoir que le plan de sauvetage était réussi et le
groupe bancaire sorti d’affaire.

D - Une mise en cause des dirigeants tres insuffisante

La mise en cause des responsabilités des dirigeants a
essentiellement consisté en leur éviction. Elle s'est accompagnée du
maintien contestable d’avantages financiers, notamment, en matiére de
retraites chapeaux. Les informations obtenues par la Cour auprés des
entités publiques, francaises et belges, ne lui ont permis d’examiner que
les dispositifs concernant les cadres dirigeants francais. Pour cette raison,
le champ de l'analyse de la Cour est limité & ceux-ci, ce qui ne saurait
signifier qu’ils sont les seuls auxquels la défaillance de Dexia peut étre
imputée.

1 - Des mesures partielles concernant la gouvernance

a) L'éviction du président du conseil d’administration et de
'administrateur délégué

A la demande des Etats, les deux principaux dirigeants de la
banque : M. Pierre Richard, président du conseil d’administration, et
M. Axel Miller, administrateur délégué, ont quitté leur poste. Leurs
démissions ont été acceptées le 30 septembre 2008 par le consell
d’administration qui leur a demandé de continuer a exercer leurs
fonctions jusqu’'a la désignation de leurs successeurs.

Un nouveau management a été nommé en respectant I'équilibre
des nationalités. M. Jean-Luc Dehaene a été nommé président du conseil
d’administration, en remplacement de M. Pierre Richard, et
M. Pierre Mariani a été hommé administrateur délégué, en remplacement
de M. Axel Miller. Le comité de direction a été également remanié et se
composait de cing membres dont le directeur des risques.

Concernant le nouvel administrateur délégué, le conseil
d’administration du 13 novembre 2008 a décidé a I'unanimité de fixer a
1 M€ son salaire fixe et a 2,25 M€ sa rémunération variable maximum.
La rémunération de son prédécesseur, M. Axel Miller, au titre de I'année
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2007, était de 825 000 € pour la part fixe et de 1,856 M€ pour la part
variable maximum, a laquelle s'ajoutaient divers avantages afthexes

b) Le renouvellement tres partiel du conseil d’administration

Par rapport a 2007, le conseil d’administration a été réduit de
19 nembres a 17. |l respectait les statuts de la société exigeant la parité
entre administrateurs de nationalités belge et francaise, qui devaient
représenter un tiers du conseil pour chaque nationalité. Parmi les
nouveaux administrateurs, deux étaient les représentants des Etats
francais et belg& La plupart des administrateurs sont restés en fonction.
Deux administrateurs indépendants francais ont fait part de leur souhait
de démission qui a pris effet 'année suivante. En 2009, le renouvellement
des personnalités antérieurement administrateurs a été plus substantiel.

Le comité d’audit, dont les attributions étaient jugées trop lourdes,
a été scindé en deux formations : le comité de contrble interne, des
risques et de la conformité, d’'une part, le comité des comptes, d'autre
part. Ces deux comités doivent se réunir au moins une fois par an,
conformément aux dispositions de la loi belge du 17 décembre 2008
instituant un comité d'audit dans les sociétés cotées et les établissements
financiers®.

La gouvernance ainsi installée devait mettre en ceuvre une nouvelle
stratégie dans l'optique de poursuivre les activités et redresser
I'établissement.

c¢) Les limites de la responsabilité des administrateurs

A ce jour, il n’existe pas de dispositions qui seraient spécifiques au
secteur financier permettant d'assurer une surveillance plus étroite de la
compétence des administrateurs et d'exercer, le cas échéant, une mise en
jeu de leur responsabilité dans des conditions différentes de celles du
droit commun.

En effet, d’une part, les régles de déontologie et d'incompatibilités
applicables aux administrateurs et dirigeants de sociétés cotées ainsi que
les principes devant guider leur action, ne se résument gu'aux

% Cf. rapport annuel Dexia 2007.

% |Is ont remplacé un administrateur dirigeant de Dexia du coté francais et un
administrateur du c6té belge représentant le groupe Ethias.

% C'est la transposition de la directive 2006/43/CE relative au contrle des comptes
annuels et consolidés.
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recommandations d’autorégulation issues, en France, de la charte sur la
gouvernance d'entrepri$® ou de I'Institut francais des administrateurs

ou encore des principes édictés par le comité de Bale en®20B6
Belgique, le code belge de gouvernement d’entreprise est appliqué
comme la référence de la bonne gouvernance, et ses principes étaient
depuis longtemps mis en ceuvre dans le réglement intérieur du conseil
d’administration de Dexié.

D’autre part, la responsabilité civile des administrateurs suit les
regles de droit commun, en l'absence de régles plus contraignantes qui
concerneraient le secteur bancaire. L'action en recherche de cette
responsabilité est prescrite aprés cing ans en droit'tfelge

2 - L’absence de mise en cause de la responsabilité des dirigeants

La question des responsabilités n'a été que peu évoquée dans les
deux principaux rapports parlementaires, en France et en Belgique,
concernant Dexi&. Elle est néanmoins centrale au vu des interventions
publiques dont a fait I'objet la société.

La Cour n'a pas relevé d'actions de mise en cause de la
responsabilité des anciens dirigeants, que ce soit a [linitiative des
actionnaires ou des Etats, entrés au capital & compter de 2008. Elle n’a
pas eu connaissance d'études juridiques ou de réflexions menées en ce
sens au sein de '’Agence des participations de I'Etat.

Interrogés sur la possibilité de mettre en jeu la responsabilité du
précédent management, les dirigeants, nommés en 2008, ont indiqué ne
pas avoir recu d'instruction en ce sens de la part des Etats actionnaires.
De leur point de vue, un contentieux avec le précédent management était
porteur de risques : il pouvait ternir encore davantage I'image publique de

100 code Afep/Medef & compter de 2008.

101 || est prévu de transposer ces derniéres recommandations dans la future directive
bancaire européenne diBRD IVen cours. Une reglefit and proper» est de nature

a conforter la crédibilité des conseils d’administration.

192 | e code Lippens sur le gouvernement d’entreprise, du nom de I'ancien président
du conseil d’administration de Fortis, a été élaboré en 2004. Par la suite, le code belge
de gouvernement d’entreprise a été désigné comme code de référence devant étre
respecté par les sociétés cotées.

193 En droit francais, la prescription de la responsabilité civile des mandataires sociaux
est de 3 ans a compter du fait dommageable ou s'il a été dissimulé, de sa révélation
(article L. 225-254 du code de commerce).

104 Rapport de la commission des finances du Sénat d’octobre 2011 et rapport de la
Chambre des représentants de Belgique de mars 2012.
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I'établissement alors méme que Dexia tentait de trouver des financements
demarché.

Le conseil d'administration n'a été que partiellement renouvelé en
novembre 2008. Il n’a donc pas été enclin a rechercher les éventuelles
responsabilités des dirigeants précédents, dont les actions, en particulier
avant les interventions publiques, auraient pu étre examinées.

3 - Le maintien d'indemnités et d’avantages annexes substantiels

A I'exception de l'indemnité de départ de I'administrateur délégué
belge M. Axel Miller, les développements qui suivent ne concernent que
les dirigeants francais, faute d’information équivalente obtenue pour les
dirigeants belges.

a) L'indemnité de départ de 'administrateur délégué démissionnaire

Le conseil d’'administration du 30 septembre 2008 a demandé que
le comité des rémunératidffsse réunisse dans les meilleurs délais afin
d’'établir des propositions quant aux conditions de départ des anciens
dirigeants. A la suite de I'opposition des pouvoirs publics francais au
versement d’'une indemnité de départ de 3,7 M€ résultant des termes de
son contrat, 'administrateur délégué démissionnaire a fait connaitre sa
décision de «s’en remettre a la sagesse du conseil d’administration ».
Celui-ci a décidé de lui accorder une indemnité de 825 000 €, équivalant
a une année de salaire fixe.

b) Un processus tardif de remise en cause des retraites chapeaux
Un régime de retraite supplémentaire basé sur I'article 39 du code

général des impbts a été mis en place, a partir de 1996, au sein du groupe
Dexia au bénéfice de quelques dirigeants francais.

La mise en place et le dispositif des retraites chapeaux sous droit francais

Un régime de retraite supplémentaire pour les cadres dirigeants qui
était a I'origine exclusivement destiné aux trois mandataires sociaux isgus du
Crédit Local de France, a été institué a partir du milieu des années 1990 au
sein de Dexia Crédit Local. Les obligations de cette entité ont été ensuite
reprises par Dexia holding selon un processus de décision qui n'a pas été
entierement retracé dans les documents disponibles :

105 | e comité des rémunérations en 2008 comprenait le président du conseil
d’administration et de 3 a 5 administrateurs dont un administrateur indépendant.
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- en 1996, Dexia, sous couvert de Dexia Crédit Local (Dexia France),
instituait un régime de retraite supplémentaire de l'article 39 avec sortie a

65 ans. Une rente de 20 % du dernier salaire était acéBrdée

- en 1999, la part variable de la rémunération a été incluse dans Ia base
de calcul de la retraite supplémentaire dans la limite de 30 % de la payt fixe

du salaire ;

- en 2003, le dispositif a été étendu aux membres francais du gomité
de direction de Dexia ou de Dexia Crédit Local ayant siégé 5 ans dans l'une
ou l'autre instance de gouvernance. Le régime est devenu « différentiel »,
c'est-a-dire garantissant un niveau global de ressources de retraite. La

garantie de ressource a été fixée a 66,67 % de la rémunération annuel
fixe des deux dernieres années de service, aprés déduction des

e brute
seules

pensions de retraite percues a titre privé (donc a l'exclusion de celles

attribuées au titre de la fonction publique) ;

- en 2004, le pourcentage était porté de 66,67 % a 75 %. [Cette
proposition avait fait débat lors du conseil d'administration et avait
finalement été adoptée a I'unanimité lors d’'une séance suivante (a I'exception

de l'administrateur délégué qui s'était abstenu de participer
délibérations) ;

aux

- en 2006, il a été envisagé de ramener le taux a 60 % et de supprimer

le régime a prestations définies ;

- le 15 novembre 2007, le conseil décidait de fermer I'entrée dans le

dispositif avec effet rétroactif alf'janvier 2007, sans remettre en cause
rentes déja liquidées a cette date ;

- le 29 janvier 2009, le conseil supprimait le régime avec effe
29 janvier 2010. Les bénéficiaires réunissant les conditions avant I'éch
du 29 janvier 2010 étaient donc en mesure de faire valoir leurs droits.

Ce régime de retraite supplémentaire est contestable.

les

t au
gance

106 | e conseil d’administration du 3 septembre 1996 avait implicitement validé la

proposition du comité des rémunérations du méme jour de mettre en place le

régime

de retraite supplémentaire. Le colt annuel pour les trois mandataires sociaux était

estimé a 1,3 MFRF (environ 200 000 €).
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Comme l'a attesté un audit interne a la société, en décembre 2008,
les regles d'autorisation et de publicité n'ont pas toujours été respectées,
notamment dans la premiére période, de 1996 a 1999, au cours de
laguelle les décisions du conseil d’administration ont été imphtites

Le régime n'a jamais concerné qu’un petit nombre de bénéficiaires
aisément individualisables, alors qu’il devait avoir, en principe, un
caractere collectif ayant vocation a s'appliquer a un ensemble de
bénéficiaires constituant une catégorie objectivement identffiée

De fait, le régime a évolué en phase avec les intéréts des
principaux dirigeants. Il n'a cessé d’'étre amélioré jusqu’en 2005, peu de
temps avant la liquidation des droits de I'administrateur délégué.

Entre 2006 et 2007, des discussions ont été ouvertes sur la
modification du taux de 75 % pour le ramener a 60 ou 66 % afin de le
mettre en ligne avec les garanties attribuées aux dirigeants soumis au
droit belge.

Cependant, une consultation juridique du 10 mai 2007 a
déconseillé aux dirigeants de revenir sur le taux de 75 %, car une baisse
trop rapide du taux aurait fait apparaitre le caractere fortement
individualisé d'un régime en principe collectif, ce qui pouvait faire naitre
une contestation sur les prélévements fiscaux et sociaux dont le régime de
retraite supplémentaire était exonéré. Cette modification n'a donc pas eu
lieu et I'entrée du régime a été fermée le 15 novembre 2007 avec effet
rétroactif & compter du*janvier 2007.

En novembre 2008, le comité des rémunérations a commencé a
discuter de la disparition du régime de l'article 39. En tout état de cause,
cette suppression était un engagement a respecter dans le plan de
restructuration validé par la Commission européenne. Le consell
d'administration a décidé, le 29 janvier 2009, de supprimer pour l'avenir
le régime, mais avec une application a compter du 29 janvier 2010. Ce

197 Dans une réunion du comité des rémunérations du 10 novembre 2008, ce dernier
Sest interrogé sur le fait de savoir s'il avait été suffisamment informé que les
pensions publiques n'étaient pas déduites dans le contexte de cette retraite chapeau.
Les auditeurs ont relevé que le comité des rémunérations et le conseil
d’administration n’avaient pas disposé de l'information transparente et n’avaient pas
assez questionné les dirigeants.

198 | e comité des rémunérations avait été saisi initialement en 1996 d’'une demande
pour les cadres dirigeants du groupe (50 bénéficiaires) avec mise en place immédiate
pour les mandataires sociaux. Finalement, le régime n’a concerné que les trois
mandataires sociaux puis, a partir de 2003, les membres du comité de direction de
Dexia SA et de Dexia Crédit Local ayant passé au moins cing ans dans ces fonctions.
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délai d'un an était directement motivé par la situation de M. Jacques
Guerber, qui n'atteignait 'age de 60 ans qu'en décembre *Z20@k
dirigeant a été maintenu en situation de préavis pendant un an, avec
décharge d'activité. Il a pu ainsi bénéficier du régime de retraite
supplémentaire, en acceptant la réduction de ses droits d’environ la moitié
dans le cadre d'un accord transactionnel.

Le capital initial mobilisé par la société, pour six bénéficiaires,
s'est élevé au total a 20595 129 €, allant d'un capital individuel de
1338883 € a 11838964 €. Ces capitaux permettaient a l'origine le
versement de rentes brutes annuelles allant de 60 872 € a 563 750 €.

Le régime mis en place en 2003 prenait en compte les retraites du
régime général de sécurité sociale et du régime ARRCO/AGIRC, mais
pas les pensions au titre de la fonction publique. L’exclusion des pensions
publiques dans ce calcul est d’autant plus difficile a justifier que I'enjeu
était significatif pour certains bénéficiaires qui comptaient plusieurs
années de service dans la fonction publique. C’était le cas de M. Pierre
Richard, ingénieur général des ponts et chaussées, M. Jacques Guerber,
ingénieur en chef des ponts et chaussées, ainsi que du directeur des
ressources humaines de Dexia Crédit Local, M. Jean-Marie Audric,
ancien administrateur civil, bénéficiaires d'une rente annuelle, a
concurrence respectivement de 563 750 €, 100 938 € et 81 463 €.

Les trois autres bénéficiaires, des cadres du secteur privé, avaient
quitté le groupe Dexia avant octobre 2008, date d’'octroi des concours
financiers publics.

Au surplus, en tant que président du conseil d’administration de
Dexia, M. Pierre Richard a percu une rémunération brute de 400 000 € en
2006 et 2007 et de 300 000 € en 2008, qui s'ajoutait a ses pensions de
retraite.

Ce n'est qu'a partir d’octobre 2011 que le représentant de I'Etat
francais au conseil d’administration est intervenu, a plusieurs reprises,
pour demander que soient examinées les voies juridiques permettant de
suspendre le versement des retraites chapeaux a d’'anciens dirigeants du
groupe dont la responsabilité pourrait étre mise en Eduse

Une premiére réponse concernant la retraite chapeau de I'ancien
président du conseil n'a été apportée par les services de Dexia que lors du
conseil d’administration du 27 juin 2012. Si la réponse en question

109 e régime n'était accessible avec décote qu’a partir de I'age de 60 ans.
110 Conseil d’administration du 19 octobre 2011, puis réitération lors des conseils du
8 novembre 2011, du 22 février, 12 mars et 26 avril 2012.
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indiquait que Dexia n'avait pas la possibilité d’interrompre ou de
suspendre le versement des rentes viagéres, les capitaux permettant leur
liquidation ayant été versés a I'assureur qui est le débiteur de ce$'tentes
dle analysait les voies possibles de contestation.

Aprés une expertise juridique réalisée a la demande de la société,
et plus poussée que l'audit de fin 2008, il ressortait qu’'une action en
annulation de l'avantage pouvait étre conduite sur le fondement de
I'intérét opposé, notion qui est mentionnée dans l'article 523 du code des
sociétés belge, obligeant a respecter une procédure de communication
rigoureuse. Celle-ci n'a pas été correctement suivie. La prescription était
en principe de 10 ans, avec toutefois un débat sur ce point juridique.

Un recours en vue de l'annulation des décisions prises en 2003 et
en 2004 consistant a octroyer un avantage social de retraite
supplémentaire passant de 20 % a 66,67 % puis a 75 % était possible. Sur
la base du régime antérieur a 2003, seuls deux collaborateurs
bénéficiaires étaient concernés pour un montant de 2,5 M€ de capital.

Le principe de ce recours a été décidé en conseil d'administration
du 14 décembre 2012 si aucune transaction avec M. Pierre Richard n'était
finalisée avant la date du 13 mars 2013 (date ultime pour la remise en
cause avant 10 ans de la décision de 2003).

Une transaction a concerné M. Pierre Richard, le 11 mars 2013. ||
renoncait a la moitié de sa rente, limitée a compter du deuxiéme trimestre
2013, a 300 000 € par an. Le montant calculé ne prend pas en compte les
retraites de lintéressé au titre des années passées dans la fonction
publique. Le conseil d'administration a accepté cette transaction, et a
renoncé a tout recours. Les deux administrateurs représentant I'Etat ont
€émis un vote négatif.

La remise en cause des versements effectués, au titre des retraites
chapeaux, a certains dirigeants ayant exercé des responsabilités majeures
a donc été tardive et incompléte. La transaction n'a concerné que le seul
administrateur délégué de I'époque, alors que le recours, finalement non
déposé, devait viser a I'annulation pure et simple des décisions de 2003 et
2004 prises dans des formalités possiblement irrégulieres en droit belge.

11 | 'impossibilité tient aux principes d'intangibilité des pensions liquidées, de non

rétroactivité des mesures et de I'intervention d’un assureur.
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c) Des accords transactionnels de montant important

Des accords transactionnels ont été conclus avec quatre anciens
responsables qui ont quitté I'entreprise, dont trois étaient fonctionnaires
d’origine.

Outre les indemnités conventionnelles de licenciement, de préavis

et compensatrices de congés payés, les indemnités transactionnelles
percues sont comprises entre 595 000 € et 765 000 €.

Deux des trois fonctionnaires — MM. Bruno Deletré et Rembert
von Lowis — ont réintégré la fonction publique et ont repris des fonctions
dans leurs corps d'origine, respectivement a l'inspection générale des
finances et & I'INSEE.

Lors de son départ en juillet 2008, M. Bruno Deletré, responsable a
cette date du métier des financements au secteur public local, a bénéficié
d'un accord, signé par M. Axel Miller, d'un montant initial de
2600000 €. Il a proposé de renoncer a une partie de son indemnité
transactionnelle pour 1 875000 €. Un avenant a son contrat, signé de
M. Pierre Mariani, a arrété la somme a 725 000 € correspondant & une
année de rémunération fixe (500 000 €) et a une compensation de la perte

des droits a retraite supplémentaire (225 000 €).

M. Rembert von Lowis a bénéficié d'une indemnité
transactionnelle de 673 760 €.

La possibilité de réintégrer 'administration est prévue par le statut
de la fonction publique. La Cour considére néanmoins qu’elle devrait étre
exclusive du bénéfice d’'indemnités liées a la cessation des fonctions de
dirigeant dans une entreprise publigue ou soutenue par des concours
financiers publics.

En définitive, a la suite du sauvetage public, les mesures
sanctionnant la responsabilité du management ont été tres insuffisantes.
Elles n'ont pas été a la hauteur du colt pour les finances publiques des
opérations de sauvetage. Le changement des dirigeants a été considéré
comme suffisant et des indemnités de départ ont été maintenues bien que
réduites. Les dispositifs de retraites chapeaux n’ont été remis en cause
qgue pour l'avenir. Les bénéficiaires ayant pu liquider leurs droits avant
2010 ont pu maintenir, en partie ou en totalité, leurs avantages. La
recherche sur la responsabilité des anciens dirigeants n'a pas été
effectuée.

La possibilité de recours contre la décision prise en 2004 de porter
a 75 % l'avantage octroyé court jusqu'en 2014. La Cour recommande de
déployer tous les efforts nécessaires afin de revenir sur ces dispositifs,
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nonobstant I'impact financier réduit que la société fait valoir pour y
renoncer.

I - Fin 2008 - été 2011 : le plan de restructuration,
un compromis et un pari fragile

Le management nouvellement nommé a la téte de la holding s’est
attaqué avec détermination au redressement du groupe. Son mode de
gestion a été centralisé et de nouvelles organisations, reposant notamment
sur une gestion unifiée de la trésorerie, ont été mises en place. Les enjeux
étaient urgents, faisant passer un peu au second plan les particularismes
des entités filialisééS. L'avenir devrait étre préparé en comptant sur le
potentiel commercial de celles qui portaient le métier de banque
universelle, tandis que le pble du financement au secteur public local
devait étre considérablement réduit.

Le premier enjeu a été d'obtenir I'approbation de la Commission
européenne. Le processus de mise au point de la restructuration a été
difficile.

A - La restructuration comme contrepartie aux aides
d’ Etat

La multiplicité et la concomitance de nhombreux cas de défaillances
bancaires concentrées dans la période de la crise de 2008-2009 ont
conduit la Commission européenne a élaborer une doctrine d'intervention
et d’approbation en accord avec les dispositions du traité européen. C'est
a partir de sa pratique ancienne du droit de la concurrence que les aides
d’Etat ont été examinées, non sans une souplesse que permet le traité.

Le droit de la concurrence communautaire est fondé sur l'article
107 (ex-article 87) du traité sur le fonctionnement de I'Union européenne
(TFUE) qui déclare incompatibles avec le marché commun les aides
d’Etat versées a certaines entreprises ou produits entrainant des
restrictions de concurrence.

112 es particularismes des entités belges, notamment de Dexia Banque Belgique, ont
été soulignés dans le rapport de la commission d'enquéte de la Chambre des
représentants de Belgique, mars 2012.
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Toutefois, lors de la crise de 2008, la Commission s’est appuyéee
sur l'article 8783 (b) du traité permettant aux Etats d’intervenir pour
remédier a une perturbation grave de I'économie.

Les principes généraux de l'aide d’Etat

Pour étre compatible avec le traité, le régime d’aide doit étre de portée
générale, les mesures exceptionnelles et temporaires et prendre fin dés que la
situation économique le permet.

Les aides ne doivent pas excéder deux ans et doivent étre réexaminées
tous les six mois.

Elles doivent étre ciblées, proportionnées et non discriminatoires |, leur
attribution est fondée sur des criteres objectifs.

La Commission a défini les lignes directrices de sa doctrine dans
quatre communications relatives au secteur financier datant de 2008-2009.

Les communications de la Commission européenne

- communication de portée générale publiée le 25 octobre 2008. Elle a
eu pour objet les mesures de garantie, les mesures de liquidité d’'urgence
(« ELA ») et la liquidation ;

- communication publiée le 15 janvier 2009 sur les recapitalisations ;

- communication publiée le 26 mars 2009 sur le traitement des pctifs
dépréciés ;

- communication publiée le 18 aolt 2009 sur le retour a la viabilité et
I'appréciation des mesures de restructuration dans le secteur financier. La
Commission mentionnait les trois mémes conditions que celles présentes
dans la communication générale de 2004 au sujet du secteur bancdire : le
retour a la viabilité, les mesures compensatoires pour les distorsions de
concurrence et la contribution propre du bénéficiaire.

La décision communautaire envers Dexia a concerné les trois
catégories de mesures mentionnées ci-dessus dans une perspective de
continuité d’exploitation qui n'a pas été, a I'époque, officiellement remise
en cause, méme si des doutes s’exprimaient.

Les différents acteurs rencontrés par la Cour observent que la
situation de la banque relevait, a coup sdr, des questions de stabilité
financiére. Le caractere systémique de la crise de Dexia va dans le sens
de cette analyse. lls observaient, néanmoins, que les exigences de
mesures compensatoires pour distorsion de concurrence s’appliquaient
dans le contexte d’'un marché des financements du secteur public local
devenu atone ou une défaillance de marché était plutbt constatée avec une
offre insuffisante — du moins en France — a compter de la crise. Dés lors,
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ces exigences, de la part de la direction générale de la concurrence de la
Commission européenne, ont été percues comme inadaptées.

B - Un processus long et difficile

La procédure concernant le plan de restructuration de Dexia a duré
jusqu’en février 2010 et son élaboration a été délicate.

1 - Un pilotage par de hombreux intervenants dans
I'administration

Le processus de travail exigé par la situation de Dexia a nécessité
un engagement de moyens globalement important mais qui aurait gagné a
étre plus fort quantitativement et plus stable du c6té de I'administration
elle-méme, en raison de I'extréme complexité des données a traiter, des
relations intenses entre Etats et des négociations de longue haleine avec
I'Union européenne.

a) Un partage des compétences pragmatique

Pendant la période examinée par la Cour, Dexia a été
principalement suivie par I’Agence des participations de I'Etat. La vision
d'abord patrimoniale permise par l'augmentation de capital et les
guestions d’actionnariat expliquent le siége occupé au conseil
d’administration de Dexia. Le pilotage a rapidement été partagé avec la
direction générale du Trésor, compétente en matiere de régulation
bancaire, de garanties financiéres et de contacts avec la Caisse des dépbts
et consignations.

Il aurait été souhaitable que le partage de compétences fasse I'objet
d’'une formalisation, comme cela avait été le cas dans un dossier bancaire

de la méme époque ou étaient traitées a la fois des questions
d’actionnariat public et des aides au moyen de garanties finaf€iéres

13| s'agissait de BPCE.
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b) De multiples intervenants

Au sein de I'Agence des participations, le dossier a été suivi par le
bureau chargé des questions aéronautique et défense jusqu’en décembre
2010, puis par celui chargé de La Poste et de France Télécom qui a aussi
en charge les participations bancaires de I'Etat (La Banque Postale,
BPCE, et les défaisances du Crédit Lyonnais et du Comptoir des
entrepreneurs). Ce dernier rattachement apparait plus cohérent que le
précédent.

De nombreuses personnes ont eu a connaitre du dossier, avec une
rotation élevée. Ainsi, entre octobre 2008 et octobre 2012, 26 personnes
différentes ont été directement chargées du dossier Dexia a la direction
générale du Trésor et au sein de I’Agence des participations de I'Etat.

Les poéles juridiqgue et comptable de I'’Agence des participations de
I'Etat ont été également mobilisés. Il convient d’ajouter au pilotage par
I'Etat, 'engagement des moyens apportés par I'Autorité de controle
prudentiel et la Banque de France.

2 - Des conditions politiques difficiles

Le 14 octobre 2008, les Etats francais, belge et luxembourgeois
Sétaient engagés a présenter sous six mois un plan de restructuration pour
Dexia a la Commission. Le premier dép6t du plan a été effectué le
18 février 2009. Des négociations entre les trois Etats et des échanges
réguliers avec la Commission ont, ensuite, eu lieu entre février 2009 et
février 2010, avec le support technique des équipes de la société.

Au moment de I'élaboration du plan de restructuration, sont
apparues des difficultés de coordination entre Etats, principalement
francais et belge. En fait, la coordination avec la partie belge s’est révélée
difficile a partir du moment ou la partie francaise a exigé le changement
de dirigeant. Un autre moment de confrontation a eu lieu quand des
scénarios sur l'avenir de I'établissement ont été élaborés, notamment sur
I'opportunité de créer une « mauvaise banque ».

En octobre 2009, la Commission européenne a durci sa position en
prenant en exemple le cas de Commerzbank. Elle a exigé que le plan soit
revu pour étendre le champ des cessions, sans toutefois aller jusqu’a
inclure la vente de la filiale turque DenizBank. Aussi, le 9 février 2010,
les Etats ont-ils notifié des mesures supplémentaires.

Cour des comptes
Dexia : un sinistre colteux, des risques persistants — juillet2013
13 rue Cambon 75100 PARIS CEDEX 01 - tel : 01 42 98 95 00 - www.ccomptes.fr



LE PLAN DE RESTRUCTURATION ET SON ECHEC 87

3 - Le refus d’une structure de défaisance

Le scénario d'une « mauvaise banque », auquel le groupe aurait
cédé ses actifs les moins bons ou illiquides, n'a pas été soutenu par I'Etat
francais. Il aurait fallu nationaliser dés le départ en octobre 2008 tout le
groupe, puis séparer la banque saine et les actifs a probleme. Les
conditions du sauvetage de Dexia en 2008 ne permettaient pas de créer
cette « mauvaise banque ». De méme, le scénario d’'une « bonne banque »
a été ensuite écarté.

Ces scénarios étaient des variantes dans la scission de parties du
groupe : soit les mauvais actifs étaient cédés a un véhicule dédié externe,
et le groupe Dexia redevenait une banque saine, soit les bons actifs
viables étaient détachés et le groupe Dexia se retrouvait étre lui-méme la
« mauvaise banque ». La mauvaise banque (cession des actifs a un
véhicule dédié) entrainait des pertes jugées insoutenables, estimées par
Dexia a 9,6 Md€, qui auraient été portées par les actiontairas
surplus, les Etats n’avaient pas institué de cadre légal permettant la mise
en ceuvre d'une telle structure dédiée.

De tres nombreuses variantes des scénarios ont été établies et n'ont
pas abouti. La solution a donc été, a minima, la création d’'un portefeuille
en gestion extinctive, et la Commission a accepté cette orientation.

4 - La non remise en cause du modele économique

L'option suivie par les Etats et la Commission européenne se
traduisait par I'absence de remise en cause fondamentale du modéle
économique de Dexia et par des hypothéses de redressement qui
pouvaient conforter I'idée que la crise de 2008 n'aurait pas d’'incidence
durable. On misait sur le rebond, comme pour les crises passées que la
bangue avait déja surmonté&és

Dans le méme temps, des doutes s’exprimaient sur la viabilité a
long terme du modéle puisque, dés le sauvetage, des hypothéses sur
I'avenir des entités du groupe ont été échafaudées, comme il a été indiqué
plus haut. La viabilité économique sur le long terme était loin de faire

114 Draprés les chiffrages internes, ce colt serait provenu de linclusion dans la
«mauvaise banque » non seulement du portefeuille cantonhégacy mais aussi

des entités opérationnelles du sous-groupe de Dexia Crédit Local pour un montant de
250 MdE. Les pertes latentes se seraient concrétisées a I'occasion de la cession de tous
ces actifs au véhicule dédié a la mauvaise banque.

115 Crise asiatique en 1996, crise liée & la bulle Internet de 2001.
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consensus a lintérieur des cercles de responsabilité tant étatique qu’au
sein de la Commission. Ont été soulignés le faible niveau des dép6ts,

I'absence d’adossement, la taille relativement petite de la banque aprés sa
transformation.

Le plan de transformation proposé a ainsi préservé l'intégrité du
groupe dans ses deux meétiers principaux : la banque universelle et le
financement du secteur public local, avec la conservation de la principale
filiale internationale en Turquie (DenizBank) comme illustration de la
réussite de la croissance extéthd.es foyers de pertes et les actifs non
stratégiques étaient cédés, les portefeuilles réduits.

5 - L’hypothése d’'une absence de choc de marché

Le plan faisait également I'hypothése qu'aucun choc de marché
majeur ne devait survenir pendant la phase de restructuration, susceptible
d'impacter a la baisse la valeur du portefeuille. Cette hypothése a été
clairement mentionnée par le comité d’audit en 2009.

En effet, les portefeuilles devaient étre réduits dans le temps, mais
les ventes des actifs ne devaient pas entrainer de pertes inconsidérées
pour les résultats de la société.

L'analyse de la qualité de ces portefeuilles concluait a leur bonne
qualité global&’ (par exemple, les portefeuilles étaient jugés peu risqués
sur le secteur public local, le risque des préts aux déposants des banques
de détail était connu et géré, les portefeuilles d’obligations souveraines,
étaient bien notés ou étaient considérés sans risques, a I'époque). Les
difficultés rencontrées par Dexia ne provenaient donc pas de la mauvaise
qualité des actifs mais de leur perte de valeur. Dans ce cas, il suffisait de
gérer en durée longue les encours constitués en attendant le retour positif
de leur valorisation.

Ce diagnostic, a priori exact, masquait, pourtant, les vulnérabilités
intrinséques liées a la continuité de leur financement normal dans le trés
long terme. L'écart entre les maturités des actifs et des passifs était
devenu trop important pour étre corrigé rapidement. Aucun établissement

118 Malgré le fait que DenizBank n'a jamais versé de dividende & ses actionnaires.
117 Ce diagnostic a reposé sur les études conduites par des experts bancaires recrutés &
cet effet.
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de la zone euro présentant des spécificités comparables n’a continué son
exploitation'®,

Si les Etats se sont accordés pour éviter la scission du groupe, les
doutes sur la viabilité du modele a long terme se sont manifestés dans la
période 2008-2011. La finalit¢ du plan de transformation manque
finalement de clarté : il n'est pas vraiment déterminé s'il s'agissait de
réduire a tout prix les risques immédiats pour les finances publiques des
Etats ou de conforter un établissement de crédit intrinséquement viable.

Cette absence de clarté dans les objectifs n'a pas été sans
conséquences. Le plan de restructuration adopté a reposé sur un pari

fragile qui s’est trouvé pris a revers a I'étape suivante et a di étre
définitivement abandonné.

C - Le plan de restructuration approuveé

Conformément aux objectifs énoncés par la Commission
européenne pour les entreprises bénéficiant d’'aides d’Etat, le plan de
restructuration a prévu une réduction du bilan, des cessions, des mesures
concernant les ratios de financement ainsi que des mesures
comportementales.

1 - Le recentrage du groupe

Il s’agissait de recentrer les activités de Dexia sur ses métiers
principaux tout en réduisant son activité internationale et son profil de
risque. L'ensemble des mesures devait conduire a une réduction de 35 %
de la taille totale de bilan de Dexia au 31 décembre 2014 par rapport au
31 décembre 2008, & un niveau de 427 Md€.

Dans le cadre de sa politique de réduction des risques, le groupe a
mis en place un dispositif de cantonnement interne, appelé « Legacy
Portfolio Management Division » (LPMD), en dehors de ses métiers
principaux.

18| e cas de Depfa, banque allemande des collectivités locales qui présente le plus de
similarité¢ avec Dexia, a donné lieu a un traitement plus radical. Depfa était
progressivement démantelée et ne développait plus aucune nouvelle activité
commerciale.
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Le choix de la mise en place d'un cantonnement interne :
la Legacy Portfolio Management Division

La solution de cantonnement des actifs de moins bonne qualit§l s’est
limitée a la mise en place d'une ligne deporting interne : la division
Legacy Portfolio distincte de la ligne des métiers opérationn&sré
division), d’'un montant global de 161,8 Md£.

Cette ligne deeportingincluait divers actifs :

- une partie du portefeuille obligataire en gestion extinctive (des actifs
en provenance dGredit Spread Portfolicet duPublic Sector Portfolit™),
estimés a 134,2 Md€ au 31 décembre 2009 ;

- des préts au secteur public non stratégiques pour 16,9 Md€ ;
- le portefeuilleFinancial Products pour 10,7 MdE.

La division comprenait également des engagements hors bilan en préts
au secteur public aux Etats-Unis et au Canada a hauteur de 25 Md£.

Les financements levés par Dexia et bénéficiant des garantiels des
Etats ont été intégralement affectés a cette ligne.

Une équipe de Dexia a été chargée du suivi des cessions de cette
division.
Une étude de Dexia de 2009 a souligné que le contenu de la diyvision
Legacyétait globalement sain, avec seulement 6 % des actifs ne bénéficiant
pas d’'une notation a risque faible (niveau BBB- et plus), et 59 % des Jactifs

bénéficiant d’'une notation égale ou supérieure a AA. La proportion d’actifs
toxiques n’excédait pas 5 %.

Le profil de liquidité du groupe devait étre amélioré par la
réduction des financements de marché a court terme, I'augmentation de la
durée des financements et une proportion plus importante de
financements stables.

Les préts consentis par Dexia devaient, en outre, respecter un ratio
de marge nette supérieur a 10 % pour chaque prét accordé.

Le plan comprenait également des engagements comportementaux
destinés a assurer la gestion responsable de I'établissement qui bénéficie
d'aides d’Etat. lls concernaient notamment la politique de rémunération
et l'interdiction de distribution de dividendes discrétionnaires.

119 . S . » . . .
Le premier portefeuille était de la responsabilité du métier « trésorerie et marchés
financiers » et le second de celle du médgighlic finance
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Une réduction de 15 % des colts d’exploitation du groupe sur la
base du chiffre de 2008 (4,12 Md€£) était demandée.

2 - Un programme de cessions substantiel

Le dispositif central a concerné le programme de cessions d’entités
et de participations du groupe. Ainsi, il devait étre mis fin a certains
projets de développement international et des fermetures d’agences

devaient étre mises en ceuvre en Belgique.

La majeure partie des filiales de Dexia a I'étranger devait étre
vendue, selon un calendrier défini et dans des conditions respectant les
objectifs d'absence de distorsion de concurrence et de viabilité du
groupe : FSA aux Etats-Unis ; Crediop en ltalie (avant fin 2012), Dexia
Sabadell en Espagne (avant fin 2013) ainsi que d’autres filiales du métier
des financements publics locaux ou de la banque de détail.

Des cessions devaient porter également sur les lignes du
portefeuille obligataire a horizon 2014 pour un montant de 125 Md£.

3 - Des exigences relativement modérées

Dexia s'inscrit dans un ensemble large d’établissements de crédit
del'Union européenne ayant recu des aides d’Etat et ayant eu & mettre en
ceuvre un plan de restructuration ou de démantélement au cours de la
période récente. La réduction du bilan demandée par la Commission
européenne pour autoriser l'aide s’est située dans la moyenne des plans
adoptés apres la crise comme le montre le tableau suivant, étant noté que
les comparaisons sont délicates compte tenu de la diversité des
établissements concernés.
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Tableau n° 7 : plans de restructuration bancaire et réductions
du bilan associées

Montant de I'aide

Réduction du bilan

1S

Banque
(en Md€)

Caja Castilla La Mancha 5.3 Liquidation
Caja Sur 2.7 Liquidation
Hypo Real Estate 30 85 % en 3 ans
WestLB 2 12 75 %
Kommunalkredit 1.7 > 60 % en 2013
HSH Nordbank 13 61 %
WestLB (mai 2009) 5 50 % en 3 ans
Commerzbank 18.2 45 % en 6 ans/ 18 % en 4 ai
Bank of Ireland [4-5] [30-40] % en 4 ans
Fortis Bank [8.1-8.6] 40 %
Ethias 1.5 38 % en 5 ans
Dexia 8.4« 35 % en 6 ans
ING 17 30 % en 5 ans
BAWAG 1.6 29 %
LBBW 14.8 [25-30] % en 5 ans
ATE 1.1 25.7 % en 4 ans
Lloyd’s 20.6 259% en 5 ans
RBS 455 [>20] % en 5 ans
Sparkasse Koéln-Bonn 650 M€ 5%

Source : Cour des comptes

D - Des objectifs globalement tenus

Dans la période cruciale du fonctionnement du plan, soit jusqu’a
mi-2011, Dexia a connu des réussites significatives et aussi des échecs
qui ne lui sont pas forcément imputables. Le lourd héritage de la période
passée a beaucoup joué dans la persistance de la vulnérabilité du groupe.

1 - Les succes dans l'application

Les objectifs que devait atteindre le groupe ont été globalement
réalisés entre 2008 et 2011. Cependant, parmi les réalisations obtenues, le
rythme des cessions proprement dites n'a pas été accélére.

120 Ce chiffre de 8,4 Md€ a été calculé par la Commission européenne comme
constituant le montant qu’elle a considéré comme aide d’Etat : 5,2 Md€ pour Dexia et
3,2 Md€ pour le soutien a FSA : cf. décision du 26 février 2010, page 40.
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a) Une réduction des codts substantielle

Au cours de la période 2008-2011, Dexia a mis en ceuvre la
réduction des colts prévue au plan d’environ 600 M€, soit une baisse de
15 % des colts sur trois ans.

Une partie de cette baisse a été obtenue a travers des suppressions
de postes par départ de personnels et a des gains de productivité.

Les suppressions par départs de personnel, décidées en 2009,
représentaient sur un total de prés de 12 000 emplbyesviron
1500 mrsonnes dont 225 en France sans départ contraint.

Dans le méme temps, une réorganisation de la fonction des achats
a permis de dégager environ 190 M€£.

Au total, ces deux postes ont représenté environ 70 % des
économies réalisées au cours de la période.

Par ailleurs, les engagements comportementaux, imposés par la
Commission européenne, ont consisté dans la refonte des rémunérations
variables avec une modulation en fonction du niveau hiérarchique, la
révision des conditions financieres de départ des dirigeants, la
suppression pour I'avenir du régime des retraites chapeaux, I'abstention
de verser des dividendes au titre de 2608

b) Un programme de cessions globalement tenu

— Les cessions de participation réalisées sur la ligne Legacy
Portfolio Management Division

Conformément aux objectifs de réduction du risque, 78 Md€ ont
été cédés sur cette ligne entre 2008 et 2011, soit 48 % de la valeur totale
des actifs de la ligne au bilan.

L'expert chargé du suivi de I'exécution a relevé, dans son premier
rapport du 30 novembre 2010, le respect de I'engagement et il s’est
déclaré satisfait du rythme des cessions. Cet engagement n'a pas fait
I'objet d’observation de la part de la Commission européenne.

121 Hors la Turquie qui comptait 10 000 employés.

122 Toutefois, en 2009 et 2010, un dispositif spécifique de distribution d’actions de
bonus aux actionnaires s’est substitué a I'absence de dividendes en numéraire. Ce
dispositif, jugé atypique par les commissaires aux comptes, a été autorisé par la
Commission européenne. La Cour a vérifié que les nouvelles actions sont entrées dans
les comptes des entités publiques francaises a une valeur comptable nulle.
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— Les cessions de filiales réalisées sur la période 2008-2011

La politique de cession des structures présentant le niveau de
risque le plus élevé ou jugées non stratégiques avait débuté avant
adoption du plan de restructuration. Ainsi, les cessions de
Kommunalkredit® en novembre 2008, FSA en juillet 2009, Crédit du
Nord en décembre 2009 de méme que la conclusion d'un accord sur la
cession de Dexia Epargne-Pension (DEP), ont été conduites & bien.

La cession la plus significative de la période est demeurée celle de
la filiale américaine (FSA). Il s'agissait de la priorité absolue tant les
pertes devenaient lourdes. La cléture de la cession est intervenue en
juillet 2009 pour un prix de 817 M$, suivie en 2010 de la cession des
actions détenues dans le capital de I'acquéreur avec une plus-value. C'est
surtout la cession accélérée du portefeuille ieancial Productsau
deuxieme trimestre 2011 qui a clos définitivement le foyer de perte et
libéré les garanties des Etats.

¢) Une réduction du bilan globalement en ligne

Tableau n° 8 : évolution de la taille du bilan de Dexia exigée
par le plan de restructuration

Année

(au 31 décembre 2008 | 2009 | 2010| 201131 2012 2013 2014

Taille du bilan

(en Md€) 651 580 536 509 450 430 427

Source : Commission européenne

La réduction du bilan de Dexia au cours de la période 2008-2011 a
été globalement en ligne avec les engagements figurant dans le plan de
restructuration.

2 - L’absence de cession de Crediop et de Dexia Sabadell

L'absence de vente des deux filiales internationales, Crediop en
Italie et Dexia Sabadell en Espagne, toutes deux dans le périmétre de
Dexia Crédit Local, constitue I'échec le plus patent du programme.

Le management du groupe a assuré avoir fait ses meilleurs efforts
pour trouver des repreneurs mais sans succes. Les offres étaient rares ou
se situaient & un niveau tres bas. Les contentieux développés par certaines

123 Filiale en Autriche qui a fait défaillance en 2008.
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collectivités qui alterent la sécurité des remboursements de préts

consentis ont pu jouer un rbéle dans le désintérét a la reprise des

établissements en question. La Commission européenne a considéré, au
contraire, que Dexia n'avait pas respecté son plan.

Le fait est qu'au vu de la situation intervenue depuis 2009-2010
dans les pays de ces filiales, une cession relevait de la gageure et le
processus devenait tres compliqué. L'un des écueils des programmes de
cession par des banques en difficulté est de positionner les vendeurs en
situation de faiblesse face a d'éventuels acquéreurs.

L'absence de cession de Crediop et Dexia Sabadell emporte des
conséquences tres sérieuses pour la filiale Dexia Crédit Local qui les
conserve en 2013 dans son bitan Leur maintien participe de
I'importance du bilan en gestion extinctive.

E - La persistance des risques de bilan

Lors des premiers développements de la crise dans la zone euro, le
groupe Dexia n'était qu'a mi-parcours de la réalisation du plan et
I'abaissement de la taille de son bilan, en particulier sur les portefeuilles
obligataires, était encore insuffisant pour résister aux chocs a venir.

1 - Un portefeuille important d’obligations souveraines

Au cours de la période 2008-2011, la société a conservé un volume
d’'obligations souveraines qui sont a I'origine de ses difficultés a partir de
2011. Selon les tests de résistance conduits par I'Autorité bancaire
européenne, Dexia détenait encore 57,5 Md€ d’obligations souveraines
fin 2010.

Parmi celles-ci, la société possédait de gros volumes d’obligations
souveraines des Etats italien, grec, portugais, espagnol et irlandais. En
effet, si I'exposition de Dexia a ces obligations souveraines avait diminué
de 19 % entre fin 2009 et juin 2011, elle était restée en volume a hauteur
de 21 Md€, en juin 2011 : environ 13 Md€ de titres italiens, 4 Md€ de
titres grecs, 2 Md€ de titres portugais, 1 Md€ de titres espagnols, et
quelques centaines de millions d’euros pour les titres irlandais.

124 Celle-ci a dii satisfaire & I'exercice de 'option de vente exercée par son partenaire
Banco Sabadell qui doit céder sa participation, faisant de Dexia Crédit Local le seul
actionnaire de I'entité espagnole.
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Le niveau d’exposition a ces obligations souveraines était
paticulierement élevé lorsqu’on le rapporte au capitak tier 1. Dexia
avait le ratio le plus élevé de I'échantillon constitué par I'Autorité
bancaire européenne (EBA) pour les tests de résistance.

Graphique n° 1 : expositions aux obligations souveraines des Etats du
Sud rapportées au capital core tier 1 (en pourcentage)

[Devia |IEm— ‘ ‘ ‘ ‘ |

Santander |l : : : : :

Deutsche Bank m obligations grecques

|
|
|
| |
| | | | : :
| | | | | |
| | | | | |
| | | | | | |
BPCE 1 1 1 1 1 1 1
| | | | | | | mobligations iflandaises et
CA ‘ | | | | | | portugaises
so e
| | | | | | | obligations espagnoles et
BNPP ‘ | | ; ; ; ; italiennes
HSBC 1 1 1 1 1 1 1
| | | | | | |
Barclay's ‘ | | | | | |
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Source : Autorité bancaire européenne (EBA), test de résistance de 2011 sur I'année
2010

2 - L’absence d'anticipation du risque souverain

En dépit des risques percus dés mi-2009, Dexia n'a pas modifié sa
stratégie. Diverses raisons cumulatives peuvent étre avancées. Certaines
ont tenu au climat général de confiance en la résolution rapide de la crise
grecqué®, d'autres aux priorités de la gestion de la restructuration de
I’établissement, enfin, a la solidarité qui s’était organisée pour la stabilité
de la zone euro.

125| e premier plan d'aide & la Gréce a été adopté le 7 mai 2010 pour 110 Md€.
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a) Un climat général de confiance sur la solidité de I'établissement

Les résultats des tests de résistance organisés par les superviseurs
nationaux sous I'égide du comité européen des superviseurs bancaires,
puis de I'Autorité bancaire européenne (EBAQui a succédé a ce
comité, ont conforté la société, les Etats et la Commission européenne
dans leur conviction que I'éventualité de I'aggravation du risque était
supportable pour Dexia.

Il y a donc une responsabilité collective qui s’est trouvée prise en
défaut quelque temps apres.

Le groupe Dexia a reconnu, au cours de lI'enquéte, avoir fait
preuve d'optimisme dans |'évaluation du risque souverain lors de la
premiére série de tests en 2010, et en avoir conclu qu’il n’y avait pas
nécessité d'augmenter le niveau de ses fonds propres. Le conseil
d’administration et le management avaient manqué I'occasion d'alléger la
société sur la dette grecque, quand l'opportunité s’en était présentée au
second semestre 2009.

Du c6té des Etats, la position de Dexia a été reprise sans étude
contradictoire.

La Commission européenne a porté un jugement positif sur les
résultats obtenus lors des deux tests européens des superviseurs de 2009
et 2010.

Du c6té des modalités des tests de résistance adoptées en 2010, les
simulations intégraient un biais volontairement assumé par les
superviseurd’. Ce biais a été corrigé dans la troisieme série de tests
pilotée par I'Autorité bancaire européenne en 2011, et Dexia les a passés
également avec succes.

126 | 'Autorité bancaire européenne a été créée le 24 novembre 2010 et avec deux
autres autorités indépendantes, forme la supervision européenne qui n’existait pas
sous ce statut auparavant.

127 | e biais a consisté a ne faire porter les hypothéses d’aggravation que sur les seuls
portefeuilles de négociation des banques et non sur les portefeuilles bancaires, dans
lesquels la majeure partie des obligations souveraines de Dexia était détenue. Ce
choix a eu pour effet de minorer considérablement I'évaluation du risque de Dexia.
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b) La priorité donnée a la liquidité

La réduction du volume des obligations souveraines n’a jamais fait
patie de la gestion de Dexia, y compris au moment de la montée des
incertitudes nées de I'extension de la crise grecque a d’autres pays du Sud
a I'été 2011. Au contraire, le groupe avait besoin de ces titres pour les
apporter en collatéral aux financements par la Banque centrale
européenne. La priorité mise a la recherche de la liquidité et a la
réduction des besoins a court terme a donné lieu, de ce fait, au résultat le
plus remarquable de la période puisque le besoin de financement a court
terme qui était de 260 Md€ en octobre 2008 a diminué de 63 % en juin
2011 pour s’établir a 96 Md£.

En outre, avant la crise de 2011, les obligations souveraines ont
toujours été considérées sans risque, ce que reflete toujours le cadre
normatif prudentiel de Béle.

Par ailleurs, il devenait peu intéressant de vendre les titres de dette
dans un marché déprimé. Une cession conséquente d’'obligations
souveraines aurait eu un impact négatif sur le résultat de Dexia.

En effet, la valeur de marché des titres souverains restait
continuellement en deca du nominal en 2008 et 2009. Au cours de ces
deux années, les moins-values latentes étaient de 15 % du nominal pour
les obligations souveraines hors celles des Etats dits dti®@12 point
de vue des actionnaires, une cession était contraire a leurs intéréts
immédiats.

c¢) La solidarité pour la stabilité de la zone euro

Deés les premiéres secousses qui ont affecté la zone euro, il est
apparu opportun aux pouvoirs politiques que les détenteurs d’obligations
de la zone que sont les grands institutionnels, dont font partie les
établissements financiers mais aussi les entreprises d’'assurance,
n'accentuent pas la crise en se délestant massivement de leurs titres au
méme moment.

A la demande de la ministre de I'économie et a l'instar de la place
bancaire francaise, Dexia a participé a la solidarité de la zon&%euro

128 | es obligations souveraines du G12, de la meilleure qualité, étaient comptabilisées
dans le portefeuille obligatair€redit Portfolio et servaient d’actifs éligibles au
refinancement. Celles hors G12 étaient comptabilisées dBublie Sector Portfolio.

129 A |a différence des banques allemandes qui n'ont pas conservé la dette grecque.
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Par ailleurs, étant la premiére banque des financements publics
locaux, elle avait une tradition ancienne d’acquisition de titres souverains
s'inscrivant dans une logique historique de service public, ce qui ne
rendait pas son conseil d’administration enclin a des décisions de cession
opportunistes.

Quels que soient les motifs, I'absence de réaction de la société, a
cette époque, lui sera tres préjudiciable en octobre 2011 alors que, comme
le montre la Cour dans le chapitre Il de ce rapport, les alertes concernant
sa notation lui avaient déja été délivrées.

F - L’absence d’adossement de Dexia

L'un des échecs, qui a pesé lourdement sur la décision finale de
démantelement du groupe, a été le constat de I'impossibilité de
poursuivre I'activité isolément.

La période 2008-2011 a été marquée par la recherche dun
partenaire disposant d'une base de dépdts auquel s'adosser. Cette
recherche a procédé dun diagnostic partagé entre Dexia et
I'administration francaise du Trésor. Des synergies étaient envisageables
avec un partenaire qui aurait disposé d’'une base de dépéts plus abondante
que Dexia.

La prudence des acteurs quant a la possibilité d’en trouver un, au
vu des handicaps de la société, a été de mise. La réalité I'a confirmée. Des
recherches et contacts ont été néanmoins activement engagés. Des
discussions ont eu lieu en vue d’'un adossement de Dexia avec au moins
cing grands group®&$ sans succes. L’échec des contacts ou discussions a
été patent tant au niveau international qu’au niveau national.

130 Dont La Banque Postale.
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CONCLUSION.

L'opération en capital d'un montant de 3 Md€ pour les entités
publiques francaises a procédé de considérations urgentes. Les Etats,
comme la Caisse des dépbts et consignations, n’étaient pas en situation
de consentir a l'augmentation de capital comme l'auraient fait des
« investisseurs avisés », analysant, au préalable, le retour sur
linvestissement. Le groupe de la Caisse des dépbts a engagé des
capitaux supérieurs a la part qu'il avait dans I'actionnariat. Au sein de la
Caisse des dép0ts et consignations, le choix de partager I'effort demandé
avec le Fonds d’épargne est critiquable.

Le premier volet du sauvetage a consisté en une augmentation du
capital réservée aux entités publiques, au moyen d'actions ordinaires
dont la dépréciation ultérieure est majoritairement a la source des pertes
certaines pour les finances publiques. Au-dela de I'obligation Iégale, il y
a eu la volonté de ne pas trop diluer financierement les principaux
actionnaires historiques belges pour lesquels un cours d’acquisition tres
inférieur & la valeur d’acquisition antérieure des actions Dexia aurait
conduit a une dépréciation encore plus importante de leur stock déja
détenu.

Le second volet du sauvetage en 2008 a concerné le soutien a la
liquidité par I'octroi de garanties étatiques permettant de retrouver des
financements. Il a été trés spécifique a Dexia par rapport au plan de
soutien accordé aux banques francaises a la méme période. Le plafond
finalement autorisé pour la part de garantie revenant a I'Etat francais
(36,5 Md€) a été trés supérieur proportionnellement a celui accordé au
collectif des banques francaises a la méme date.

Le sauvetage du groupe a été suivi d'un changement de I'équipe
dirigeante, et un renouvellement substantiel de [lancien conseil
d’administration a eu lieu en 2009. Pour autant, la mise en cause de la
responsabilité des dirigeants n'a pas été recherchée. Jusqu’en 2013, le
groupe n'a pas reconsidéré les avantages financiers accordés aux
dirigeants, qui avaient pu liquider leurs droits acquis sur les retraites
chapeaux.

Le plan de restructuration, mis en ceuvre en contrepartie de l'aide
d’Etat approuvée par la Commission européenne, a fait 'objet d’'une
longue et difficile élaboration. Il a fallu que trois acteurs publics
s’accordent sur les exigences concernant le redressement du groupe : la
Commission européenne et les deux Etats principaux dans le respect de la
doctrine communautaire sur les aides d’Etat aux banques en difficulté.

Globalement, les objectifs de réduction du bilan prévus par le plan
ont été dans la moyenne des plans de restructuration affectant d’autres
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établissements de crédit dans I'Union européenne, et évitaient les
solutions plus radicales comme le démantelement d’emblée ou la création
d’'une mauvaise banque.

La finalit¢ du plan a manqué de clarté. Si les Etats se sont
accordés pour éviter la scission du groupe, les doutes sur la viabilité du
modéle a long terme se sont manifestés dans la période 2008-2011. Ce
manque de clarté dans les objectifs n'a pas été sans conséquences : le
plan de restructuration adopté a reposé sur un pari fragile qui s’est
trouvé pris en défaut a I'étape suivante et a di étre définitivement
abandonné.

L’exécution du plan jusqu’a mi-2011 a été globalement en ligne
avec les objectifs assignés par la Commission européenne, mais des
échecs notables dus a I'absence de cession des filiales Crediop et Dexia
Sabadell, sont a souligner.

En réalité, comme le plan n'était qu'a mi-parcours de sa
réalisation lorsque la crise de 2011 est intervenue, son inachévement
empéche de savoir si in fine le groupe aurait pu étre véritablement
redressé. Toutefois, les déséquilibres fondamentaux persistants, de méme
gu’un isolement du groupe, faute de partenaire doté d’'une base de dépét
auquel s'adosser, laissent a penser que le modele économique n’était plus
viable.
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Chapitre Il
De la crise des dettes souveraines au

demantelement du groupe

La survenance de la crise des dettes souveraines a contrecarré les
efforts de ['établissement dont les besoins de liquidité s’étaient de
nouveau tendus ; celui-ci a subi des chocs successifs. Les forts risques
demeurant dans le bilan ont causé la dégradation de sa notation de crédit.
Parce qu'un dépo6t de bilan de Dexia aurait eu des effets considérables, il
a fallu des soutiens d’urgence pour prévenir son défaut de paiement. Cette
situation a été alors le déclencheur de la solution radicale consistant a
mettre fin & I'existence du groupe bancaire, tel qu’il avait pu étre
maintenu pendant trois ans.

| - Unrisque demeurant systémique

Le groupe Dexia a subi des chocs sur sa liquidité qui se sont
enchainés a partir de 2011. L'établissement devait étre soutenu car les
conséquences d’'un dépbt de bilan auraient été systémiques.

A - Trois chocs sur la liquidité

Au début de 2011, le volume des besoins de financement a court
terme de Dexia atteignait 96 Md€, soit un niveau meilleur que I'objectif
prévu de 105 Md€ a fin 2011 dans le cadre du plan de restructuration. Les
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trois chocs sur la liquidité, survenus a partir du deuxiéme trimestre
2011, mt créé, de nouveau, une situation d’'urgence quant aux besoins de
trésorerie.

1 - L’alerte sur le financement en dollars

En mars 2011, Dexia, possédait, parmi ses engagements aux
Etats-Unis, 48 Md$ de lignes de crédit consenties aux porteurs
d’'obligations municipales rattachées au portefeuille d'actifs hérité de
FSA, qui étaient financées quasi exclusivement par refinancement a la
banque centrale américaine. Or le marché s’est tendu sur les financements
en dollars : le Congres américain remettait en cause l'ouverture par la
Banque fédérale de ses facilités de refinancement aux banques
européennes.

Le management de Dexia s’est montré réactif. Il a aussitdt accéléré
les cessions de lignes de crédit en dollars consenties aux collectivités
territoriales américaines, mais il a d0, quand méme, avoir recours au
guichet de la Banque centrale européenne pour un montant élevé afin
d’obtenir des liquidités en dollars au moyen de la « collatéralisation » de
titres en euros. En définitive, cette situation a pu étre gérée correctement.

2 - Le choc des décisions sur la notation

Au printemps 2011, devant les incertitudes relatives au traitement
de la crise de la dette grecque qui faisaient peser des menaces de pertes
dans le bilan de Dexia, I'agence de notation Moody's mettait la notation a
court terme et a long terme de Dexia sous revue avec perspective de
dégradatiot* en mars. Puis en mai, I'agence Standard and Poor’s mettait
ason tour les notations sous surveillance négative.

Les notes des agences demeurérent finalement favorables en juillet
201132 mais la seule menace d’un abaissement de la notation du risque de
crédit représenté par Dexia a eu un impact trés important sur l'accés aux
financements sur les marchés : 22 Md€ de financements & court terme
non sécurisé® lui ont manqué pendant I'été 2011 dont 20 Md$ de

131 Cette dégradation était particuliérement forte chez Moody’s car elle allait jusqu’a
deux « crans » en dessous de la note antérieure.

132 Notamment Moody’s confirmait une perspective stable sur les deux notations.

133 Un financement non sécurisé ne dispose pas d’apports en garanties de la part de
I'emprunteur.
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financements américaitié A partir d’ao(t, son financement a court
terme a d0 étre assuré a plus de 70 % par des emprunts sécurisés, ce qui a
eu pour effet d'assécher le stock de titres disponibles que le groupe
pouvait apporter en garantie.

3 - Le choc fatal de la crise des dettes souveraines

Le contexte lié a la crise des dettes souveraines a partir d’aolt 201(L

L’exposition du groupe Dexia aux obligations des Etats du Sud de la
zone euro avait été réduite entre 2009 et 2011 mais demeurait au niveau de
21 Md€, jugé élevé par les agences de notation.

La décision du Conseil européen du 21 juillet 2011 portant sur les
éléments d’'un nouveau plan de soutien a la Gréce a ravivé les incertitugdes sur
les marchés au lieu dy mettre fin. En effet, la décision mentionngit le
principe d’'un plan volontaire d’abandon de créance par les créanciers privés
sans préciser les montants ni les échéances a abandor@es incertitudes
ont entrainé un repli des investisseurs vers les emprunts d’Etat allemands et
un écartement des conditions de taux entre les Etats les mieux notés gt ceux
moins bien notés, principalement les pays du Sud de I'Union européenne.

L'agence Moody’'s mettait, pour la seconde fois, les notations sous
revue avec perspective de dégradation le 3 octobré*2011

Une fuite des dépots intervenait en Belgique et au Luxemiourg
tandis que des financements a court terme disparaissaient de nouveau, ce
qui porta le coup fatal a Dexia.

a) Le renchérissement des dépbts de garantie concernant les contrats
d’échange de taux

A I'été 2011, Dexia possédait un encours notionnel de contrats
d’échange de taux de plus de 1 000 Md€.

La crise de 2011 a occasionné un phénomene qui n'était pas prévu
dans la gestion financiére du groupe, a savoir la baisse des taux longs.

134 La réglementation concernant la diversification des placements des fonds
monétaires américains avait été modifiée quelque temps auparavant et a eu une
influence sur leur retrait.

135 par la suite, I'Eurogroupe, aprés l'accord du 27 octobre 2011, décidera le
20 février 2012 la décote de 53,5 % sur les dettes grecques.

138 | es positions successives de Moody's ont été fortement contestées par Dexia.

137 "action de Dexia chutait de plus de 15 % le 3 octobre.
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Cette baisse des taux a fait que l'instrument de protection constitué par
les contrats d'échange de taux a fini par devenir une menace forte pour la
liquidité de Dexia.

Le phénoméne de baisse des taux est lié a I'évolution du taux de
référence qui est le taux des emprunts d'Etat allertfaridans les années
2000, le taux des emprunts d’Etat allemands & 10 ans était voisin de 5 %.
L'un des effets de la crise de la dette souveraine a été un mouvement
exceptionnel de ruée des investisseurs obligataires vers la qualité des
émetteurs les plus solides, au premier rang desquels I'Etat allemand, dans
la zone Euro. La courbe du taux de référence allemand a entamé une
baisse.

Plus le taux de référence baissait, plus le dépdt de garantie (ou
appel de marge) qui devait étre déposé par Dexia aupres de ses
contreparties augmentait, ce qui a accru son besoin de trésorerie.

C’est ainsi qu’au début d’octobre 2011, les « appels de marge » a
verser ont atteint le montant extrémement élevé de plus de 46°Md€

La baisse des taux longs constitue toujours, dans l'avenir, un risque
majeur car les contrats d'échange de taux sont de durée trés longue, et il
faudra toujours faire appel aux marchés pour financer le bilan de Dexia.

b) Une situation d’illiquidité avérée

Le besoin de financement & court terme s'était transformé en
besoin de trésorerie au jour le jour. Son montant était devenu si élevé que
le volume des actifs éligibles aux opérations monétaires de la Banque
centrale européenne ne pouvait plus suffire. Dexia ne pouvait plus obtenir
ni financement sur le marché ni financement auprés de la banque centrale.

Le besoin au jour le jour s’est élevé jusqu'a 15 a 20 Md€. Dans
cette situation d’'extréme fragilité, Dexia a eu recours a une facilité
spécifiqué’ de la Banque centrale européenne le 23 ao(it 2011.

138 e taux du Bund a 10 ans.

139 Une baisse des taux de 0,10 % représentait un besoin supplémentaire de liquidité
de 1,2 Md€ et cette sensibilité persistait a fin 2012.
140 3 facilité permanentau jour le jour.
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B - Les effets systémiques d’'un dép6t de bilan

En novembre 2011, le groupe était classé comme l'un des
28 goupes bancaires d'importance systémique a I'échelle mondiale par le
Conseil de stabilité financiere (CSH)

Vis-a-vis de la Commission européenne, les Etats ont toujours mis
en avant la nécessité d'éviter le dépbt de bilan de Dexia. En effet, les
conditions de liquidation des actifs et de remboursement des passifs
auraient nui a la fois a la situation des finances publiques des Etats mais
aussi a la stabilité financiere. Ces arguments ont été repris par les
gouverneurs des banques centrales nationales qui ont obtenu que le
plafond de la garantie temporaire des Etats soit relevé de 45 & 55 Md€, en
mai 2012.

1 - La destruction de valeur pour les actifs

Une mise en faillite aurait entrainé la nomination d’'un liquidateur
chargé de vendre les actifs de la banque en vue de payer ses dettes. La
faillite de Dexia aurait causé celle de Dexia Crédit Local. La recherche de
repreneurs aurait conduit a devoir coter les actifs a une valeur «a la
casse », méme si ces actifs présentent dans I'ensemble un bon risque de
crédit, comme c'est le cas, en principe, des préts aux collectivités
locales® Pour les actifs financiers, leur cession aurait entrainé des
décotes de valeur pouvant aller jusqu'a 50 %. Des pertes en partie
artificielles seraient apparues et auraient détruit la valeur économique des
actifs qui étaient intrinsequement de bonne qualité. Les actionnaires du
groupe auraient été les premiers perdants, mais l'insuffisance du capital
aurait obligé la puissance publique a recapitaliser pour absorber les
pertes.

141 Quatre groupes bancaires francgais figurent également dans la liste des

établissements systémiques : BNP Paribas, Crédit agricole, Société générale et BPCE.
142 | es collectivités locales sont considérées comme un risque faible pour plusieurs
raisons : elles disposent d'une base fiscale autonome, la structure de leurs comptes
releve de I'obligation d'inscrire au budget annuel le remboursement du capital. Elles
sont considérées comme un risque « sub-souverain » qui bénéficierait en réalité d’'une
garantie implicite de I'Etat. Cette thése est sujette a discussion doctrinale.
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2 - Des pertes pour les créanciers

La dissolution de l'entité aurait entrainé des pertes immédiates
pour les créanciers non protégés par des garanties. Dexia ayant des
engagements auprés d'autres banques, y compris sa propre filiale
francaise, son défaut de paiement aurait eu des répercussions sur ces
contreparties, les mettant en situation d’avoir des pertes.

Dans son bilan, il restait environ une vingtaine de milliards d’euros
de financements non sécurisés en 2011.

3 - L’exigibilité des garanties des Etats

Les Etats, qui ont apporté leur garantie inconditionnelle, auraient
été appelés en raison des clauses des contrats d’émission de dettes
conclus par Dexi&* Au 30 septembre 2011, I'encours des dettes levées et
garanties sous le dispositif de 2008 s’élevait a 29,3 Md€. La dépense
budgétaire pour la France aurait atteint instantanément 10,7 Md€.

L’exposition de la France au risque de Dexia au 30 septembre 2011

Sous le régime de la garantie de 2008, les financements |levés
représentaient un encours total de 29,3 Md€ au 30 septembre 2011, soit pour
la France une part de montant garanti s’élevant a 10,7 Md€.| Ces
financements garantis arrivent tous a maturité en 2013.

Par la suite, aprés la mise en place du régime provisoire de la seconde
garantie en décembre 2011, la quote-part des émissions de Dexia gdaranties
par la France s’élevait au total, au titre des deux garanties, a 27,4 Md€ au
31 décembre 2012.

4 - Des effets de propagation dans le secteur bancaire

Les effets de propagation au reste du secteur bancaire tiennent au
fait que Dexia a massivement contracté des produits dérivés avec d'autres
établissements financiers.

En septembre 2011, I'encours des contrats d’échange de taux de
Dexia s’élevait encore a 605 Md€ en montant notionnel. En cas de dép6t
de bilan, le risque était celui d'une réaction en chaine au plan
international, susceptible d’'affecter d'autres établissements (Dexia avait

143 Ces clauses rendent exigible le remboursement par anticipation en cas de défaut de
paiement.
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pour contreparties les dix plus grandes banques internationales, toutes
classées en établissements systémiques a I'échelle mondiale et pour la
plupart, de nationalité étrangére).

Si Dexia avait déposé le bilan, la société aurait cessé d’honorer ses
engagements au titre des contrats d’échange de taux. En principe, les
contreparties de ces contrats n‘auraient pas subi de pertes, du fait des
dépots de garantie effectués a leur profit par D&alus de 46 Md€ au
30 septembre 2011). Toutefois, ces contreparties les auraient remplacés,
pour les besoins de leur gestion propre, avec un co(t qui aurait pu excéder
le montant des dépbts de garantie et aurait conduit & la constatation de
pertes.

5 - La déstabilisation du marché obligataire

La taille du portefeuille détenu en obligations souveraines, soit
61 Md€ en 2011, aurait eu des conséquences qui auraient désorganisé le
marché secondaire.

En effet, il aurait fallu céder ce portefeuille sur le marché, qui
aurait entrainé un exces d'offre par rapport a la demande et fait varier les
prix a la baisse.

6 - Des provisions pour la Banque centrale européenne

La Banque centrale européenne a consenti des montants élevés en
financement. En cas de dépét de bilan, elle aurait saisi les titres apportés
en garantie aux opérations de politique monétaire en s’efforcant ensuite
de les vendre progressivement afin de ne pas créer une déstabilisation sur
les marchés secondaire et primifteLa vente aurait été susceptible
dentrainer des décotes sur la valeur des titres donnant lieu & des
provisions. Celles-ci auraient limité les résultats de I'Eurosystéme.

Au total, les conséquences sur les finances publiques, les
créanciers et le systeme financier mondial d’'une mise en faillite d’'une
banque de la taille de Dexia, auraient été considérables. Tout le bilan
aurait créé des effets de déstabilisation : il était de plus de 400 Md€ a fin
2011.

Ainsi, les conséquences d'une faillite bancaire de type
systémique s’enchainent pour créer un risque de propagation, en

144 sauf dans les cas ol les contrats ne comportaient pas d’appel de marge. Dans ce
cas, les créanciers auraient subi une perte directe.
145 | e marché secondaire est corrélé au marché primaire.
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déstabilisant a la fois les marchés en cas de vente massive de titres, les
autres banques qui ont des produits réciproques les unes avec les autres et
s’achétent ou se vendent des protections entre elles, les déposants qui
retireraient leurs dépbts, les grands investisseurs institutionnels qui
investissent souvent sans garantfeses Etats dont la notation dépend
aussi de la bonne santé de leur systeme bancaire et in fine, les banques
centrales contraintes d’intervenir massivement sur leur propre bilan.

C - De nouvelles aides d’urgence

Au troisieme trimestre 2011, le groupe bancaire a d( faire I'objet
de véritables perfusions de la part des banques centrales avec une
intervention en trésorerie exceptionnelle de I'Etat.

1 - Un soutien pour maintenir I'accés aux marchés

Faute de collatéral éligible aux opérations du marché monétaire en
guantité suffisante, Dexia a directement sollicité les banques centrales et
le groupe de la Caisse des dépdts pour des échanges de collatéral qui
consistaient a lui apporter des actifs pouvant étre déposés en garantie en
échange d’actifs qui ne le pouvaient pas.

En aolt et septembre 2011, une facilité a été mise en place
conjointement par la Banque de France et la Banque nationale de
Belgique afin de Iui permettre d’obtenir des titres mobilisables en
garantie. La société s’engageait a utiliser le collatéral ainsi obtenu dans
des opérations sur le marché interbancaire, sous forme de refinancement
contre prét de ces titres, plutdt que les porter au refinancement de la
Banque centrale européenne.

Dans les deux cas, les rémunérations ont été trés codteuses.
Ces soutiens ayant été saturés, une assistance a la liquidité
d’'urgence (« ELA »), comme en 2008, a été mise en place.

2 - Des préts de trésorerie par ’Agence France Trésor

La Cour a pu constater, lors de son enquéte, que Dexia avait fait
également l'objet d’autres soutiens temporaires de trésorerie par les
pouvoirs publics pendant cette période aigué de crise de liquidité.

146 par exemple les entreprises d’assurance vie.
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En effet, a partir de la fin septembre 2011, le groupe a également
emprunté a I'Agence France Trésor (AFT), sous forme de dép6t de
trésorerie de I'Etat non sécurisé, au jour le jour. Les opérations ont cessé
en février 2013.

Les conditions auxquelles les préts ont été octroyés ont respecté les
normes internes de risques de I’Agence. Le taux des préts a été un taux de
marché. Toutefois, Dexia ne faisait pas partie des spécialistes en valeur
du Trésor et les opérations de trésorerie ne s'effectuent normalement
gu'avec ces spécialistes. Les opérations effectuées auprés de Dexia ont
donc eu un caractére inhabituel.

3 - Laréactivation de l'assistance a la liquidité d’'urgence

La liquidité d’urgence (« ELA »'*)

Il s’agit d’'un refinancement obtenu auprés des banques centrales
nationales de I'Eurosystéme contre remise de collatéral non éligible aux
opérations de politique monétaire. Elle intervient dans des situdtions
exceptionnelles d'illiquidité d'une banque solvable. Lorsque le montant
dépasse 2 Md€, I'octroi doit étre accepté par le conseil des gouverneurs de la
Banque centrale européeriie

La liquidité d’'urgence est octroyée avec un taux pénalisateuf par
rapport aux autres taux des opérations de refinancement et au taux de la
facilité marginale de prét.

Au 31 décembre 2011, le montant de l'assistance a la liquidité
d'urgence octroyés, a partir de 2011, par la Banque de France a Dexia
Crédit Local a culminé a 18,7 Md€ et a été remboursé au 31 décembre
2012.

La multiplication des concours par les banques centrales et
I'existence des soutiens temporaires par les institutions publiques d’Etat
ont témoigné de la détresse financiere de Dexia liée aux effets de la
dégradation de sa notation. Des événements cumulatifs ont eu raison du
plan de restructuration et un stade supplémentaire définitif devait étre
franchi, obligeant les Etats & intervenir de nouveau.

147 Emergency Liquidity Assistance

148 Les «ELA» ne sont pas décrites dans les textes officiels gouvernant
I’Eurosystéme. Ces instruments existaient dans certains Etats de la zone euro avant
1999, et leur pratique a été admise ainsi qu'il ressort d’avis successifs de la Banque
centrale européenne.
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Il - Le démantelement : une décision subie

La décision du démantelement a résulté d'une conjonction
d’'événements. Avant méme que le plan de démantéelement ait été finalisé,
une phase transitoire sur les garanties a di étre négociée avec la
Commission européenne.

A - Des événements précipités

La décision de démantelement n’est pas la conséquence des seuls
événements d'octobre 2011. Elle avait été préparée dans le cercle des
autorités belges, sous la conduite de la Banque nationale de B¥fgique

1 - Un « testament » préparatoire

Devant la montée des risques de pertes d’'acces aux financements
notamment américains a partir de mai 2011, et des lors que le concept de
« testament ¥ faisait son chemin dans I'Union européenne parmi les
mesures structurelles qu'il fallait prendre pour juguler a I'avenir les
risques du secteur bancaire, Dexia a d0 commencer & préparer son propre
testament. Parmi les diverses possibilités, la sortie de Dexia Banque
Belgique a représenté la clé de volte des hypotheses de cessions qui ont
été successivement envisagées.

Pendant I'été, le groupe a examiné I'ensemble des possibilités de
cessions d'actifs. L'examen des ventes a porté alternativement sur
beaucoup de filiales opérationnelles mais officiellement, la vente des
principales banques du cceur de métier n'était pas explicitement mise en
balancé&. Ces réflexions n’étaient qu'a I'état d’hypothéses, mais leur
existence explique la rapidité avec laquelle la décision de démantelement
a finalement prévalu quelques mois apres.

149 ¢, le rapport de la Chambre des représentants de Belgique du 23 mars 2012.

10 |1 e concept de testament a été évoqué lors du G20 de Pittsburg
(25 septembre 2009) : il s'agit d'obliger les établissements a instaurer des plans
précisant les actions de restructuration qu'ils conduiraient en cas de difficultés.

151 Cf. le procés-verbal de la réunion du comité stratégique du 3 ao(it 2011.
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2 - Une scission précipitée par les autorités belge et
luxembourgeoise

La semaine du 3 au 9 octobre a été décisive concernant la scission
effective de Dexia Banque Belgique et de Dexia Banque Internationale a
Luxembourg du reste du groupe. La sensibilité des deux Etats aux fuites
des dépbts des clients, particuliers et institutionttela conduit le
premier ministre du gouvernement belge a annoncer officiellement
I'étude des conditions de reprise de Dexia Banque Belgique par I'Etat.
Dans la foulée, le Luxembourg faisait état d'une cession pour Dexia
Banque Internationale a Luxembourg.

Le gouvernement francais, pour lequel la scission du groupe n’était
pas une perspective spontanée depuis l'origfina di se plier aux
événements qui affectaient la situation de ses partenaires.

3 - Des conséquences irremédiables

La sortie de Dexia Banque Belgique était trés pénalisante pour la
survie du reste du groupe car la banque de dépdts belge constituait la
piece maitresse du support du refinancement intragroupe en apportant des
refinancements a Dexia Crédit Local. En outre, en termes d’'organisation
de la gestion de la trésorerie, elle disposait des salles de marchés
spécialisées chargées d'accéder au refinancement de la Banque centrale
européenne.

Elle était, avec Dexia Banque Internationale & Luxembourg, le
pivot du métier de banque universelle sur lequel avait été construit le
modele du groupe. Sans ce cceur de métier, le pdle du financement public
local, représenté par la filiale francaise, se trouvait isolé.

152 plys de 4 Md€ de dépdts ont quitté Dexia Banque Belgique et Dexia Banque
Internationale a Luxembourg entre le 30 septembre et le 7 octobre, soit 5 % des
dépdts totaux.

153 C'était le scénario de la scission de la « bonne banque » qui se concrétisait dans les

faits, alors qu’il avait été écarté en 2009-2010.
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Dés lors, 'administrateur délégué de Dexia holding a cherché, de
son c6té, a favoriser la reprise par une institution publique francaise du
principal actif de Dexia Crédit Local qui était la société de crédit foncier
DMA, portant I'essentiel des préts aux collectivités territoriéles

La cession de Dexia Banque Belgique a occasionné une perte de
4,048 Md€ correspondant a la moins-value enregistrée dans les comptes
de 2011 qui ont connu une perte globale de 11,639 Md€.

B - Des mesures transitoires nécessaires

Une étape nouvelle s’ouvrant pour le groupe, les Etats ont négocié
un soutien temporaire jusqu’'a une décision définitive tandis que, dans le
cadre des soutiens apportés a la liquidité des banques en difficulté, la
Banque centrale européenne admettait des solutions exceptionnelles.

1 - Une garantie renouvelée a titre temporaire

Les scénarios de crise élaborés a I'époque en interne montraient
gu'en cas de dégradation de la notation de Dexia, gap de
liquidité s’élevait a 90 Md€.

Il était urgent de renouveler les garanties dans les mémes
conditions qu'antérieurement. Le montant initialement envisagé était de
90 Md€ pour une durée des émissions courant jusqu'au 21 décembre
2021 et selon la clé de répartition entre les Etats du dispositif de 2008 ; le
montant d’'encours garanti par la France, qui a été autorisé par le
Parlement, se serait élevé a 32,85 Nfd€

Un dispositif beaucoup plus réduit pour un total de 45 Ma€sté,
en réalité, adopté aprés de fortes discussions intermédiaires entre les

154 Dés le 9 octobre, le conseil d’administration mandatait I'administrateur délégué
pour négocier la constitution d'un partenariat avec la Caisse des dépots et
consignations et La Banque Postale consistant notamment a adosser DMA a la Caisse
des dépots et consignations. La cession de DMA avait été auparavant envisagée pour
diminuer les besoins de liquidité du groupe.

155 Article 4 de la loi de finances rectificative n° 2011-1416 du 2 novembre 2011 pour
2011.

156 | a Commission européenne a été réticente & approuver le montant trés élevé de
90 Md€ et s'est ensuite conformée a l'avis des banques centrales. Dans le montant de
45 Md€ finalement adopté, la part frangaise se réduisait a 16,425 Md€.
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parties prenant&s et sur intervention des banques centrales nationales
qui estimaient nécessaire d'aller, au moins, jusqu’a ce montant.

La convention de garantie temporaire du 16 décembre 2011

La convention de garantie du 16 décembre 2011, approuvée par la
Commission européenne le 22 décembre, a prévu un plafond d'émissions
garanties limité a 45 Md€ et la couverture des instruments de dette| émis
avant le 31 mai 2012 pour une durée de 3 ans maximum.

La convention a introduit le régime des slretés en faveur des Htats :
les garanties devaient étre collatéralisées pour un montant au moins |égal a
I'encours garanti, exception faite d'un montant de 23 Md€ pour I'émissian de
dettes destinées a rembourser la liquidité d’'urgence fournie par la Banque
nationale de Belgique et a pouvoir émettre des dettes garanties dans « des
circonstances exceptionnelles ».

Une commission de mise en place a co(té a Dexia 22% Kles
commissions mensuelles, différentes selon la durée des obligations garanties,
étaient de 120 points de base pour celles inférieures a 3 mois et de 50 points
de base pour les durées comprises entre trois mois et un an avec des
compléments dépendant de la qualité de notation de la filiale qui empruntait
sous garanties. Au-dela d’'un an, un calcul plus complexe était défirji. La
moyenne des différentes durées s’est établie a 85 points de base.

La Commission européenne a qualifié d’aide d’Etat et a approuvé
cette garantie temporaire le 22 décembre 2011 qui, arrivant a échéance en
mai 2012, a été de nouveau prolongée jusqu’en septembre 2012. Son
montant a été porté a 55 Md€ en mai 2012.

2 - Le mécanisme exceptionnel autorisé par la Banque centrale
européenne

Deés la signature de la convention, Dexia Crédit Local a émis des
titres de court term# portant la garantie des Etats qui ont été souscrits
pa la Banque de France. Des filiales de Dexia Crédit Local les ont par la
suite rachetés a la Banque de Fréficavec I'accord de leur banque

7 Incluant les agences de notation. Des points de désaccord sont apparus sur la
guestion de la collatérisation ou non de certaines émissions.

%8 Dont 82,125 M€ de rémunération pour I'Etat francais.

159 50us forme de certificats de dépét & 3 mois.

180 | & code monétaire et financier interdit & un établissement de crédit de nantir plus
de 10 % du montant de ses émissions.
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centrale nationale respective, afin de les apporter en collatéral aux
opéations de refinancement de la Banque centrale européenne. L'objectif
pour le groupe était d'obtenir des liquidités a moindre'€ot

Ce montage, qui avait déja été utilisé dans la zone euro, aboutissait
a transférer les titres garantis par les Etats vers I'Eurosystéme. Par
décision du 3 juillet 2012, la Banque centrale européenne a gelé les
montants de ces titres auto souscrits pour un montant de 45 Md€ au total
dans la zone euro. Le groupe a obtenu une part de cette enveloppe, entre
12 et 20 Md€ pour poursuivre la production de titres auto souscrits, dans
certaines limites.

[l - Le plan de résolution ordonnée: une
négociation a fort enjeu

L'échec de la tentative de rétablissement a placé les Etats en
premiére ligne. lls devaient proposer a la Commission européenne des
solutions conformes a la doctrine communautaire sur les aides d’Etat.
Une stratégie devait étre définie, singulierement par I'Etat francais
concernant le sort de la filiale DMA, et une nouvelle négociation sur
I'avenir du groupe Dexia résiduel, apres la cession a la France de cette
filiale, devait s’engager entre les partenaires belge et francais.

Cette phase a connu de nombreuses, difficiles et complexes
péripéties qui n’ont trouvé leur aboutissement que fin décembre 2012.

Elle a impliqué des discussions, en France, avec la Caisse des
dépdts et consignations et La Banque Postale.

Une concertation large entre les dirigeants de la société, les
représentants des Etats francais et belge, les superviseurs, les banques

181 e colit des opérations de refinancement en banque centrale européenne est moins
élevé que les liquidités apportées par les banques centrales nationales (cf. encadré : la
liquidité d'urgence).

162 Modifiant la décision BCE/2011/25 relative & des mesures temporaires
supplémentaires concernant les opérations de refinancement de I'Eurosysteme et
I'éligibilité des garanties.

183 | a « résolution » au sens du projet de directive CE 6/6/2012 se définit comme la
restructuration d’'un établissement défaillant ou dont la défaillance susciterait des
préoccupations au regard de l'intérét général (en menacant la stabilité financiere, la
sécurité des dépots, les derniers publics). Si I'autorité de résolution créée a cet effet
estime qu'il n'y a pas préoccupation d’intérét général, les procédures de liquidation
s’appliquent.
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centrales et la Commission européenne a été nécessaire pour aboutir au
plan définitif de résolution ordonnée, approuvé par cette derniére, le
28 décembre 2012.

Deux principales versions lui ont été successivement soumises,
I'une en mars 2012 et I'autre en novembre 2012.

Ces versions successives témoignent, d'une part, des enjeux de la
négociation et d’autre part, de la forte difficulté rencontrée pour créer de
nouvelles structures prenant le relais de Dexia Crédit Local pour le
financement au secteur public local.

A - Une négociation a fort enjeu sur I'avenir du groupe
résiduel

La premiere version du plan, déposé le 22 mars 2012, a été un
insucces en raison de positions divergentes des acteurs. Les décisions
finales ont été durement négociées, mais globalement, les Etats ont
obtenu de la Commission européenne le principe d’une gestion extinctive
du groupe Dexia sous des conditions draconiennes.

1 - L’insucces d’'une premiére version

Les discussions entre les Etats et la Commission ont mis en
évidence les positions initiales prises par les acteurs et les enjeux que les
Etats mettaient dans la défense de leurs propositions.

a) Des positions divergentes

Conformément a sa doctrine, la Commission européenne voulait
gu’il soit mis fin rapidement aux activités de Dexia, au nom des
nombreuses aides d’Etat dont avait déja bénéficié le groupe. Sa doctrine
est que les entreprises en difficulté doivent rapidement étre retirées du
marché pour montrer que I'aléa moral est pris en cdffipte

La Commission a refusé d’emblée toute une série de présupposés
contenus dans la premiére version du plan, et notamment, elle n’a pas
admis qu'il puisse y avoir la poursuite d’une production nouvelle de préts

184 Cf. par exemple I'affaire Depfa/Hypo Real Estate, C15/2009, 18 juillet 2009. La
prise en compte de I'aléa moral, qui est la modification des comportements des agents
qguand ils sont assurés contre le risque, doit aboutir & recréer l'incertitude. Pour les
entreprises bancaires par exemple, elles doivent savoir qu’elles ne seront pas
systématiquement sauvées par la puissance publique.
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par Dexia Crédit Local et sa filiale italienne Crediop. De méme, il ne
devait plus avoir aucun lien entre Dexia Crédit Local et la nouvelle entité
a constituer pour le financement du secteur public local en France.

Enfin, elle demandait que le plan de financement s’appuie sur des
hypothéses de refinancement auprés des banques centrales qui soient
confirmées par celles-ci. Or la décision de la Banque centrale européenne,
intervenue en juillet 2012, de modifier les conditions de certains de ses
financements dans la zone euro compromettait les projections financieres
de la premiére version qui avait misé sur le maintien de l'accés aux
ressources des banques centrales dans les mémes conditions
gu'auparavant. Dexia devait réduire, désormais, son niveau de
dépendance a ces financements.

Du c6té des Etats, en particulier 'Etat francais, la stratégie adoptée
a été de promouvoir une gestion extinctive de I'entité Dexia qui devenait
résiduelle apres la réalisation de nouvelles cessions de filiales viables
dans un délai rapproct® mais qui conservait ses principales filiales,
Dexia Crédit Local en France, et Crediop en ltalie. La garantie financiere
des Etats, qui devait étre accordée a titre définitif, avait pour objectif de
financer cette gestion extinctive.

b) Les enjeux pour les Etats et Dexia résiduel

Les Etats se sont efforcés d’apporter les arguments chiffrés et les
projections financieres tendant a démontrer la faisabilité d’'une gestion
extinctive dans la durée d'une entité qui gardait sa licence bancaire et
devenait sa propre défaisance, ce qui évitait I'apparition d’une défaisance
publique.

Le maintien de la licence bancaire avait deux objectifs, pour
I'entité résiduelle et pour I'Etat :

— pour l'entité résiduelle, le fait d'étre une banque est
indispensable pour accéder aux opérations de refinancement
monétaire car celles-ci sont seulement destinées aux banques.
Or une grande partie du financement de Dexia résiduel reposait
encore sur ces refinancements. Par ailleurs, une production de
préts était nécessaire pour pouvoir entreprendre la
« désensibilisation » des préts structurés sensibles octroyés aux
collectivités territoriales ;

185 Notamment la filiale turque DenizBank, et DMA dont I'abandon était déja
comptabilisé dans les comptes de 2011.
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- pour I'Etat, I'enjeu est trés important. Il s'agissait d’éviter
gu'une défaisance publique apparaisse en comptabilité
nationale.

En effet, selon Eurostat, une société financiére est susceptible
d’'étre qualifiée de défaisance financiere, si ses actifs font I'objet d’'une
liquidation progressive et si I'entité n’est pas qualifiée d’intermédiaire
financier. Elle n'a plus de nouveaux dépbts et elle ne fait plus de
nouveaux préts (ou sous des conditions trés restrictives). De fortes
restrictions lui sont imposées dans la concurréhce

Dexia est un cas pratique qui présente des traits caractéristiques de
la défaisance financiere (gestion extinctive, liquidation dans le temps des
actifs), mais si elle continue d’étre qualifiée d’'établissement de crédit en
raison de ses opérations d'intermédiation financiére (notamment une
production de préts), elle échappe a la qualification de défaisance.

Du fait de la détention du capital majoritairement par les entités
publiques, une défaisance financiére entrerait dans les comptes nationaux
publics. Le bilan de la défaisance (créances comme dettes) serait agrégé
aux comptes financiers des administrations publiques.

Le bilan de Dexia résiduel étant de 250 Md€, la France, qui détient
pres de 45 % du capital aprés la recapitalisation de fin 2012, verrait sa
dette augmenter d’une dette équivalant a 6 points de PIB. C’est la raison
pour laquelle, la stratégie des Etats a été de négocier le maintien de la
licence bancaire a Dexia Crédit Local qui demeure I'actif prédominant du
groupe Dexia résiduel.

2 - La gestion extinctive organisée

L'ensemble des parties prenantes a trouvé un consensus sur
I'avenir de Dexia résiduel aprés la lente convergence des exigences
initiales parfois inconciliables.

a) Le maintien de la licence bancaire

Le plan de résolution ordonnée prévoit que Dexia Crédit Local
gade 'agrément d’établissement de crédit. Cette décision a été confirmée
également par la Banque centrale européenne lors de la validation du plan
de financement prévisionnel du groupe le 21 décembre 2012. Cependant,
I'Autorité de contrble prudentiel aura a confirmer la poursuite de

166 Cf. manuel d’Eurostat 2012.
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'agrément de Dexia Crédit Local, alors qu’aucune nouvelle production
depréts n'est censée intervenir aprés 2014.

b) Le resserrement des refinancements en banque centrale

La Banque centrale européenne a prévu que le refinancement
obtenu au moyen de titres émis par Dexia avec la garantie des Etats et
souscrites par ses filiales soit interrompu des le début de 2015. En outre,
les refinancements devront étre diminués tres substantiellement en 2020.
L'octroi de liquidités d’'urgence peut se poursuivre mais de maniére trés
résiduelle et ponctuelle.

De ce fait, le pari est le retour du groupe résiduel sur les marchés.
c¢) Des garanties étatiques destinées aux marchés

La Commission européenne a finalement accepté que la garantie
définitive porte sur un montant de 85 Md€. Elle a répondu aux demandes
des banques centrales qui entendaient favoriser le retour rapide de Dexia
sur les marchés.

La répartition de cette garantie a été négociée entre les Etats sur
des bases nouvelles.

Ce point a, de nouveau, fait I'objet de négociations entre la
Belgique et la France. L’Etat francais considérait que la répartition
antérieure créait une asymétrie d'intérét avec I'Etat belge, plus fortement
engagé dans les garanties mais a parité seulement dans le capital.
L'alignement des parts des deux Etats tant dans les garanties que dans le
capital a constitué un objectif de négociation pour la partie frangaise.

La garantie définitive octroyée a Dexia

Quelques modalités différentes par rapport au dispositif de la garantie
temporaire de décembre 2011 sont relevées :

- le caractére conjoint de la garantie des Etats jusqu’alors en vigueur
connait un assouplissement puisque Dexia Crédit Local pourra émettre de
fagon séparée sous la garantie de chaque Etat mais de fagon simultanée et en
respectant la répartition entre eux ;

- la garantie concerne les obligations émises jusqu’au 31 décembre
2021, de durée maximale de 10 ans ;

- les siretés qu’avaient imposées les Etats en contrepartie de leur
garantie disparaissent ;
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- le colt pour Dexia est trés significativement abaissé : la commission
de mise en place n'est plus que de 50 points de base de 85 Md€, a répartir
selon la clé adoptée pour les Etats, et la rémunération mensuelle est
désormais de 5 points de base sur les encours des émissions garantie$ au lieu
des 85 points de base antérieurs, ce qui permet a I'établissement de|ne pas
grever ses flux futurs de revenus.

La part de la France dans la répartition des garanties a été portée de
36,5% a 45,59 %. Le risque est donc plus élevé, et il est moins
rémunéré puisque la rémunération a été fortement réduite pour I'avenir.

d) La gestion extinctive d’entités résiduelles

Onze entités du groupe Dexia sont désormais mises en gestion
extinctive'®®. Les portefeuilles de préts et d'obligations de ces entités
seront détenus, en principe, jusqu’a maturité afin de ne pas étre bradés.

e) La poursuite de la réduction de la taille de bilan

Dans la continuité du plan de restructuration approuvé en février
2010, les opérations de cession des entités viables du groupe sont
poursuivies en élargissant le périmétre et en accélérant la mise en ceuvre.
Plusieurs cessions importantes sont déja intervenues eti°2012

La filiale DMA représente la cession la plus importante. Elle a été
effectuée le 31 janvier 2013.
f) Le maintien temporaire d’'une production trés limitée
Dexia Crédit Local et Crediop demeurent autorisées a produire des
préts nouveaux.

Pour la premiére, la production nouvelle est destinée a
« désensibiliser » les préts les plus structurés, qui représentent un encours

1¢7 Ce pourcentage de 45,59 résulte de I'assiette globale pour les trois Etats : 3 % pour
le Luxembourg, 97 % pour les Etats belge et francais. La France prend donc 47 % de
97 %, soit 45,59 %.

168 Ce sont : Dexia Sabadell, DKD, DKB, DCL America, DCL Dublin, DLG Parfipar,
DHI, Dexia SA, CLF Banque, DCL Paris, Crediop (dans le cas ou une cession a un
tiers ne serait pas intervenue en 2013).

189 RBCD, BIL, DenizBank, Dexia Habitat, DKB Polska, et celle de DAM était
engagée.
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pouvant aller jusqu'a 2 Md€. Pour les désensibiliser, la production est
limitée & 600 M€ pour les deux années 2013 et 2014.

Pour la seconde, la nouvelle production doit permettre de retarder
la mise en gestion extinctive de la société qui serait complexe et colteuse.
Cette production nouvelle est prévue pour 200 M€ en 2013.

Ces fenétres de production, bien que trés étroites, maintiennent la
qualité de banque.

3 - L'augmentation de capital : une nouvelle nécessité

La continuité d’exploitation de Dexia s'est trouvée mise en cause
dés le second semestre de 2012. L'entité a présenté une situation nette
négative du fait des pertes enregistrées depuis 2011, des dépréciations
d’'actifs du groupe et de la modification des hypothéses de refinancement
imposées par les banques centrales a partir d'aot 2012.

La situation de Dexia a la fin 2012

Au 31 décembre 2011, le résultat net a été négatif de 11,639 Md£, lié
en partie aux pertes enregistrées de la cession de Dexia Banque Belgique
(- 4,2Md€), de celle de Dexia Banque Internationale a Luxembpourg
(- 199 M€) et de l'abandon de Dexia Municipal Agency (- 1,1 Md€).|Au
30 juin 2012, 1 Md€ était de nouveau enregistré en perte nette dont ung partie
lite a la cession de DenizBank. L'impact en année pleine 2012 de| cette
cession était estimée a - 744 M€ et celui de la cession de DMA était de
- 380 M€ puisque rachetée pour 1 €.

Les fonds propres totaux devenaient négatifs au 30 juin 2012 de
- 2,321 Md€.

La premiere version déposée du plan de financement de Dexia
résiduel (en fait, Dexia Crédit Local) était beaucoup trop optimiste : elle se
fondait sur un recours massif au refinancement des banques centrales au
moyen de la mobilisation de titres éligibles émis par Dexia Crédit Lodal et
souscrites par ses filiales. Or la Banque centrale européenne, en interrompant
ce refinancement a compter de 2015, remettait fondamentalement en cause
les hypothéses initiales ou Dexia Crédit Local retrouvait un résultat positif.
Deés lors, la valorisation de cette filiale dans les comptes consolidés|de la
holding ne se justifiait plus, et une dépréciation de la participation devait étre
actée.
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Au 30 septembre 2012, l'actif net de la holding a été réduit a
- 2,685 Md€. Le capital social n'étant plus que de 500 M€, la continuité
d’exploitation devait étre voté€ et une augmentation de capital s’avérait
nécessaire avant le 31 décembre.

Il N’y avait pas d’autre solution que 'engagement des Etats, faute
d’actionnaires publics en mesure de s’y associer ou souhaitant le faire.
L'opération a été effectuée le 31 décembre 2012 et a dilué les
actionnaires existants.

Le montant nécessaire pour absorber les pertes, recapitaliser Dexia
Crédit Local™ et donner une réserve a Dexia SA pour I'avenir a été fixé a
5,5 Md€. Cette décision a été, une nouvelle fois, 'occasion de discussions
intenses sur le pourcentage de répartition entre Etats. Au lieu de la parité
entre Etats constatée en 2008, la méme clé de répartition que pour les
garanties a été adoptée, soit 53 % pour la Belgique et 47 % pour la
France. L’Etat francais a souscrit 2,585 Md€ par abondement budgétaire
de son compte des participations.

L'opération en capital de décembre 2012

Cette augmentation a été effectuée sous la forme d’'une augmentation
réservée aux Etats supprimant le droit préférentiel de souscription, paur un
prix égal a la moyenne du cours de bourse des 30 jours précédant la fjxation
des modalités de I'opération, comme I'exige la loi belge.

Les actions émises ont été des actions de préférence dotées de
pouvoirs économiques qui évincent les anciennes actions :

- la réduction de capital nécessaire pour acter les pertes est imputée
aux anciens actionnaires ;

- compte tenu de la situation de fait de Dexia, la valeur financiére¢ des
actions antérieures est devenue nulle ;

- les dividendes futurs, les remboursements de capital ainsi que les
boni de liquidation sont affectés en priorité aux nouvelles actions.

La dilution'”? de tous les actionnaires existants, qui n'avait pas été
effectuée en 2008, marque I'étatisation de la structure résiduelle, quatre
ans apreés le plan de sauvetage. L’'Etat francais détient désormais 44,4 %
du capital et I'Etat belge 50,02 %. Le groupe de la Caisse des dépéts ne

170 Article 633 du code des sociétés belge.

1 pour 2 Md€.

172 Cette dilution n'est pas totale : aprés I'opération il reste 5,58 % entre les mains des
anciens actionnaires.
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détient plus que 1,30% Le reste est encore détenu par les anciens
actionnaires.

B - La laborieuse création d’'un nouvel établissement de
crédit

Le démantélement du groupe Dexia laissait aux pouvoirs publics
francais le soin de décider de I'avenir de la filiale Dexia Municipal
Agency (DMA) qui portait, au sein du groupe Dexia, la grande majorité
des encours de préts au secteur public local. Le sort de la filiale a été au
coeur d’'un processus de décision long et laborieux sur la création d'une
nouvelle entité de financement au secteur public local en France ayant
vocation a la reprendre.

1 - La nécessité d’adosser DMA

La société DMA, filiale a 100 % de Dexia Crédit Local, est une
société de crédit foncier (SCF) agréée en France. Les sociétés de crédit
foncier sont des établissements de crédit dont I'objet unique est de
refinancer des préts et des titres par I'émission d’obligations fonciéres de
haute qualité de crédit.

Le fonctionnement des sociétés de crédit foncier (SCF)

Les obligations fonciéres émises par les SCF sont des titres bénéficiant
d’un privilege Iégal qui leur garantit un droit prioritaire sur les flux des actifs, Les
actifs détenus par la SCF permettent le remboursement en priorité des obligations
fonciéres. En cas de liquidation judiciaire, il n'y a pas d'accélération du
remboursement des obligations.

Les obligations fonciéres sont, en outre, sécurisées pal le
surdimensionnement de l'actif de la SCF. Le montant total des actifs doit étre
supérieur au montant des éléments de passif bénéficiant du privilege (article
L.515-20 du code monétaire et financier).

Les SCF n'ont pas de salariés et doivent confier la gestion de |leurs
opérations a un prestataire qui est obligatoirement un établissement de |crédit.
Celui-ci est habilité a représenter Iégalement la SCF devant la justice.

Par ailleurs, le surdimensionnement est financé par les fonds propres de la
SCF et par une ligne de liquidité contractée auprés de I'établissement de credit.

La faillite de la maison mére ne peut pas entrainer celle de la SCF.

731,11 % pour la Caisse et 0,19 % pour CNP Assurances.
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Dexia Crédit Local était I'établissement de crédit auquel était
adossée DMA depuis son origine en 1999. DMA était le deuxiéme acteur
du marché des obligations fonciéres en Fraffce.

La préoccupation des pouvoirs publics francais était de ne pas
affaiblir le marché des émissions d'obligations sécurisées, qui se
développait depuis la crise financiere de 2008, et pour lequel une
modernisation avait été entreprise en 2010

Il fallait donc a la fois créer la bangsponsoret racheter DMA au
groupe Dexia.

2 - La décision de cession : un processus heurté

A lautomne 2011, la question de DMA a surgi en impliquant la
Caisse des dépbts et consignations puis La Banque Postale. En effet, il
était apparu d’emblée que le relais de Dexia Crédit Local pour le
financement des collectivités territoriales devait faire appel, soit a la
Caisse des dépdts et consignations seule, soit a un partenariat de ces
entités publigues dans un schéma qui les associait mais sans
guinitialement I'Etat intervienne directement.

En septembre 2011, I'Etat avait demandé a la Caisse des dépots et
consignations de reprendre dans son bilan I'ensemble des activités de
DMA, mais [I'établissement public avait fait valoir les risques
considérables que cela entrainait : déformation de son bilan par
l'intégration de 90 Md€ supplémentaires et des effets sur ses capacités
d’émission’.

174 |_e premier acteur est le Crédit Foncier de France.

175 A 'occasion de la création en 2010 du nouveau dispositif instituant les obligations
de refinancement de I'habitat (ORH).

178 | es capacités d’émission & court terme et & moyen et long termes étaient d’environ
30 Md€ a fin 2010. L’Etat, en contrepartie de la reprise par la Caisse des dépéts et
consignations, aurait garanti les pertes sur les crédits sensibles.
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a) La délicate élaboration du protocole de mars 2012

Deux médiations successiv€s avec différents schémas
intermédiaire¥®, ont été nécessaires pour aboutir & un compromis et a la
sighature du protocole du 16 mars 2012.

Le protocole d’accord entre les entités nationales et Dexia

Le protocole entre I'Etat, la Caisse des dépéts et consignations, La
Banque Postale, Dexia holding et Dexia Crédit Local prévoyait la créatipn de
trois structures.

- une holding publique, détenue a égalité par I'Etat et la Caisse |des
dépbts et consignations a 46,35 % chacun, avec une participation|de La
Banque Postale de 7,3 %, était créée ;

- la holding publique détenait 68,33 % du capital d'un nouyel
établissement de crédit(appelé provisoirement « NEC ») avec yne
participation de Dexia Crédit Local de 31,7 %, qui, lui-méme, détenait a
100 % la filiale DMA ;

- une coentrepriseentre La Banque Postale pour 65 % et la Caissg de
dépdbts et consignations pour 35 % était parallélement créée ave¢
seule activité la commercialisation de financements nouveaux au
bénéfice des collectivités territoriales.

Ce schéma compliqué faisait apparaitre un empilement
d’'établissements de crédit et devait préserver les intéréts de chaque partie
prenante.

D’une part, le but ultime était que DMA ne soit plus contrbélée par
Dexia Crédit Local qui, cependant, participait a I'activité du « NEC ».
D’autre part, 'Etat cogérait la holding avec la Caisse des dépots et
consignations mais n’était pas majoritaire.

Par ailleurs, La Banque Postale n'endossait pas la responsabilité du
stock préexistant des préts portés par DMA mais acceptait de monter
progressivement au capital du « NEC » au fur et a mesure de la nouvelle
production effectuée par la coentreprise qui aurait remplacé
proportionnellement jusqu'en 2020 I'ancien stock de DMA. Elle aurait
donc pris progressivement la place de Dexia Crédit Local dans le capital.

T MM. René Ricol et Jean-Paul Redouin ont facilité la recherche de solutions.
178 Notamment une participation majoritaire de la Caisse des dépbts et consignations a
65 %, en novembre 2011.
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Enfin, la Caisse des dépdts et consignations mettait des conditions
a sa participation indirecte dans le « NEC » qui a beaucoup retardé la
finalisation du protocole.

En effet, au vu du stock de préts logés dans DMA et notamment,
I'existence d'un montant trés important de crédits structurés dits
« sensibles », la Caisse des dépbts et consignations avait exigé un
dispositif de garantie solidaire du vendeur, Dexia/Dexia Crédit Local, et
une contre garantie de 'EX&ui prémunissait DMA (et donc ses futurs
actionnaires) contre le risque des pertes potentielles. Ce dispositif de
garantie a été difficile a mettre en place dans le respect des contraintes
imposées par la Commission européenne.

b) Les objections de la Commission européenne
La Commission européenne s'est opposée a ce schéma sur

plusieurs pointé’. L’Etat et les autres entités publiques ont di remettre
en chantier le projet pour modifier le schéma capitalistique initial.

La position de la Commission

Elle a considéré, tout d’abord, que le schéma n’interrompait pas les
liens avec Dexia Crédit Local et qu’en conséquence, il permettait a|cette
derniére de poursuivre une activité de préts a travers la filiale DMA, ce qui
était incompatible avec la doctrine communautgire

En deuxiéme lieu, des aides d’Etat additionnelles apparaissaignt au
travers des garanties des vendeurs et de la contre garantie donnée par |'Etat.

En troisieme lieu, I'acquisition des actifs dépréciés devait se fajre a
une valeur économique réelle et le prix du transfert ne devait pas étre
supérieur.

Enfin, la commission envisageait méme de mettre DMA en extinction
et de favoriser la création d'un nouvel outil d’émission d'obligatipns
sécurisées.

179 A a garantie vendeur de performance et de litiges sur les préts sensibles s'ajoutait
une garantie detop lossau-dela d’'une franchise annuelle de 10 points de base sur
I'encours moyen des préts.

180 Cf notamment la lettre de la Commission européenne du 2 avril 2012.

181 « Dexia ne doit pas étre utilisée pour perpétuer au niveau de DMA le modéle
économique défaillant de Dexia
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c) Un schéma final & la charge de I'Etat

En septembre 2012, les Etats transmettaient & la Commission
européenne un nouveau projet qui rompait tout lien entre le groupe Dexia
et la nouvelle entité « NEC » et supprimait les garanties qui avaient fait
I'objet de discussions avec la Caisse des dépbts et consignations. Le
principe de ces garanties n'avait plus lieu d'étre avec le retrait de
'important pourcentage conféré initialement a la Caisse des dépdts et
consignations dans le schéma capitalistique.

L'abandon des garanties a entrainé le réajustement du prix de
cession de DMA & un euro symbolique.

Dans le nouveau compromis entre I'Etat et la Caisse des dépots et
consignations, issu du second protocole de novembre 2012, I'Etat
devenait propriétaire a 75 % du « NEC », la Caisse n’était plus qu'a 20 %
et La Banque Postale a 5 %.

Les structures publiques créées étaient au nombre de trois.

Schéma n° 3 : constitution des entités dédiées au financement des
collectivités locales (décembre 2012)

Caisse des
dépots

La Bangque
Postale

Société de financement local
3219

Coentreprise La Bangue
Postale / Caisse des Dépits

Caisse francaise de financement
local (CAFFIL)

Source : Cour des comptes

La Commission a approuve le dispositif dans la méme décision que
pour celui concernant le groupe Dexia résiduel le 28 décembré®2012

182 Elle a approuvé, dans le méme temps, le plan de restructuration concernant
Belfius, ex-Dexia Banque Belgique.
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En conclusion, le schéma auquel est parvenu I'Etat est plus simple
puisqu’un étage initialement prévu (la holding a gouvernance paritaire)
était supprimé, et la coentreprise entre la Caisse des dépodts et
consignations et La Banque Postale devenait un simple intermédiaire en
opérations de banque.

Il marque deux changements importants :

- la Caisse des dépbts et consignations s’est désengagée de la
nouvelle banque publique dédiée au financement local, en
n'ayant plus qu’une participation minoritaire ;

- IEtat, qui avait, déja, di accepter le découpage du groupe
Dexia, s'est vu contraint de prendre en charge I'héritage de
Dexia Crédit Local, en ne pouvant méme plus associer
partiellement celle-ci dans le capital de la nouvelle structure
héritant du stock de préts sensibles constitué antérieurement
sous la responsabilité du groupe Dexia.

Non seulement, il a dO prendre un pourcentage de participation
plus élevé dans la structure nouvellement créée, mais il encourt,
désormais, directement le risque de perte sur le portefeuille de crédits de
'ancienne DMA sans pouvoir en partager la charge avec Dexia Crédit
Local et donc avec I'Etat belge.

Selon I'Agence des participations de I'Etat, le schéma alternatif,
qui aurait consisté a retransférer le stock de préts sensibles a Dexia Crédit
Local avant toute négociation, se serait heurté a I'opposition de I'Etat
belge et aurait entrainé, pour la France, une part majoritaire dans la
recapitalisation du groupe Dexia lui-méme.

3 - La Société de financement local (SFIL), la Caisse frangaise de
financement local (CAFFIL) et la coentreprise : des sociétés
publiques

Dexia Crédit Local a apporté a la nouvelle société, appelée Société
de financement local (« ancien NEC »), 100 % des actions, les outils, les
personnels et les moyens de DMA (rebaptisée Caisse francaise de
financement local) puis I'a cédée a 100 % aux trois acquéreurs — Etat,
Caisse des dépdts et consignations et Banque Postale — selon la nouvelle
clé de répartition du capital indiquée plus haut.
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La Société de financement local (SFIL)

Son capital est réparti en actions ordinaires pour I'Etat et La Banque
Postale et en actions de préférence pour la Caisse des dépbts et consignations.
La Caisse des dépbts et consignations ne pourra pas étre tenue de porter sa
participation au-dela de 20 % du capital. Elle dispose d’une option de jvente
de ses actions de préférence a I'Etat qu'elle pourrait exercer si DMA est dans
l'incapacité d’émettre des obligations fonciéres a des conditions assurant sa
viabilité ou en cas de retrait de son agrément par I'Autorité de contrdle
prudentiel.

La Banque Postale dispose d’'une option de rachat progressif portant
sur une quote-part des actions détenues par I'Etat de sorte que le pourgentage
de sa détention soit relevé au fur et a mesure de 'augmentation de la part des
encours de la nouvelle production dans le pool de préts refinancé par DMA.
Elle pourra faire refinancer par DMA (devenant la Caisse francaise de
financement local) la production, déja effectuée depuis 2011 sur ses|fonds
propres, dés lors que ces préts sont acceptés par la société de crédit foncier.

La SFIL compte quinze administrateurs dont cing pour |les
actionnaires, cing personnes qualifiées dont deux élus locaux, ef cing
représentants des salariés.

La Société de financement local et sa filiale ont été agréées comme
établissements de crédit le 16 janvier 2013.

Parallelement, La Banque Postale et la Caisse des dépbts et
consignations ont constitué leur coentreprise, appelée Banque Postale
collectivités locales.

a) La répartition des rbles entre la SFIL, la CAFFIL et la coentreprise
CDC/LBP

A Tlissue de l'opération de constitution, le plan de résolution
ordonnée assigne un role précis aux différentes structures.

La Commission européenne, parce qu'elle a considéré qu'il
s'agissait d’aides d’Etat pour créer une «banque de développement »
strictement limitée a la compensation d'une « défaillance de marché » en
matiére de financement public local, a mis des conditions strictes au
fonctionnement de I'ensemble des structures.

- La Société de financement local

L'établissement de crédit gére le bilan de la Caisse francaise de
financement local (ex-DMA) et assure une prestation de services auprés
de la coentreprise.
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La société emploie 300 salariés en provenance de Dexia Crédit
Local®et recrutera de nouvelles compétences.

L a responsabilité de renégocier les préts structurés sensibles

Le nouvel établissement a parmi ses missions celle, essentielle, de
renégocier les préts notamment sensibles, de procéder a leur restructuration et
d’'assortir les négociations de financements complémentaires qui comgteront
comme production nouvelle de 1 Md€ par an.

Ce point d’accord avec la Commission européenne est importapt car
les flux attendus de cette production nouvelle sont destinés a amortir les
pertes de revenus potentielles issues de la renégociation des préts anciens.

La démarche de renégociation des préts que la SFIL entreprend est
autonome de celle que Dexia Creédit Local effectue, de son c6té, pour la
part des préts sensibles qu’'elle a conservée elle-méme.

- La Caisse francaise de financement local

La CAFFIL est I'héritiere de I'ex-DMA. L'enjeu est de redémarrer
les émissions d'obligations fonciéres aprés une interruption liée a la crise
de Dexid® Une premiere émission est intervenue en juillet 2013. La
réussite de toutes les émissions dans un délai de deux ans est souhaitable
car sinon, les besoins de financement du stock de préts que la CAFFIL
posséde a son bilan augmenteraient de fagon significative a la charge des
actionnaires.

La Caisse n'emploie pas de salariés conformément au statut des
sociétés de crédit foncier.

- Lacoentreprise

La coentreprise entre la Caisse des dépbts et consignations et La
Banque Postale est un intermédiaire en opération de banque, chargé de
'assistance a la commercialisation de la nouvelle production qui est
assurée par le réseau de distribution de La Banque Postale.

La coentreprise emploie quelqgue 30 salariés, dont 11 en
provenance de Dexia Crédit Local.

183 5ur 1 300 salariés de Dexia Crédit Local en 2012.
184 En fait, I'éviction de DMA du marché des obligations fonciéres a commencé bien
avant le plan de résolution.
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b) Le soutien de la Caisse des dép6ts et consignations
La Caisse des dépbts et consignations accompagne le
développement de la coentreprise.

En outre, elle a pour mission d’'assurer, en partie, la liquidité de la
SFIL en s’engageant a lui consentir une ligne a un prix de marché.

Les besoins de financement de la SFIL/CAFFIL
Plusieurs besoins doivent étre financés :

- le surdimensionnement réglementaire de la Caisse francaise de
financement local ;

- le financement des contrats d’échange de taux (la Société de
financement local a conservé ceux que I'ancienne DMA avait conclus en
interne avec sa mere Dexia Crédit Local et que celle-ci concluait a soh tour
sur les marchés en payant le dép6t de garéintie

- le financement de la nouvelle production générée par la coentreprise.

La Caisse des dépbéts et consignations se refinancera par emprnt sur
les marchés. Les conditions auxquelles elle consent les lignes de liquidité a la
SFIL seront particulierement surveillé&s

Un tel engagement de liquidité ainsi que le risque de crédit que
génere la SFIL constituent des risques nouveaux pour la Caisse des
dépdts et consignations. Son modéle prudentiel devra donc étre adapté
pour en tenir compte.

CONCLUSION.

L'élaboration du plan de démantélement a été tres longue et trés
difficile en raison des positions des acteurs publics encore plus nombreux
que dans la phase précédente car il fallait, désormais, compter la Banque
centrale européenne et, & nouveau, la Caisse des dépbts et consignations
ainsi qu’un partenaire bancaire, La Banque Postale.

Il s'agissait de traiter deux problématiques en méme temps : d’'un
c6té, le sort de Dexia qui, notamment aprés I'abandon de sa filiale de
crédit foncier DMA, devenait un groupe « résiduel » en extinction, dans
lequel les deux Etats francais et belge étaient les actionnaires
majoritaires ; de l'autre cb6té, la création de nouvelles structures

185 Dy fait de son statut de société de crédit foncier, DMA ne payait pas & Dexia
Crédit Local le dépdt de garantie.
188 | es prix seront surveillés & partir d’'un panel de banques.
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publiques, reprenant I'héritage de DMA et assurant une nouvelle
production en faveur du secteur public local frangais, qui était a la
charge des entités nationales.

Que ce soit pour la gestion du groupe Dexia en extinction ou pour
faire émerger une solution pour le financement du secteur public local,
les conséquences du plan de résolution ordonnée de Dexia ont été
finalement remises entre les mains des entités publiques, faute de cadre
préalable européen qui assurerait la disparition d'une banque sans
intervention financiére des Etats et sans impact pour les finances
publiques.

Concernant le groupe Dexia résiduel, une premiere version du
démantelement soumise a la Commission européenne a été un insucces.
Elle n’était, de toute fagcon, pas viable financiérement, car le changement
apporté par la Banque centrale européenne, dés I'été 2012, dans les
modalités et le montant des financements demandés auprés d'elle, a
compromis les prévisions sur lesquelles cette version reposait.

Le plan définitif répond au souhait des Etats de mettre Dexia
Crédit Local en gestion extinctive de longue durée, en tant
gu'établissement de crédit n'apparaissant pas comme une défaisance
publiqgue. Néanmoins, cette option a nécessité une recapitalisation, a fin
décembre 2012, qui n'a pu étre assurée que par les deux Etats.

Concernant la constitution de nouvelles structures dédiées au
financement local, du temps a été perdu, du cété des entités nationales,
dans les discussions sur la gestion de I'héritage problématique des préts,
notamment sensibles, que la vente de DMA aux acteurs publics impliquait
de conserver.

La Commission européenne s’est opposée, dans un premier temps,
aux propositions de I'Etat sur un schéma capitalistique qui intégrait
encore la participation de Dexia Crédit Local. L'Etat a donc été
contraint de prendre a sa charge I'actionnariat majoritaire du nouvel
établissement de crédit appelé Société de financement local (SFIL).

Trois structures différentes ont été créées (SFIL, CAFFIL,
coentreprise CDC/LBP) afin d'impliquer la Caisse des dépodts et
consignations et La Banque Postale dans la poursuite d’'un financement
aux collectivités territoriales. L’organisation de leurs relations
réciproques est un élément clé d'un fonctionnement harmonieux et
efficace qui reste a démontrer.
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Chapitre IV
Les incidences pour les finances

publiques

Le démantélement de Dexia a eu et aura de hombreuses incidences
pourles finances publiques. En effet, outre la fragilisation du financement
du secteur public local liée a sa disparition comme acteur bancaire, son
démantélement se traduit par des co(ts publics importants et par des
risques durables et élevés pour les finances publigues.

| - La fragilisation du financement du secteur
public local

La défaillance de Dexia représentait un enjeu important en France
du fait de sa présence auprés du secteur public local. Sa disparition laisse
surtout entier le probleme de la gestion des préts structurés sensibles
commercialisés, qui est désormais a la charge non plus d'un acteur
bancaire privé binational mais pour une trés large part du seul Etat

francais.

A - Le retrait d’un acteur majeur

La disparition de Dexia Crédit Local en tant qu'acteur bancaire a,
d’'abord, eu des conséquences substantielles sur des finances publiques
locales qui reposent pour partie sur I'emprunt. Des solutions publiques
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ont di étre apportées a compter de la crise de 2008. Elles ont permis de
compenser pour partie le retrait du groupe bancaire.

1 - La baisse progressive de la production

En 2007, Dexia Crédit Local représentait prés de 35 % des
financements du secteur public local. Cette part de marché atteignait
39 % pour les préts a long terme a destination des collectivités locales. A
partir d’octobre 2008, la banque a mis en ceuvre une politique de préts
beaucoup plus sélective, et sa part dans le financement du secteur public
local s’est progressivement réduite. Cette réduction s’est faite a un rythme
plus rapide que celui strictement imposé par le plan de restructuration.

En 2010, sa part de marché ne représentait plus que 12 % des préts
a long terme aux collectivités, alors méme que la réduction de la
production de préts, a partir de 2008, a été moins importante en France
gue dans les autres pays ou le groupe était présent.

Cette part de marché est restée stable en 2011. Les nouveaux
engagements envers les collectivités locales ont certes totalisé 5,3 Md€ en
2011, mais 1,3Md€ ont pu étre assurés grace a la distribution
d’enveloppes préfinancé®&set seuls 4 Md€ ont été une production en
propre, répartie entre 2,7 Md€ de financements a long terme et 1,3 Md€
de financements a court terme. Ces préts ont été réalisés pour les
deux tiers auprés de collectivités locales, 15 % dans le secteur de la santé

et 11 % dans celui du logement social.

La forte réduction de la production s'explique par la nécessité de
faire baisser les encours des préts au secteur public local, existant au
bilan, qui n’ont diminué que de 11 % entre octobre 2008 et juin*®011
car leur adossement a des refinancements a court terme était le probleme
majeur du groupe.

187 Enveloppes de la Banque européenne d'investissement et de la Caisse des dépots et
consignations.
188246 M€ en octobre 2008, 218 Md€ en juin 2011.
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Tableau n° 9 : besoins de financement du secteur public local en 2007
et en 2010 (en Md€)

2007 2010
Financements dont |Financements dont
mis en place| Dexia | mis en place] Dexia
Crédits bancaires|Long terme éligible 29,8 10,4 34,5 2,9
dont collectivités 20,2 7,8 18,1 2,1
dont hdpitaux 4,0 1,8 4.4 0,4
dont bailleurs sociaux garantip 5,6 0,8 12,0 0,4
Long terme non éligible 19 0,8 2,3 0,4
dont bailleurs soc non garantis 1.4 0,6 1,7 0,3
dont autres 0,5 0,2 0,6 0,1
Court terme 12,0 4.2 12,0 2.4
Crédit-bail 0,5 0,2 0,5 0,1
Financement de projets - PPP 3.1 1,0 3,0 0,2
Obligataire Long terme 04 1,0
Billets de trésorerie 0,0 0,1}
[Total | 4771 165 534 6,0|

Source : Dexia

A partir de 2013, la production de préts au secteur public local a
encore été fortement réduite. Dans le cadre du plan de résolution
ordonnée, Dexia Crédit Local ne devrait plus proposer que 400 M€ de
préts, en 2013, autorisés par la Commission européenne pour réaliser des
opérations de désensibilisation de préts structurés.

L'impact sur I'offre de financements au secteur public local a été
progressif. La disparition de I'offre est presque totale a partir de 2013.

2 - La participation croissante du Fonds d’épargne

Congue comme un soutien au financement du secteur public local a
patir de la crise de 2008, la sollicitation des ressources du Fonds
d’'épargne a réintroduit la Caisse des dépbts et consignations dans ce
secteur bien avant le démantélement du groupe Dexia.

En effet, & partir de 2008, devant la constatation de difficultés de
financement des collectivités locales et des établissements publics de
santé, les pouvoirs publics ont demandé au Fonds d’épargne d’intervenir
de maniere structurelle sur le segment des préts de trés long terme, avec
des enveloppes thématiques (politique de la ville, infrastructures de
transport, plan Hépital 2012, etc.). Ces enveloppes ont représenté
3,6 Md€ en 2011 et 2 Md€ pour 2012.
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En outre, des enveloppes, dites « exceptionnelles », décidées en
2008,2011 et 2012, devaient permettre de proposer des financements de
maturité plus courte, pour un volume de 5 Md€ chacune.

a) Trois enveloppes exceptionnelles entre 2008 et 2012

Les trois enveloppes présentent des caractéristiques globalement
similaires, notamment quant au partage de la distribution entre la Caisse
des dépdts et consignations elle-méme et certaines banques
commerciale$®. Les financements portent sur des durées comprises entre
215 ans.

En 2008, I'enveloppe de 5 Md€ visait a compenser I'asséchement
des circuits de financement bancaire. Cette enveloppe a été peu
mobilisée, a moins de 2 Md€£.

L'enveloppe de 2011 a permis I'octroi par la Caisse des dépbts et
consignations de 3,25 Md€ de préts, distribués prioritairement aux
collectivités importantes. Les banques adjudicataires ont, quant a elles,
distribué un montant total de 1,48 Md€ de préts. Dexia Crédit Local a fait
partie des banques adjudicataires, en obtenant 21 % de I'enveloppe soit
un montant de 628 M€.

La troisieme enveloppe de 5 Md€ a été ouverte pour 'année 2012.
En novembre 2012, les préts distribués par la Caisse des dépdts et
consignations représentaient 2,8 Md€, dans 95 % des cas pour des préts a
15 ans. A la méme date, le montant total des préts réservés par les
banques était de 384 M€, sur I'enveloppe de 2 Md€ prévue pour elles.
Parmi les cing banques ayant signé une convention de refinancement,
Dexia Crédit Local avait réservé 162,95 M€.

b) L’enveloppe de 20 Md€ sur la période 2013-2017 : une
pérennisation de l'intervention du Fonds d’épargne

La mise a disposition par la Caisse des dépdts et consignations
d'une enveloppe de 20 Md€ sur la période 2013-2017 pour les
investissements a trés long terme a été annoncée. Ces financements en
provenance du Fonds d'épargne, dont la liquidité a été augmentée par la
nouvelle collecte du livret A, ont notamment vocation a financer, selon la
liste des emplois fixée par le gouvernement en mars 2013, la construction

189 | es indices utilisés pour ces enveloppes sont limités (LEP, Euribor, taux fixe et
inflation). Les financements sont limités a 50 % du besoin d’emprunt inscrit au budget
d’'investissement des emprunteurs.
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des logements sociaux, la rénovation des réseaux de distribution et de
traitement des eaux, le déploiement des réseaux numériques de trés haut
débit, les investissements lourds dans les établissements publics de santé.

c¢) Une articulation & vérifier

L'engagement du Fonds d'épargne dans un nouvel emploi au
service des investissements publics locaux s’ajoute a la fois a I'offre du
secteur privé qui, bien que demeurant étroite par rapport aux besoins
globaux, se maintient, et a la nouvelle offre de la SFIL.

L’articulation des offres et leur cohérence devront étre vérifiées sur
le moyen terme afin d'éviter un phénoméne d'éviction du nouvel
établissement de crédit, d'autant que le contexte est également marqué
par le projet de mise en place d'une agence de financement des
collectivités territoriales. La Cour devrait examiner prochainement le
sujet du financement du secteur public local.

En définitive, le retrait de Dexia Crédit Local de la production de
préts au secteur public local se traduit par le retour a un financement
largement public des investissements publics locaux.

B - L'héritage des préts structurés de Dexia Crédit
Local

La question des crédits structurés consentis par les établissements
de crédit aux collectivités territoriales est au cceur des difficultés que
certaines d’entre elles font valoir depuis 2008. Elle a donné lieu, a une
enquéte parlementaif® ainsi qu’a I'élaboration d’'une charte de bonne
conduité®.

La Cour a examiné les risques associés aux emprunts structurés,
ainsi que les normes encore peu contraignantes encadrant ces emprunts,

190 commission d’enquéte de I'Assemblée nationale sur les produits financiers a
risque souscrits par les acteurs publics locaux, rapport de décembre 2011.

191 | a charte a été conclue entre quatre établissements bancaires (dont le groupe
Dexia) et les associations représentatives des collectivités locales le 7 décembre 2009.
Elle repose sur une classification des crédits en fonction des risques et sur des
engagements de commercialisation. Elle est appelée « charte Gissler » du nom de son
auteur.
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dans son rapport public thématique sur la gestion de la dette publique
locale de juillet 201'%2

Le groupe Dexia a occupé une place centrale dans la diffusion des
préts structurés au secteur public local francais, notamment du fait de
l'importance de sa part de marché.

1 - Laresponsabilité dans la commercialisation des crédits
structurés

Dexia Crédit Local s’est engagée a partir de fin 20@9conduire
une politique commerciale conforme aux engagements de la charte de
bonne conduite. Sa responsabilité commerciale antérieure, source des
difficultés observées, doit étre, néanmoins, examinée

Les engagements des banques

La charte, qui n'a pas de caractere réglementaire, est entrée en
vigueur au ler janvier 2010.

Les banques qui I'ont signée se sont engagées a :

- ne plus proposer aux collectivités locales les produits les plus risqués
(produits exposant a des risques sur le capital ou reposant sur des
indices a risques éleveés, produits a effet « boule de neige ») ;

- améliorer l'information des collectivités locales sur les produits
proposés.

Elles présentent, notamment aux collectivités locales, les prgduits
proposés en indiquant leur degré de risque selon la classification établie par
la charte. Elles donnent également davantage d'informations suyr les
produits.

a) La démarche commerciale de Dexia Crédit Local

Lors de ses auditions devant la commission parlementaire, Dexia
Crédit Local mentionnait compter environ 300 personnels commerciaux
chargés de répondre aux appels d'offre et d’en assurer le suivi. Ces

192 Ce rapport a été I'occasion pour la Cour et les chambres régionales des comptes
d’examiner les emprunts souscrits par plus de 4 000 communes et établissements
publics de coopération intercommunale.

193 Dés 2009, une commission présidée par M. Bouvard, président de la commission

de surveillance de la Caisse des dépdbts et consignations avait préconisé des
améliorations dans les regles de commercialisation qui ont préfiguré la « charte

Gissler ».
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personnels étaient de haut niveau. Selon I'entreprise, les interlocuteurs
dans les collectivités n'étaient pas les élus locaux eux-mémes mais leurs
responsables des services de niveau d'études comparables. En d'autres
termes, ils étaient capables de comprendre les produits proposeés.

Toutefois, les produits parfois trés sophistiqués proposés ont été
créés par des ingénieurs financiers spécialisés qui n'étaient pas au contact
direct de la clientéle.

Dans sa politique commerciale, Dexia Crédit Local s’est centrée
sur les besoins exprimés dans les appels d'offres, mais a certainement
incité les collectivités a gérer activement la dette en la refinancant
périodiquement. Les renégociations permettaient de dégager de nouvelles
marges pour la banque.

Il est vraisemblable, enfin, que la banque a subi en la circonstance
la pression commerciale d’autres établissements entrant sur le méme
marché, la mettant en situation de devoir défendre ses positions dans un
contexte de baisse des marges.

b) Le systeme de rémunération et de performance des personnels
commerciaux

Selon la banque, le systéme de rémunération des commerciaux ne
présentait pas d'incitation a vendre quantitativement les produits
structurés.

L'analyse des indicateurs de performance de la banque semble
confirmer que des objectifs d’accroissement du volume de ce type de
préts n'étaient pas fixés individuellement aux commerciaux. Toutefois,
les objectifs de marge et de commissions faisaient I'objet d'un suivi.

c¢) Les défaillances dues a I'inexistence ou au non-respect des
procédures internes

L'ancien président du conseil du groupe a confirmé devant la Cour
gu’existait un comité d'éthique et d’évaluation des risques commerciaux,
chargé de préciser les reégles de commercialisation.

Il existait également un comité « nouveaux produits », comme
c’est habituel dans les établissements de crédit. Ce comité devait
examiner la commercialisation des produits et mesurer le taux d’emprise
des produits de Dexia Crédit Local dans I'encours total de la dette. Il
avait interdit, par exemple, celle des produits a effet de « boule de neige »
ou des crédits a effet de cliquet. Il aurait interdit la vente aux communes
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de moins de 10 000 habitants et aurait préconisé que le seuil maximal des
crédits structurés dans la dette d’'une collectivité ne dépasse pa&.50 %

De telles instructions n'ont pas été systématiquement respectées.
En effet, si la commercialisation aux communes de moins de
10 000 habitants est mise aujourd’hui sur le compte «d’erreurs de
commercialisation », il faut constater de graves « erreurs » car le rapport
du Parlement a énuméré plusieurs cas de communes de moins de
10 000 habitants.

A partir de 2009, un resserrement de I'encadrement commercial a,
certes, eu lieu. Dans le suivi des performances, un indicateur de
« désensibilisation » a été institué visant a régulariser la structure de
'encours de certains clients au regard des nouvelles régles de
commercialisation. A partir de 2011, des objectifs qualitatifs de
présentation d’analyse financiére et de la situation de dette des clients ont
été introduits.

2 - Les crédits structurés

Le groupe de travail présidé par M. Gissler en 2009 a recensé les
risques portés par les crédits structurés en les classant selon leur niveau et
par score. A la suite de ce recensement, une charte a été signée par les
acteurs bancaires présents sur ce marché, qui se sont notamment engagés
a ne plus commercialiser de produits « hors de la charte ».

a) Crédits structurés, crédits sensibles, crédits toxiques, « swaps
structurés »

Les crédits structurés « sensibles » sont définis en référence a la
charte Gissler comme étant :

- l'ensemble des crédits dont les structures appartiennent aux
sous catégories 3E, 4E et 5 E de la charte ;

- Il'ensemble des crédits dont la commercialisation est exclue par
la charte, du fait de leur structure (leviers > 5), des indices
sous-jacents (change, matiéres premieres) ou de la devise
d’exposition (préts libellés en franc suisse, en yen).

Les crédits appelés communément « toxiques » sont évidemment
les plus risqués des crédits sensibles.

9% Ppropos tenus devant la commission parlementaire (compte rendu du

15 novembre 2011).
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Tableau n° 10 : la classification « Gissler »

Indices sous-jacents Structures
1. Indices zone euro A. Taux fixe simple. Taux variable
simple.

Echange de taux fixe contre taux
variable ou inversement. Echange d
taux structuré contre taux variable o
taux fixe (sens unique). Taux variab
simple plafonné (cap) ou encadré
(tunnel)

D <= D

2. Indices inflation francgaise ou B. Barriere simple. Pas d'effet de
inflation zone euro, ou écart entre| levier
ces indices

3. Ecarts d’indices zone euro C. Option d’écharsgeaptior)

4. Indices hors zone euro. Ecart | D. Multiplicateur jusqu’'a 3 ;
d’indices dont I'un est un indice multiplicateur jusqu'a 5 capé
hors zone euro

5. Ecart d’indices hors zone euro E. Multiplicateur jusqu'a 5

Crédits structurés et « swapstructurés »

La notion de crédits structurés recouvre deux réalités. La collectivité
peut souscrire directement un crédit comportant une structure, mais elle peut
aussi souscrire un crédit a taux simple (fixe ou variable) avant de conclure un
contrat d’échange de taux (taux simple contre taux structuré).

Les contrats d’échange de taux conclus par certaines collectivités leur
font supporter un risque supplémentaire par rapport aux préts structurés
commercialisés par Dexia. En effet, la collectivité est soumise a des appels de
marge. De plus, ils sont parfois passés avec d'autres établissements bancaires
que celui qui a consenti le crédit a taux simple, ce qui entraine, pour la
collectivité, un risque de contrepartie sur cet établissement qui s'ajoyte au
risque proprement dit sur le produit acheté.

Dexia affirme n’avoir jamais commercialisé de « swaps structufés »
au secteur public local. Cette affirmation est confirmée par les constatg de la
commission d’enquéte de I'’Assemblée nationale. Selon ses conclusions, les
principaux acteurs du marché des « swaps structurés » sont le Crédit agricole
CIB (44 % du notionnel), BPCE (18,5 %), Royal Bank of Scotland (12,6 %),
la Société générale (12 %), Deutsche Bank (8,4 %) et Depfa (4 %).
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Dexia Crédit Local n’est pas la seule banque ayant proposé ce type
decrédits au secteur public local.

b) Des volumes substantiels de crédits structurés dans les bilans de
Dexia Crédit Local et de la CAFFIL

L’encours total de crédits structurés au bilan de Dexia Crédit Local
abaissé au cours de la période 2008-2011, passant de 26,58 Md€ en 2008
a 21,88 Md€ en 2011, soit une diminution de pres de 18 %.

Une part tres majoritaire de ces crédits structurés figurait au bilan
de Dexia Municipal Agency (DMA), aujourd’hui CAFFIL. Certains préts
sont toutefois demeurés au bilan de Dexia Crédit Local, car ces préts ne
répondaient pas aux criteres d’éligibilité de la société de crédit foncier
chargée d'effectuer le refinancement.

Aussi, pour avoir la vision d’ensemble des encours, convient-il
d’additionner les chiffres des préts figurant au bilan de I'ex-DMA
(CAFFIL) et de Dexia Crédit Local.

Graphique n° 2 : encours de crédits au secteur public local fin
septembre 2012

Au bilan de DCL (15,7 Md€) :  Au bilan de DMA (45,7 Md€) :

8% 9%

18%

26%

65%
T4%

crédits structirés hors charte Gissler
crédits structirés autorisés par 1a charte Gissler

créditz non structurés

Source : Dexia

Le montant des crédits structurés appelés « sensibles » portés par
Dexia Crédit Local et DMA, désormais CAFFIL, au moment du dép6t du
plan de résolution a la Commission européenne a fin septembre 2012 était
de 12 Md€.
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Cet encours est en voie d’amortissement dans les deux entités
désormais séparées. Au 31 mars 2013, I'encours de préts « sensibles »
était de 10,5 Md€ dont 2,2 Md€ au bilan de Dexia Crédit Local, et
8,3 Md€ dans les comptes de la CAFFIL.

3 - Des impayés encore peu significatifs mais en forte croissance

Les impayés du secteur public local ont fortement augmenté au
cours de l'année 2012, passant d’environ 30 M€ a fin 2011 & prés de
90 M€ a fin 2012. Les impayés portant sur des crédits structurés
représentent une part importante de ces impayés, avec un volume de plus
de 40 M€ a fin 2012, alors qu'ils étaient inférieurs a 15 M€ jusqu’a mi-
2012. Au 31 mars 2013, les impayés sur des préts structurés étaient de
45 M€ dont 39,5 M€ pour la CAFFIL, et 5,5 M€ pour Dexia Crédit Local.
Dans les deux entités, le volume des impayés reste toutefois limité par

rapport aux encours de préts.

La CAFFIL ne qualifie en défaut réel que les seuls impayés
justifiés par des difficultés financieres réelles de I'emprunteur.

4 - Les risques afférents aux assignations

Les motifs d'assignation de Dexia Crédit Local au civil sont
principalement de deux ordres : des motifs inhérents aux contrats de préts
structurés et ceux liés au taux effectif global (TEG).

a) Les risques liés aux modalités de commercialisation des crédits
structurés

Les premiers motifs d'assignation concernant les crédits structurés
étaient liés a la commercialisation de ces préts, Dexia étant poursuivie
pour défaut de conseil du préteur et pour dol. Dans ce domaine, le risque
est porté par Dexia Crédit Local ; il est principalement concentré sur les
crédits structurés « sensibles », qui représentent environ 1 850 contrats
conclus avec 1 105 collectivités.

Le nombre total de collectivités ayant assigné la banque pour la
commercialisation de préts structurés a progressé rapidement au cours de
'année 2012 : au 30 septembre 2012, 59 collectivités avaient assigné
Dexia au civil. Ces collectivités représentaient un total de 66 actes
d’'assignation, pour un capital restant dd de 1,2 Md€.

En 2013, ce nombre a encore augmenté. Au mois d’avril 2013,
98 collectivités avaient assigné Dexia Crédit Local (certains clients ayant
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aussi assigné la CAFFIL). Fin juin 2013, 175 clients avaient assigné la
CAFFIL (dont certains ont également assigné Dexia Crédit Local).

b) Les risques liés au taux effectif global
Un second motif d’assignation consiste a faire valoir que le taux

effectif global figurant dans les documents de confirmation du prét était
manquant ou erroné.

Le taux effectif global (TEG)

Selon les articles L. 313-1 et L. 313-2 du code monétaire et financier,
pour la détermination du taux effectif global du prét, comme pour celle du
taux effectif pris comme référence, sont ajoutés aux intéréts les |frais,
commissions ou rémunérations de toute nature, directs ou indire¢ts, y
compris ceux qui sont payés ou dus a des intermédiaires intervenus de
guelgue maniére que ce soit dans l'octroi du prét, méme si ces |frais,
commissions ou rémunérations correspondent a des débours réels. En outre,
pour les préts qui font I'objet d’'un amortissement échelonné, le taux effectif
global doit étre calculé en tenant compte des modalités de I'amortissement de
la créance.

Ces dispositions, qui figurent également dans le code de la
consommation, visaient initialement la protection des particuliers et non|celle
des emprunteurs professionnels. Elles imposent un formalisme strict. Le taux
effectif global doit étre mentionné dans tout écrit constatant un contrat de
prét. Toute infraction entraine le retour au taux légal, et est punie d’'une
amende de 4 500 €.

Par ailleurs, le TEG permet de comparer le codt réel de crédits a taux
fixe. Dans le cas d'un prét structuré, le TEG est calculé sur la base d'indices
qui évoluent quotidiennement. Il n'est donc pas pertinent pour évaluer le codt
effectif supporté par 'emprunteur.

En cas de condamnation pour TEG manquant ou erroné, le risque
pour Dexia Crédit Local et la CAFFIL est le retour au taux d’intérét [égal
depuis le début du contrat de ptet

Ce risque s’est matérialisé, pour la premiere fois, a I'occasion de la
décision de justice rendue par le tribunal de grande instance de Nanterre
le 8 février 2013 sur les contentieux relatifs a trois contrats de préts
structurés souscrits par le département de Seine-Saint-Denis.

195 Fixé par décret au mois de janvier pour 'année civile, le taux d'intérét légal est
égal a la moyenne arithmétique des douze derniéres moyennes mensuelles des taux de
rendement actuariel des adjudications de bons du Trésor a taux fixe a treize semaines.

Cour des comptes
Dexia : un sinistre colteux, des risques persistants — juillet2013
13 rue Cambon 75100 PARIS CEDEX 01 - tel : 01 42 98 95 00 - www.ccomptes.fr



LES INCIDENCES POUR LES FINANCES PUBLIQUES 147

La décision du tribunal de grande instance de Nanterre

Le tribunal a donné raison a Dexia Crédit Local sur plusieurs ppints
importants, et débouté le département de Seine-Saint-Denis de ses demandes
de dommages et intéréts.

Selon la décision rendue, le département a souscrit le prét structuré
« en toute connaissance de sa nature, de son mécanisme de fonctionngment et
des risques de hausse du taux d'intérét générés par I'évolution des marchés
financiers ». La banque n'a pas manqué a son obligation d’'information.

Le tribunal de grande instance a cependant estimé que les télécopies
qui ont précédé la signature des contrats définitifs constituaient un « écrit
constatant le contrat de prét» et gu'il « était donc impératif que le TEG
figure sur la télécopie adressée le 30 avril 2007 par la banque au gonsell
général ».

Des lors, I'absence de mention du TEG dans ces télécopies entraine
I'application du taux d'intérét légal.

Les omissions ou erreurs sur le TEG peuvent se traduire, si la
jurisprudence du tribunal de grande instance de Nanterre était confirmée,
par des risques de perte trés importants, tant pour Dexia Crédit Local que
pour la CAFFIL.

En effet, le retour au taux légal se traduirait par I'application
rétroactive d’un taux relativement faibfe et par la perte des revenus
futurs liés & ces intéréts.

En outre, dans le cas de Dexia Crédit Local et de la SFIL, cette
décision se traduirait par un colt supplémentaire, lié au dénouement des
contrats d'échange de taux d'intérét auxquels ces préts sont adossés. En
effet, les deux établissements ne pourraient rester exposés aux évolutions
d’'indices. Le colt de dénouement de ces contrats constituerait une perte
importante.

Dexia et la SFIL ont fait appel en avril 2013 ; le recours est
suspensif, et le jugement final n'est pas encore acquis. Si cette décision
était toutefois confirmée, la généralisation d'une telle jurisprudence
pourrait avoir des conséquences financiéres trés sérieuses. En cas de
retour au taux légal, le colt peut représenter, selon les dossiers litigieux,
100 % a 130 % de I'encours restant dd a la charge de Dexia Crédit Local
et de la CAFFIL.

19 | e taux légal était de 0,04 % en 2013, de moins de 1 % entre 2010 et 2012, et
environ de 3 a 4 % entre 2007 et 2009.
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L’enjeu budgétaire lié a ces contentieux pour les entités publiques
actionnaires pourrait constituer un motif d’intérét général suffisant pour
justifier des mesures de validation Iégislative.

Les mesures actuellement a l'étude au sein de l'administration
consisteraient en l'adoption de dispositions l|égislatives qui rendraient
valides les contrats de prét passés entre les personnes morales et les
établissements financiers, dés lors qu'y figureraient les modalités précises
de calcul des échéances, de leur périodicité et de la durée du prét. Dans
ces conditions, le défaut de la mention du TEG n’emporterait plus, par
lui-méme, le retour au taux légal.

¢) Un risque principalement supporté par la CAFFIL

Le risque est supporté par Dexia Crédit Local ou par la CAFFIL,
selon la nature du risque juridique et selon que les préts sont au bilan de
I'une ou de l'autre. En effet, si le risque portant sur le crédit lui-méme est
porté par la structure qui a le crédit a son bilan, la convention de
répartition des charges entre Dexia Crédit Local et la CAFFIL prévoit que
le risque de condamnation a des dommages et intéréts, c'est-a-dire le
risque lié a la commercialisation des préts structurés, serait porté par la
premiére, y compris lorsque les préts sont au bilan de la seconde.

A linverse, la convention prévoit que les risques contentieux liés
aux prét¥’ incombent a la CAFFIL. La décision du tribunal de grande
instance de Nanterre, sur les contrats du département de Seine-Saint
Denis, a opéré cette différence. Le mode de commercialisation des préts
structurés, au cas d'espéce, a été jugé non dolosif car conclu par «un
emprunteur particulierement averti ». En revanche, les formes de la
contractualisation n'étaient pas respectées (mention du TEG), ce qui a
conduit & revenir a I'application du taux Iégal au lieu et place du taux
structuré contractuel décidé avec I'emprunteur.

La décision du tribunal de grande instance de Nanterre a donc des
conséquences sur la diminution du taux engrangé dans les revenus de la
CAFFIL. Au cas d'espéce, elles représentent un colt de 140 M€ environ,
porté par la CAFFIL, c’est-a-dire par I'Etat et les entités publiques
francaises.

197 Selon la convention de gestion des contentieux, la CAFFIL supporte les pertes
liées aux préts, « notamment celles liées a une irrégularité ou une non-conformité
affectant les préts, leur existence, leur validité ».
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Il - Les codts constatés a ce jour

L'intervention publique, a partir de 2008, a représenté un co(t
significatif pour les entités publiques, qui n'a pas été compensé par les
rémunérations obtenues sur l'octroi des garanties financiéres et les
financements accordés par la Banque de France. Les risques futurs
supportés par les finances publiques sont trés significatifs.

A - Le co(t direct pour I'Etat

Le colt direct pour I'Etat est la différence entre les dépenses
budgéaires liées a la participation prise par I'Etat lors de 'augmentation
de capital de 2008 et les rémunérations percues au titre des garanties
octroyées au groupe Dexia entre 2008 et 2012. Le solde aboutit a un colt
net significatif.

1 - Une participation dépréciée

Les dépenses budgétaires correspondent a la dépréciation de la
paticipation dans les comptes de la SPPE qui avait souscrit a hauteur de
1 Md€ pour le compte de I'Etat a I'augmentation de capital d’octobre
2008. Cette participation est, aujourd’hui, sans valeur du fait de
I'évolution du groupe Dexia.

Dés la fin 2008, la participation a fait I'objet d’'une dépréciation de
440 ME£, portée a 677 M€ fin 2010 puis a 954 M€ fin 2011.

Au plan de la méthode de valorisation, la SPPE a utilisé la
méthode de I'actualisation des flux de trésorerie en 2008 et en 2009 et
celle de la moyenne des 60 derniers cours de bourse pour les années 2010
a 2011.

Cette estimation donne lieu a un décalage entre la valorisation
établie par la SPPE et le cours de bourse. Elle a retenu une valorisation de
5,60 € par action en 2008 et 2009 alors que les cours de bourse au
31 décembre étaient respectivement de 3,20 € et 4,46 €. De méme, la
SPPE a enregistré une valorisation a 3,05 € en 2010 et a 0,44 € en 2011
alors que le cours de bourse était de 2,60 € et 0,30 €.

2 - Les recettes

Au début 2013, les rémunérations sur les garanties de I'Etat,

encaissées depuis 2008, s'élevent a 864 M€. Ce montant inclut la
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commission de mise en place de la garantie définitive approuvée par la
Commission européenne a partir de 2013.

Tableau n° 11 : rémunération de I'Etat au titre des garanties

(en M£) 2008 2009 2010 2011 201p Total

Rémunération| 13 181 180 206 284 864
des garanties

Source : Dexia
Le co(t total net pour I'Etat sur quatre ans est d’environ 136°M€

A ce coit s’'ajoute la dépense budgétaire de fin 2012, liée a la
recapitalisation de 2,585 Md€, qu’Eurostat considere comme une dépense
budgétaire et non comme une opération financiere, a la différence de
'augmentation de capital de 2088 Cette participation nouvelle n'est
pas dépréciée en comptabilité générale de I'Etat pour I'exercice 2012.

Ainsi, le colt budgétaire net supporté par I'Etat, au titre tout a la
fois des deux recapitalisations et de la garantie d’emprunts, s'éléve, a ce
jour, a 2,721 Md€.

B - Le codt pour le groupe de la Caisse des dépots

La Caisse des dépbts et consignations en tant qu'actionnaire a
perdu la valeur de sa participation. La contribution du Fonds d'épargne,
elle aussi perdue, pésera dans le temps sur I'Etat. En revanche, la
participation de CNP Assurances n'a pas impacté directement ses
comptes.

1 - La section générale : une dépréciation progressive

Un bilan complet du codt lié a la participation de la Caisse dans
Dexia impliquerait de prendre en compte, outre les dépréciations passées
entre 2008 et 2012, les dividendes qui étaient percus par I'actionnaire et
qui représentent une perte d'opportunité.

Avant septembre 2008, la section générale de la Caisse des dépobts
et consignations possédait 8,8 % du capital de Dexia. En 2006 et 2007,

198 50it |a différence entre 1 Md€ de souscription d’actions en octobre 2008 et 864 M€
de recettes de garanties sur la période.
199 Avis du comité des statistiques monétaires et financiéres du 18 mars 2013.
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Dexia a été classée en titre de participation dans les comptes et était
exclue du périmétre de consolidation du groupe Caisse des dépbts. Sa
valorisation était effectuée au colt d’acquisition.

A l'occasion de laugmentation de capital d’octobre 2008, la
section générale a porté sa participation a 13 % du capital, avec une
valeur d’acquisition de 2,859 Md€. Entre 2008 et 2010, la valorisation a
été effectuée sur la base d’'une actualisation des flux de trésorerie futurs
ayant pris en compte différents scénarios (ou méthode « discounted
cash flow »).

Fin 2011, la valorisation correspond a la quote-part de la Caisse
des dépbts et consignations dans les capitaux propres de Dexia. Au
30 juin 2012, l'institution a considéré que désormais, la probabilité était
forte qu’'une amélioration éventuelle de la situation financiére de Dexia
bénéficie en premier lieu et principalement aux Etats garants. Elle a donc
décidé d’enregistrer en résultat les pertes latentes et a totalement déprécié
sa participation dans Dexia.

Le rythme de la dépréciation n'a conduit a reconnaitre la
disparition de la valeur de la participation qu’en juin 2012. Ces choix ont
eu un impact favorable sur les résultats de la Caisse des dépbts et
consignations jusqu’en 2010, et ont entrainé une détérioration plus forte
des résultats de 2011 et 2012.

Au total, la dépréciation de la participation historique de la section
générale de la Caisse des dépbts et consignations dans Dexia représente
une perte de 2,859 Md€.

2 - Un codt important pour le Fonds d’épargne

Présent au capital de Dexia depuis 2006 avec 3,1 % du capital de
Dexia, le Fonds d'épargne a porté sa participation a 4,6 % a I'occasion de
'augmentation de capital de 2008, pour une valeur d’acquisition de
1,038 MdE.

A partir de 2008, les titres Dexia sont comptabilisés dans la
catégorie TAP (titres de l'activité de portefeuille).

La perte pour le Fonds d’épargne correspond a la dépréciation de
l'intégralité de sa participation dans Dexia, soit 1,038 Md€.

La dépréciation de la participation a été plus rapide au sein du
Fonds d’épargne qu’a la section générale de la Caisse. Dans les deux cas,
les dépréciations ont été plus tardives que celles passées par la SPPE.
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Si ces décalages de valorisation résultent, pour partie, de
différentes méthodes de comptabilisation, ils indiquent une absence de
réelle concertation entre les entités publiques.

Tableau n° 12 : évolution de la valorisation des titres Dexia dans les
comptes de la section générale de la Caisse des depots et
consignations, du Fonds d’'épargne et de I'Etat

Valorisation (€ par | Fin 2008 | Fin 2009| Fin 2010 Fin 2011
action)

Etat 5,60 5,60 3,05 0,44
Section génerale de| ¢ 6,00 6,20 1,78
la Caisse des dépots

Fonds d’épargne 5,20 5,90 5,31 1,78
Cours de bourse spot 3.20 4.46 260 0.30

31/12 (€ par action)

Sources : états financiers annuels de la Société de prise de participations de
I'Etat ; de ’Agence des participations de I'Etat ; de la Caisse des dépbts et
consignations

3 - CNP Assurances : des codts mis a la charge des assurés

En octobre 2008, CNP Assurances a participé a 'augmentation de
capital pour 288 M€. Sa participation est traitée dans les comptes comme
une participation financiere non stratégique.

L'affectation de la nouvelle prise de participation principalement
aux différents portefeuilles des assurés, plutbt qu'au compte propre de
I'entreprise, a permis de préserver les résultats de CNP Assurances, avec
pour conséguence une perte de rentabilité pour les assurés.

4 - Les pertes d’opportunité sur les contributions dues a I'Etat

De moindres versements au titre des contributions qu’effectue la
Caisse des dépbts et consignations comme le Fonds d’épargne doivent
étre relevés. Il s’agit d'un effet de « second tour » qui s'ajoute au co(t
direct pour les finances publiques.
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a) De moindres versements en provenance de la section générale

L'impact de Dexia sur les versements de la Caisse des dépbts et
consignations a I'Etat peut étre estimé en comparant les résultats de la
Caisse sur la période 2008-2012 avec ce qu’auraient été ces résultats sans
les provisions passées pour Dexia et en calculant le prélévement de I'Etat
hors Dexia.

Les modalités du prélévement de I'Etat sur la section générale

Elles ont été modifiees a compter de I'exercice 2009. Selon l'agcord
entre le ministre de I'économie et la Caisse des dépdts et consignatipns de
septembre-octobre 2010, avec application rétroactive aux résultats de llannée
2009, le montant du versement au budget de I'Etat est fixé a 50 % du résultat
neIZO%onsoIidé part du groupe avec un plafond égal a 75 % du résultat| social
ne

La méthode d’approche utilisée par la Cour

Pour rappel, les dotations aux dépréciations des titres de participation
ne sont pas fiscalement déductibles, et n'‘ont donc pas d'impact sur la
contribution représentative de I'impdt sur les socfétégque la section
générale de la Caisse verse a I'Etat. On ne prend pas non plus en gompte,
pour le calcul de I'impact de Dexia sur le résultat de la Caisse, les intéréts
financiers versés par Dexia au cours de la période 2008-2011. Ces produits
d’intéréts représentent 148 M€, mais il s'agit d’'un montant brut duquel il
faudrait déduire les charges financieres y afférentes, et qu'il aurait|fallu
comparer aux recettes théoriques des placements que la Caisse aurait|réalisés
en lieu et place de ces préts. Les préts de la Caisse a Dexia étant globalement
réalisés aux conditions de marché, I'impact sur le résultat de la Caisse, et in
fine sur les versements a I'Etat, n’'est pas significatif.

200 Ay lieu du tiers précédemment.

201) 3 section générale de la Caisse des dépots et consignations verse une contribution
représentative de I'imp6t sur les sociétés (CRIS), qui correspond au montant qui
résulterait de I'application aux bénéfices de I'Etablissement de I'imp6t sur les sociétés
dans les conditions de droit commun.
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Tableau n° 13 : impact de Dexia dans les versements de la Caisse des
dépbts et consignations a I'Etat

(en M€) 2008 2009 2010 2011
Résultats sociaux -2172 1564 1118 198

Resullats soclauxhors| 770 | 1564 | 1118 | 1124

Impact de Dexia sur le 0 124 0 - 502

versement a I'Etat

Source : calculs Caisse des dép0ts et consignations et Cour des comptes

Ainsi, la perte d’opportunité en dividendes pourrait étre de I'ordre
de378 M€,

b) Un moindre prélévement dans le temps sur le Fonds d’épargne

Le prélevement sur le Fonds d'épargne, dont le fondement est une
rémunération de la garantie octroyée par I'Etat, a pour assiette I'excédent
de fonds propres par rapport au niveau requis par la réglementation et le
modéle prudentiels.

L'impact de la dépréciation de la participation du Fonds d’épargne
dans Dexia au cours de la période 2008-2012 sur le prélévement de I'Etat
n'a pas de caractere directement appréhendable en raison des nombreux
paramétres qui entrent dans le modéle prudentiel de Fonds. Il est certain
néanmoins que, dans le temps, la perte d’'1 Md€ se traduira négativement
dans les fonds propres disponibles du Fonds sur lequel est assis le
prélévement de I'Etat.

C - Les recettes de la Banque de France

La Banque de France a encaissé des produits financiers sur les
financements qu’elle a accordés au groupe Dexia. Cette recette a une
influence sur le dividende qu’elle-méme verse a I'Etat.

202pgyr 2012, I'impact de Dexia sur le versement a I'Etat est considéré comme nul, en
raison du résultat consolidé négatif de la Caisse méme sans prise en compte de la
dépréciation de 453 M€ sur la participation dans Dexia.
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Les financements d'urgence (« ELA ») sont pris en compte dans le
calcul de l'impact sur le résultat de la Banque de France. En effet, ces
financements d'urgence sont réalisés par les banques centrales nationales
sur leur propre bilan, et les revenus liés a ces préts ne sont pas mutualisés
par 'Eurosysteme.

La Banque de France a réalisé, a la demande de la Cour, un
chiffrage relatif aux revenus financiers qu'elle a encaissés. Une
estimation de I'impact indirect sur le dividende de la Banque de France a
I'Etat est, en revanche, plus délicate. La Banque de France est tout
d’'abord soumise a limpdt sur les sociétés et aux contributions
additionnelle®®, puis le dividende versé a I'Etat est déterminé aprés

affectations prioritaires de la Bangtfe

En définitive, 'impact de Dexia sur le dividende versé a I'Etat aura
été de 21 M€ en 2008, nul en 2009 et en 2010, de 55 M€ en 2011 et de
139 M€ en 2012. Ainsi, le surplus de dividende, estimé a environ
215 M€, constitue un effet de « second tour » positif.

D - Les codts cumulés 2008-2012

Le montant cumulé des colts liés & Dexia entre 2008 et 2012
comprend tout d'abord un co(t certain, calculé comme la somme des
coldts issus de la perte de valeur sur les participations de la SPPE, de la
section générale de la Caisse des dépbts et consignations et du Fonds
d’épargné®, minorée des recettes issues des garanties octroyées jusqu’a
fin 2012. Ce premier montant est de 4,033 Md€. En second lieu, pour
lannée 2012, s’y ajoute le colt budgétaire supporté par I'Etat qui a
recapitalisé Dexia résiduel a hauteur de 2,585 Md£.

203 | a contribution & I'imp6t sur les sociétés est estimée a 36,5 % de la contribution
nette au résultat de la Banque.

204 | e dividende versé a I'Etat est en principe de 75% du résultat net aprés
affectations prioritaires ; sur la période 2008-2012, il est en moyenne de 65 % du
résultat net, et la moyenne est la méme les années ou Dexia a eu une contribution au
résultat de la Banque (2008, 2011).

205 Hors CNP Assurances dont les pertes ont été affectées aux portefeuilles d'assurés.
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Tableau n° 14 : codts cumulés liés a Dexia (2008-2012)

- Section général¢  Fonds

(en Md€) Etat de la CDC d'épargne Total
Participations i 1593 0.592 2185
historiques ! ’ '
Recapitalisation 1

1,266 0,446 2,712
de 2008 (via SPPE)
Commissions 0864 i i - 0864
de garantie ' '
Recapitalisation
de 2012 2,585 - - 2,585
Total 2,721 2,859 1,038 6,618

Source : calculs Cour des comptes

Des effets de second 8ty qui correspondent a des pertes
d’opportunité pour le budget de I'Etat, s’ajouteraient a ces codts.

Enfin, pour avoir une vision globale des colts, ceux qui ont été
supportés par les entités belges, d'un montant au moins équivalent,
devraient aussi étre pris en compte.

Il - Les risques persistants pour les finances
publiques

Dexia résiduel devient une structure de portage de longue durée.

L’extinction totale va étre trés longue en raison de I'échéance des
actifs qui se situe a un horizon lointain. Toutefois, le plan soumis a la
Commission européenne ne va que jusqu’en 2020. Il comprend des aléas
trés importants.

Les risques pour les finances publiques résident a la fois dans les
projections faites pour Dexia résiduel et dans celles qui concernent
'ensemble SFIL/CAFFIL.

208 Ces effets de second tour sont négatifs pour la section générale de la Caisse des
dépdts et consignations (environ 378 M€) et le Fonds d’épargne (pour un total, a
terme, de 1 Md€), et positif pour la Banque de France (environ 215 M€).
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A - Un scénario fondé sur de fortes incertitudes

Le scénario central du plan de résolution repose sur des projections
limitées a I'horizon de 2020. Elles ont fait consensus entre les parties
prenantes. Désormais, la réussite de la gestion extinctive du groupe
bancaire est liée a la réalisation de ces hypothéses qui sont incertaines.

L'absence ou le décalage possible de leur réalisation concerne trois
événements principaux : I'un, externe, concerne I'évolution de la situation
de la zone euro, l'autre, en interne, tient au rythme d’abaissement du
volume et a la valorisation des actifs du bilan résiduel. Le troisiéme est
relatif a I'absence d’appel prédominant aux garanties des Etats pour
obtenir des sources de financement.

1 - Les anticipations sur la situation de la zone euro

Le scénario central comporte trois séries d’hypothéses : des
hypothéses macro-économiques, des hypothéses sur les taux d'intérét et
des hypothéses sur les évolutions de notations financiéres.

Au plan macro-économique, il est envisagé une récession dans la
zone euro en 2012 et 2013 suivie d’'une période prolongée de faible
croissance accompagnée d’'une faible inflation.

Les hypothéses de taux d’intérét sont fondées sur les taux observés
en septembre 2012. Elles indiquaient, a cette date, une augmentation
progressive des taux d'intérét a court terme avec le retour a la hiérarchie
normale des taux monétaires ainsi que la perspective d'une remontée des
taux a long terme (10 ans) a partir de 2013.

En ce qui concerne la notation financiere des contreparties de
Dexia, le scénario central retient I'hypothése d’'une dégradation des notes
souveraines en 2013 de I'Espagne et de l'ltalie suivie d’'une légéere
amélioration, a partir de 2014, et de la stabilisation, au niveau atteint,
jusqu’en 2020.

La stabilité des notations financiéres, a partir, de 2014,
s’accompagnerait de la réduction des écarts de taux entre Etats de la zone
euro (prévision portant sur les CI¥%le I'Espagne et de I'ltalie).

Les écarts de taux de I'ltalie et de I'Espagne sont ceux de
septembre 2012, prolongés pendant 2 ans. Le retour a une situation de
moyen long terme est obtenu a partir de 2018.

e Credit Default Swapgcf. glossaire).
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Ce scénario mise sur la sortie de crise dés 2014 et le retour rapide a
une croissance positive. Les hypothéses émises influent nécessairement
sur I'objectif poursuivi, & savoir un retour a I'équilibre des comptes de
Dexia/Dexia Crédit Local dans un laps de temps soutenable (2018).

Les hypothéses sur les taux s'appuient sur une vision d’un retour a
la normale sans que les données de la politique monétaire, a I'avenir,
soient vraiment prévisibles.

2 - Un portage long des actifs
L’hypothese faite est celle d’'un portage long des actifs par le

groupe bancaire Dexia résiduel, avec un bilan qui représentera encore
150 Md€ en 2020 si tout se réalise comme prévu.

Les projections sur les actifs de Dexia
Les actifs sont habituellement présentés en quatre poles :

-« PWB » Public and Wholesale Bankipngegroupe les préts ayx
collectivités territoriales et les financements de projet. | lls
représenteront encore 56 Md€ en 2020 ;

-« ALM/Legacy » regroupe la trésorerie ainsi que le portefedille
Legacy constitué antérieurement. Cette division devrait s'étahlir a
44 MdE€ fin 2020 ;

-« dépbts de garantie » (dDash collateral postedreprésente le
montant des dépbts de garantie constitués sur les contrats d’échange
de taux. lls devraient atteindre 16 Md€ fin 2020 sous réserve que
I'hypothése de remontée des taux longs se confirme ;

-« autres actifs » regroupe les actifs centraux ainsi que la valeur de
marché des instruments dérivés, qui représentent les deux tiers du
poste. Celui-ci doit passer a 35 Md€ en 2020.

Le total du bilan consolidé de Dexia résiduel devrait diminuer de
presque 100 Md€ entre 2013 et 2020 sous I'hypotheése qu’aucune cession
d’'actifs ne sera réalisée dans la période. La vie moyenne des actifs
pondérés par les risques ne diminuera que trés peu, de 11 a 10 ans, entre
2013 et 2020.

Ainsi, la décrue projetée des actifs de Dexia est lente, et I'option
choisie revient, finalement, a gérer « en bon pére de famille » des actifs,
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sans rechercher une cession rapide pour ne pas occasionner de pertes pour
les finances publiques, qui seraient liées aux décotes. La garantie
permanente des Etats supprime, en effet, toute urgence en la matiére. Un
tel portage suppose que la valeur des actifs ne se dégrade pas sous l'effet
d’'une conjoncture défavorable et qu'ils puissent continuer a générer les
revenus attendus.

3 - Un recours prioritaire aux financements de marché sans
garantie des Etats

Le besoin de financement de Dexia évolue sous l'effet de trois
éléments principaux : deux sont quasiment prédéterminés et le dernier est
incertain.

Concernant les deux premiers, I'amortissement des actifs ainsi que
l'arrivée a maturité des refinancements de long terme de la Banque
centrale européenne, en novembre 2014 et février 2015, sont
représentatifs de flux financiers dont le montant et I'échéance ne
présentent pas d'incertitudes.

Concernant le troisieme élément, il s’agit du montant des dépbts de
garantie liés aux contrats d’échange de taux, qui varie en fonction de
I'évolution des taux d’intérét. Cet aspect présente toujours une grande
incertitude.

Le besoin global de financement devrait atteindre 102 Md€ fin
2020.

S’agissant de la structure de financement qui a été décidée, elle
combinera les ressources, qui ont été hiérarchisées dans [Iordre
d'utilisation, en donnant la priorité aux financements de marché habituels.

Dans le plan de résolution, le montant des émissions de Dexia sous
la garantie des Etats, aprés un pic prévu en 2014, se stabiliserait pendant
3 ans et amorcerait sa décrue.

L'existence d'un plafond maximum a 85 Md€ permet a Dexia de
parer a toute difficulté dans son accés aux financements de marché
normaux, Si ceux-ci venaient a manquer, tandis que Il'appel aux
financements en banque centrale devient, concomitamment, de plus en
plus subsidiaire.
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B - Une grande sensibilité a la matérialisation des aléas

Le plan de résolution repose sur un scénario central ayant donné

lieu & plusieurs hypothéses d'aggravation (stress). Aucun scénario
alternatif n'a été envisagé.

La sensibilité & la survenance des risques montre que la réussite du
plan de portage de Dexia résiduel dépend au moins de quatre facteurs,
dont les effets peuvent se combiner, en cas d'événements
particulierement défavorables.

Si les risques se matérialisaient, il y aurait deux impacts différents
pour les finances publiques.

1 - Une grande dépendance a I'évolution des taux d’intérét

Le refinancement provient des marchés financiers. Aussi, la
moindre évolution des taux d'intérét est-elle susceptible de modifier
substantiellement I'accés et le co(t de la liquidité pour le groupe.

Si le bilan de Dexia est peu sensible a la variation des taux de court
terme en raison de la couverture par les contrats d’échange de taux, une
perspective de hausse des taux a long terme ne parait pas acquise, en
dépit du consensus de marché prévalant en septembr&®2012

Comme Dexia a fait le pari de la hausse des taux longs a partir de
2013, il serait souhaitable que cette hypothése fasse explicitement I'objet
d'un scénario sur l'impact qu'aurait I'absence de réalisation de cette
perspective en 2013.

2 - Une sensibilité aux notations des crédits

Les risques de crédit au bilan du groupe sont peu diversifiés. Dexia
est, par conséquent, trés sensible a I'évolution de I'appréciation du risque
de crédit des Etats, dont elle porte des actifs, par les agences de notation
financiére. Ceci représente un aléa majeur.

Des réalisations moins optimistes que les prévisions effectuées sur
I'évolution de la notation financiére des Etats et sur la réduction des
écarts de taux entre ceux-ci auraient pour effet immédiat d’augmenter le
codt du risque et d’accroitre le montant de la réserve « AFS » négative.

208 Ajnsi, pendant toute I'année 2012, les taux allemands & 10 ans ont continué de
baisser, de 1,88 % a 1,35 % en moyenne mensuelle, entre janvier et décembre.
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Le niveau du capital comptable comme prudentiel pourrait, donc,
étre impacté pendant la durée du plan.

3 - Un risque de recourir plus fortement aux garanties

La réalisation normale du plan de financement de Dexia dépend,
en partie, de l'appétit spontané des investisseurs pour la dette non
garantie par les Etats.

Dexia a simule les chocs qui pourraient faire fuir cette liquidite, ce
qui a permis de calibrer le plafond maximum de la garantie des Etats.

Les aléas, pris en ensemble, qui ont été ainsi simulés, ne sont ni
corrélés ni nécessairement cumulatifs. Néanmoins, si on additionne leurs
effets, le besoin de financement supplémentaire par rapport au scénario de
base du recours aux financements sous garantie des Etats pourrait
augmenter jusqu’a 20 Md€ pendant quelques années.

Ce montant a été inclus dans le plafond de 85 Md€ autorisé par la
Commission européenne.

4 - Des aléas sur les charges

Différentes hypotheses défavorables sur le colt des ressources ont
été étudiées : ces colts peuvent s’aggraver par rapport a la trajectoire. lls
représenteraient une charge dans le compte de résultat et diminueraient
les revenus de la banque.

Les risques de surco(t, liés a des conditions de financement non
prévues dans le scénario central, pourraient représenter un montant
cumulé de plus de 3,7 Md€ sur la période 2013-2020.

5 - Des impacts sur les finances publiques différenciés
a) Un risque relativement faible d’appel en garantie

Si les besoins de financement du groupe dépassaient les prévisions
nomales du plan de résolution ordonnée, ils feraient réapparaitre le
risque de défaut de paiement de Dexia vis a vis de ses contreparties, et
entraineraient un appel a la garantie des Etats.

Toutefois, le montant de 85 Md€ comprend la marge de sécurité
nécessaire pour amortir la survenance de chocs de liquidité.
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b) Un risque de recapitalisation non négligeable

Dans le scénario retenu, le niveau de fonds propres prudentiels de
Dexia parait étre suffisant sur la période grace a la recapitalisation
intervenue fin décembre 2022

Cependant, deux facteurs peuvent influencer défavorablement le
niveau des fonds propres.

D'une part, d'éventuels surco(ts, liés aux conditions de
financement principalement, susciteraient des charges supplémentaires
qui réduiraient le montant des revenus de la société, affecteraient sa
rentabilité et si ces surcolts sont excessifs, ils entraineraient des pertes
trop importantes pour étre absorbées par le niveau du capital actuel.

D’autre part, de nouvelles pertes de valeur dans la réserve d’'actifs
disponibles a la vente (AFS) creuseraient le montant négatif de celle-ci, et
impacteraient les fonds propres comptables. Une telle situation pourrait
avoir un effet sur les exigences de capital prudentiel qui aboutiraient a
devoir l'augmenter. En effet, si le niveau de capital prudentiel disponible
ne correspond plus aux ratios réglementaires, une augmentation de capital
par les actionnaires s’ensuivrait pour respecter a houveau les ratios.

Le niveau des fonds propres prudentiels est une donnée importante
des projections du plan de résolution car, pendant la période, ils seront
également affectés a la baisse par une régle prudentielle prévue par
Bale 3.

En définitive, le plan de résolution a les limites intrinseéques qui
s’attachent a ce type d’exercice. Il a été jugé par ses promoteurs robuste
mais incertain, car il est tout entier fonction de la réalisation des
hypothéses sur lesquelles il s’appuie. Les points de fragilité sont
étroitement liés a I'évolution de la situation de la zone euro : retour a la
normale macro-économique, repentification de la courbe des taux,

209 3 recapitalisation de décembre 2012 a permis & Dexia de commencer I'exercice
2013 avec un excédent de 2 Md€ de capital réglementaire, I'excédent devant atteindre
3 Md€ en 2018.

210 A partir de 2014, en application du dispositif de Bale 3, le montant du capital
prudentiel des banques devra étre réduit, chaque année jusqu’en 2018, de 20 % du
montant de la réserve « AFS » négative. Cet ajustement des calculs des fonds propres
prudentiels va mieux les faire coincider avec le calcul des fonds propres comptables.
Les Etats ont prévu de faire face a la réduction des fonds propres de Dexia résiduel en
transformant les actions de préférence qu'ils ont souscrites en actions ordinaires, dans
'année 2018.
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réduction des écarts sur le crédit des Etats souverains, normalisation des
situations italienne et espagnole.

Du c6té du modéle de financement, il est la quasi-reconduction de
celui de I'ancien groupe Dexia : il se caractérise par la double dépendance
au marché financier et au financement de court terme.

Enfin, les perspectives d’extinction sont trés lointaines et dépassent
largement I'horizon des projections chiffrées. Si le plan se déroule
comme prévu, une structure résiduelle, revenue a I'équilibre, pourrait
assurer la poursuite de son extinction sans appel aux aides d’Etat. Dans le
cas contraire, le prolongement de 'aide nécessiterait un nouveau dossier
approuvé par la Commission européenne.

C - Des enjeux significatifs pour les entités chargées du
financement du secteur public local

La Société de financement local et sa filiale, la Caisse francaise de
financement local (ex-DMA), disposent de projections d’activité qui ont
fait I'objet d’'un examen par la Commission européenne. L'enjeu de leurs
activités est quadruple : réussir la transition des opérations en provenance
de Dexia Crédit Local ; réactiver les émissions d’'obligations foncieres de
'ancienne DMA ; assurer le traitement des préts sensibles rachetés ;
développer la nouvelle production.

L’Etat porte un risque actionnaire sur les deux établissements de
crédit SFIL et CAFFIL. D'une part, le modele d’affaires est sensible a la
variation des projections financieres arrétées dans le plan. D’autre part,
une évolution défavorable du traitement des préts structurés sensibles
contenus dans le bilan de la CAFFIL aurait pour conséquence un risque
actionnaire aggrave.

1 - Deux facteurs de sensibilité dans le modele d’affaires

D’origine, la CAFFIL dispose d’'une excellente capitalisation d’'un
montant de 1,5 Md€ qui va s’accroitre dans le temps.

Son modéle économique repose sur la réalisation de marges de
crédit et sur un codt prévisionnel lié & la structure de son financement.

a) Les marges prévisionnelles de crédit

La production de préts au secteur local nouvelle est envisagée pour
un maximum de 5 Md€ par an.
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Pendant la période 2013 a 2017, le plan prévoit que la Caisse
francaise de financement local génére des bénéfices. En effet, afin de
démontrer la viabilitt de I'ensemble vis-a-vis de la Commission
européenne, la Caisse doit obtenir un résultat net positif. La distribution
de dividendes a la SFIL, dont elle représente I'unique actif, est prévue.

Ceci suppose que la répartition des marges sur préts, qui a été
convenue entre la CAFFIL et La Banque Postale, lui permette
d’engranger du résultat sur la base de la production nouvelle envisagée. Il
est prévu que le niveau du résultat net retrouve celui qu’avait I'ancienne
DMA (une centaine de millions d’euros en moyenne, sur la période 2007
a 2012).

Dans la réalité, le résultat net espéré dépendra de la place
concurrentielle que pourront prendre les structures publigues dans
'ensemble du marché des financements aux collectivités territor&iles.
celle-ci est sensiblement moindre que prévu, ou si les marges ne sont pas
assez substantielles, elles pourraient étre en perte.

b) La sensibilité liée aux émissions d’obligations foncieres

L’enjeu de la société de crédit foncier est d’émettre sur le marché a
des conditions favorables a compter du troisieme trimestre 2013.

Le plan de financement prévisionnel de la CAFFIL prévoit un colt
de financement qui va décroissant, signe du succés espéré des émissions.

La CAFFIL a réalisé sa premiére émission d’'obligations foncieres
le 9 juillet 2013. Elle a levé 1 Md€ sur une maturité de sept ans, a un taux
d'intérét de 1,808 %, en ligne avec le plan d’affaires de I'établissement.

c) Des charges élevées et des risques opérationnels

La CAFFIL étant sa principale source de résultat, la SFIL n'a pas
de résultat social. La filiale doit couvrir les charges de la SFIL par le
versement d’un dividende équivalent.

Les projections ont fait I'objet de scénarios alternatifs qui font
entrer en ligne de compte une pression sur la marge commerciale, une
réduction de la production et un recours accru au refinancement en
banque centrale. Dans ces scénarios, I'ensemble pourrait perdre son
résultat positif, voire étre momentanément en perte, mais une
recapitalisation ne serait pas nécessaire.

Le compte de résultat prévisionnel de la SFIL et de la CAFFIL est
grevé de charges de fonctionnement qui paraissent élevées de l'ordre de
80 M£. Elles sont une conséquence des exigences de séparation que la
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Commission européenne a imposées entre Dexia Crédit Local et les
structures publiques qui entrainent des colts et créent des risques
opérationnels : scission et duplication des systémes informatiques,
transfert des compétences, mise en place des nouvelles procédures,
création des moyens du contrdle des risques.

Il est indispensable d'en assurer la maitrise dans le nouvel
établissement de crédit.

2 - Les points d’attention sur les risques liés au stock de préts
sensibles

Comme cela a été indiqué plus haut, la société de crédit foncier
dispose des actifs de couverture repris de DMA a hauteur de 72,1 Md€
dont 53,5 Md€ en préts et 15,2 Md€ en titres francais et étrdligers

Du c6té de Dexia Crédit Local, la société porte un stock moindre
de préts sensibles aux collectivités francaises mais par ailleurs, sa filiale
Crediop porte des risques sur les collectivités italiennes qui sont
également objet de contentieux.

a) Le risque de crédit afférent aux préts sensibles des collectivités
francaises

La qualité des actifs de Dexia Crédit Local et de DMA, désormais
CAFFIL, est globalement bonne. A la date du 30 septembre 2012, le
montant des créances douteuses et litigieuses était ainsi de 92,9 M€, soit
0,13 % des actifs repris de DMA.

Cependant, I'essentiel du risque de crédit afférent aux préts
« sensibles » des collectivités francaises se situe au sein de la CAFFIL.
Au 31 mars 2013, I'encours de ces préts « sensibles » était de 8,3 Md€
dans les comptes de la CAFFIL. Sur ce stock, selon la CAFFIL, seuls
certains préts « trés sensibles » (i.e. des préts « hors charte Gissler » ou
permis par la charte mais dont la formule d'intérét est aujourd’hui
activée) présenteraient un risque juridique réel de contentieux; leur
montant s’élevait & 4 Md€ au 31 mars 2013, soit 6,1 % de I'encours de la
CAFFIL.

Dans le plan prévisionnel de la CAFFIL, le colt du risque
juridique n’avait pas été intégré. La CAFFIL a toutefois été rapidement

11| e solde est constitué de dépdts en banque centrale pour 3,4 Md€.
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conduite a le provisionn@éf. Elle pourrait étre amenée a accroitre
fortement ce provisionnement si les contentieux se généralisaient.

La conséquence en serait que I'Etat actionnaire porterait des pertes
qui pourraient étre d’'un montant non négligeable.

Un autre risque, opérationnel, provient du fait que chacune de ces
deux structures (Dexia Crédit Local et I'ensemble SFIL/CAFFIL) va
traiter séparément les renégociations des portefeuilles de crédit sensibles
contenus dans leur bilan respectif. Il est souhaitable que, face au secteur
public local, il n’y ait pas de modalités divergentes de traitement des
mémes types de difficultés : une action concertée devra, donc, étre prévue
entre Dexia Crédit Local et la Société de financement local.

b) Les risques liés aux actifs étrangers pour la CAFFIL et pour Dexia
Crédit Local

La répartition géographique des actifs de couverture repris de
DMA montre que prés de 70 % des actifs sont francais, mais qu’environ
30 % des actifs sont des actifs étrangérs

Le groupe Dexia a vendu a certaines collectivités étrangeres des
produits structurés, comme c’est le cas en France, mais également
certains produits dérivés. Des contentieux sur ces produits dérivés ont
surgi, de facon significative, en lItalie.

Il se trouve que la pratique de Dexia a été de répartir les encours de
préts et titres dans ses différentes filiales. Ainsi, les 20 Md€ d’encours
italiens ont été répartis dans cinq filiales, dont prés de 6,7 Md€ pour
DMA. L'ltalie est la plus forte exposition internationale de la Caisse
francaise de financement local.

Toutefois, elle ne porte pas directement de risque de contentieux
lié aux produits dérivés vendus aux collectivités locales italiennes par la
filiale Crediop qui demeure rattachée a Dexia Crédit Local.

Cette derniére serait exposée, en cas de pertes liées a ces

contentieu¥*. Comme [I'Etat francais en est actionnaire & hauteur de
44,4 %du capital, une perte indirecte lui incomberait.

212 Ay premier trimestre 2013 la provision sectorielle sur I'encours des préts structurés
sensibles a été portée a 209 M€ contre 39 M€ a fin 2012.

213 es actifs grecs et islandais ont été cédés & Dexia Crédit Local début 2012.

214 Dexia Crédit Local estime que le risque est maitrisé. Elle a obtenu une premiére
décision judiciaire favorable.
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Par ailleurs, un risque opérationnel doit étre encadré et maitrisé par
la CAFFIL. En effet, dans la pratique du groupe Dexia, la gestion du
risque relevait du management des risques du pays dans lequel est situé le
client. Ainsi Crediop suivait tous les encours italiens du groupe méme
s'ils étaient au bilan d’'une autre filiale.

Cette situation ne saurait perdurer avec la séparation entre Dexia
Crédit Local et les nouvelles structures SFIL/CAFFIL qui doivent étre
responsables du suivi direct de tous les encours internationaux figurant
dans leur bilan, aprés la période transitoire de six mois ou ce suivi est
encore délégué a Dexia Crédit Local. En particulier, le contrdle des
véhicules de titrisation de Credidp est primordial jusqu'au
démantélement de ces véhicules.

CONCLUSION.
L'évaluation des impacts de la situation de Dexia sur les finances
publiques est de deux ordres.

Concernant les participations de I'Etat et du groupe de la Caisse
de dépbts, la perte de valeur, diminuée des gains obtenus par la
rémunération des garanties accordées depuis 2008 et sans prendre en
compte les effets de second tour sur les contributions versées par les
institutions publiques (Caisse de dépbts, Fonds d'épargne, Banque de
France) a I'Etat, s’éleve a environ 6,6 Md€ a fin 2012. Ce montant
représente, a ce jour, le colt certain de la tentative de sauvetage de
Dexia pour les entités publiques francaises.

Les risques futurs potentiellement supportés par les finances
publigues sont également différenciés selon qu'il s'agit de Dexia ou des
nouvelles entités SFIL/CAFFIL.

S'agissant de la gestion de Dexia comme groupe résiduel, son plan
de résolution repose sur un scénario central d'évolution qui a exclu tout
scénario alternatif. Il est trés sensible aux hypotheses d’ordre macro-
économique et sur les taux d'intérét. Le modele de financement, adopté a
compter de 2013, est la quasi-reconduction de celui antérieur de Dexia :
il se caractérise par la double dépendance au marché financier et au
financement de court terme. Les perspectives d’extinction définitive des
actifs se situent dans un horizon trés lointain et dépassent largement celui
de sept ans qui a fait I'objet des projections chiffrées.

215 | a CAFFIL a dans ses comptes 3,4 Md€ (sur les 6,7 Md€ d’'encours totaux) de
parts de titrisation dont les actifs sous-jacents sont des titres émis par les collectivités
locales italiennes.
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Le risque d'appel en garantie de [I'Etat parait géré par
anticipation grace a une marge de sécurité incluse dans le plafond de la
garantie permanente et définitive des Etats de 85 Md€, approuvé par la
Commission européenne. Le risque de recapitalisation, en revanche, ne
saurait étre écarté pour I'avenir. Sa matérialisation ou non repose sur un
ensemble d’hypothéses étroitement dépendantes de la situation
économique et de celle des marchés au sein notamment de la zone euro.
La somme des incertitudes qui s’y attachent ne permet pas de le mesurer
précisément.

Concernant les finances locales, c’est moins la production future
assurée en France que la gestion du stock constitué qui pose la question
de la responsabilité antérieure du groupe Dexia en tant que
commercialisateur d’'un montant de produits structurés sensibles en
France, de I'ordre de 10,5 Md€ au premier trimestre 2013.

Pour I'ensemble SFIL/CAFFIL, dont I'Etat est l'actionnaire

majoritaire, il est susceptible de supporter, a ce titre, des pertes
potentiellement importantes.

Le groupe Dexia avait également commercialisé des produits
dérivés, souscrits par des collectivités étrangéres (notamment italiennes,
via la filiale Crediop), objets de contentieux croissants. L'Etat francais
serait exposé, a concurrence de sa part dans le capital, aux pertes que
pourrait connaitre Dexia Crédit Local sur son propre stock de préts
sensibles.

Des risques opérationnels existent, liés a la séparation de Dexia
Crédit Local et des structures publiques. Une vigilance particuliére
s'impose sur des points d’attention, d’ordre opérationnel et technique,
relevés par la Cour. Les charges de fonctionnement que cette séparation
engendre pour la SFIL et la CAFFIL doivent étre contenues car ces
nouveaux établissements de crédit ne disposent que d'un faible résultat
prévisionnel.
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Chapitre V

Conclusions et enseignements

L'implication des Etats, et notamment de la France, dans le
traitement de la défaillance, puis de la gestion extinctive du groupe Dexia,
appelle des conclusions et enseignements sur la fagon dont elle a entrainé
et entrainera, encore pour de longues années, des colts et des risques
importants pour I'Etat et les personnes publiques qui ont dii étre associées
aux solutions.

Si la situation de Dexia fait partie des hombreux cas de défaillance
bancaire qu'il a fallu prendre en charge dans I'Union européenne, ses
spécificités, pour les deux pays concernés — la Belgique et la France —, en
font un exemple de dossier lourd et difficile mis a la charge des Etats,
alors méme que ces derniers n’étaient pas présents au capital de la société
avant 2008.

L'histoire des crises bancaires et financieres interdit de penser que
de nouvelles défaillances bancaires pourront étre évitées a coup sOr par
des mesures correctrices des causes de la précédente crise. En effet, il
existe un déphasage entre I'émergence de telles mesures et les facteurs de
crise qui peuvent ne pas se ressembler. Ainsi, le contexte dans lequel s'est
développé le groupe Dexia a été trés optimiste avant 2007 : risque de
liquidité jugé nul, absence de pondération du risque pour les titres
souverains de la zone euro notamment.

Pour autant, des mesures sont nécessaires pour limiter les risques
de multiplication des défaillances bancaires et I'ampleur de leurs effets.
Le colt pour les contribuables nationaux de ces défaillances devient
rédhibitoire, en raison des ressources limitées que chaque Etat peut
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consentir au soutien d’'un secteur bancaire dont le poids dépasse tres
largement le PIB national.

L'objectif des éléments qui suivent est de tirer deux séries
d’enseignements, les uns propres a Dexia, les autres de portée plus
générale sur la gouvernance d'entreprise et la supervision bancaire.

| - Des enseignements spécifiques a Dexia

Les cas de restructuration que la Commission européenne a eu a
gérer depuis 2008 concernent toutes sortes de modéles d'établissements
de crédit : banques de détail, banques régionales, banques spécialisées,
grands groupes internationaux, banques a actionnariat parapublic.

Le « groupe d’experts de haut niveau pour une réforme structurelle
du secteur bancairé, créé en février 2012 par la Commission
européenne, a observé qu'aucun modeéle d'établissement ne s'était
distingué par des résultats particulierement bons ou mauvais lors de la
crise financiére. En revanche, l'analyse a révélé des prises de risque
excessives et une dépendance trop importante a I'égard des financements
a court terme durant la période qui a précédé la crise financiére, ce qui
rejoint les constatations faites dans le présent rapport.

Dexia constituait une banque atypique dont la défaillance a fait et
continuera de faire peser des risques importants pour les finances
publiques. Cette défaillance a révélé des problemes graves, tant dans la
gouvernance interne que dans la surveillance externe. Elle n'a pas été
suivie d'une mise en cause satisfaisante des responsabilités.

A - Une banque atypique

Le groupe Dexia réunissait certaines caractéristiques propres a
différents modéles bancaires, sans appartenir de facon prédominante a
I'un d'entre eux. Il s'agissait d'une banque atypique qui a joué sur ses
spécificités et a échappé au contrdle de ses actionnaires, des marchés, des
autorités prudentielles et des pouvoirs publics.

Le groupe apparaissait, aux yeux des marchés et des clients,
comme une banque quasi publique : il bénéficiait d’une utilité sociale

N

apparente grace a son activité de préts au secteur public, et son

218 Groupe de travail présidé par M. Erkki Liikanen, gouverneur de la Banque de
Finlande et ancien Commissaire européen.
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actionnariat historique était parapublic. Dés lors, Dexia disposait d’'un
acces facile aux ressources, grace a la confiance des investisseurs,
encouragés également par les avis des agences de notation et I'existence
de regles prudentielles favorables concernant, notamment, le risque
souverain dans la zone euro.

Il avait recours pour des montants élevés aux ressources de marché
mais aussi aux financements des banques centrales. Or la Banque centrale
européenne ne consolidait pas, jusqu'a une période récente, la vision de
tous les refinancements en banque centrale utilisés par le groupe.
L'importance et la constance de ses demandes de financement,
notamment lors des prémices de la crise de 2008, auraient pu attirer
l'attention.

En développant de multiples filiales et succursales partout dans le
monde, le groupe a utilisé, parfois a son bénéfice, la fragmentation des
dispositifs réglementaires et prudentiels propres a chaque pays ou zone
géographique. De fait, il a échappé a une surveillance rapprochée.

Ce développement international n’a, par ailleurs, pas permis de
diversifier réellement la concentration de son capital en Belgique. En
septembre 2008, le bilan de Dexia (651 Md€) représentait, ainsi, prés de
1,8 fois le PIB de la Belgique. Lorsque la société a di mettre en ceuvre le
plan de restructuration, ses filiales du cceur de métier, d'abord en
Belgigue (Dexia Banque Belgique) puis en France (DMA), ont été
renationalisées dans les pays historiques, et tous les développements
internationaux ont d0 étre abandonnés souvent avec des pertes
considérables.

Les conséquences de ces spécificités ont été aggravées par les
dysfonctionnements internes de la gouvernance, et principalement
I'inertie des instances de gouvernance face a un modéle de croissance
dont I'absence de maitrise n'était pas percue. Ces instances ont par ailleurs
été peu enclines a s'inquiéter de la surveillance du financement et des
risques.

Un triple enseignement parait pouvoir étre retiré de ces premiéres
conclusions :

- la gouvernance des entreprises bancaires doit étre plus
surveillée pour mieux prendre en compte la gestion des risques
générés par le profil de risques propre a chacun de ces
établissements ;

- les établissements de crédit doivent intégrer les conséquences
gue leurs activités font peser sur la collectivité publique, qu'il
s'agisse, comme aujourd’hui, de la collectivité nationale ou,
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demain peut-étre, de la collectivitt des contribuables
européens ;

- le marché financier européen encore trop fragmenté, en créant
lui-méme des dysfonctionnements, appelle des modalités
nouvelles de gestion de crise qui déplacent la recherche de
solutions vers un niveau supranational.

Ces trois dimensions font I'objet de réflexions trés soutenues en
France et dans I'Union européenne, et sont examinées plus en détail ci-
apres.

B - Un colt important et des risques durables et élevés
pour les finances publiques

La deuxiéme série de conclusions porte sur le poids que font peser
sur les finances publiques le soutien puis la résolution de Dexia qui, faute
de cadre préalable au niveau communautaire déchargeant les Etats des
conséquences financieres, ont sollicité le budget national.

Au-dela des codts constatés a ce jour, de I'ordre de 6,6 Md€, Dexia
représente des risques importants et durables pour les finances publiques
francaises, qu'il appartient a I'Etat de maitriser. Ces risques concernent la
gestion extinctive du groupe Dexia résiduel et la gestion de I'ensemble
SFIL/CAFFIL, mais aussi le soutien qu'apporte la Caisse des dépéts et
consignations au financement de ces derniéres structures.

1 - Lesrisques liés a Dexia résiduel

L'extinction de Dexia résiduel sera trés longue. L'horizon de sept
ans pour une « bonne fin », ne constitue pas, en réalité, le terme final de
la gestion extinctive qui se situe bien au-dela, en raison de la trés longue
maturité des actifs restant au bilan qui seront portés jusqu'au bout de leur
échéance (sauf cessions). Les Etats n'ont pas envisagé la phase de gestion
apres sept ans.

Durant les sept ans a venir, il ne faut pas qu'il y ait appel effectif a
la garantie de 85 Md€ dont 38,75 Md€ (45,59 % de 85 Md€) pour I'Etat
francais, ni d'obligation pour les Etats de recapitaliser la structure en
gestion extinctive. Les projections financiéres du plan de résolution sont
jugées, par les acteurs, conservatrices et prudentes, en I'état actuel des
prévisions économiques et de taux d'intérét, mais incertaines si
I'amélioration des conditions macro-économiques et la hausse des taux
d'intérét ne se réalisaient pas.
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La Cour souligne également le caractére fortement aléatoire des
prévisions économiques et le fait que le plan de résolution n'a pas
immunisé Dexia contre les risques qui étaient antérieurement inhérents a
son activité : le plan reproduit le méme modele de financement, et la
gestion extinctive limite les marges de manceuvre. Dés lors, en I'absence
de respect de la trajectoire qui a été tracée, la nécessité de la
recapitalisation par les Etats constituerait un risque substantiel.

2 - Lesrisques de pertes de revenus portés par la SFIL/CAFFIL

Le volume le plus important du stock des préts structurés dits
sensibles figure dans le bilan de la CAFFIL. Ce stock, dont on doit
attendre |'amortissement naturel (excepté en cas de renégociation), pose la
question des revenus que peuvent en attendre la CAFFIL et sa mere, la
SFIL. Or le principal risque est celui de pertes sur ce stock, notamment
suite a des contentieux initiés par des entités du secteur public local.

A I'heure actuelle, le risque juridique le plus critique provient de la
décision du tribunal de grande instance de Nanterre concernant les
contrats souscrits par le département de Seine-Saint-Denis.

Cette décision, si elle se généralisait, représenterait un avantage
extrémement élevé au profit des collectivités qui ont fait le choix de
souscrire des préts structurés. En reportant sur I'Etat les difficultés de
payer les emprunts contractés, les collectivités locales auraient la
certitude que I'Etat peut prendre en charge les conséquences de leurs
politiques autonomes d'emprunt. Cette situation reviendrait & créer un
enrichissement sans cause des emprunteurs, en l'occurrence de ceux qui
ont fait le choix de souscrire les emprunts les plus risqués.

Le risque lié au TEG renvoie, par ailleurs, a une pratiqgue de
conclusion des contrats de préts commune a I'ensemble de la sphére
bancaire. Ce risque concerne donc un champ plus large que celui des
seuls préts structurés, et il est susceptible d'affecter de nombreux
établissements bancaires.

Sans attendre, la Cour estime nécessaire de prendre des mesures
pour limiter les conséquences des contentieux.

3 - Un risque nouveau pour la Caisse des dépbts et consignations

Le nouveau risque porté par la Caisses des dépbts et consignations
concerne le changement substantiel dans sa gestion de bilan
gu'occasionne I'engagement de préter a la SFIL un montant conséquent de
liquidité d’'un niveau maximal de 12,5 Md€, dont 11,5 Md€ sont déja
utilisés, a la fois a tres court terme (1,6 Md€) et a moyen terme
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(9,6 Md€). Ces préts, rémunérés aux conditions de marché, devraient
décroitre a mesure que le stock des préts au bilan de la CAFFIL arrive &
échéance.

La Caisse doit se refinancer sur le marché pour un montant
supérieur a ses besoins habituels. Elle a relevé le plafond de ses émissions
de dette de 12 Md€ a 18,5 Md€. Ceci contraint l'institution a une gestion
active et a une attention accrue a la qualité de sa notation et a la
perception de cette qualité par les marchés.

Si le marché n'a pas modifié aujourd’hui cette perception, le
soutien apporté a la SFIL entraine des conséquences sur le modeéle
prudentiel de la Caisse. Selon une premiére estimation, le besoin
supplémentaire de fonds propres serait, au maximum, de 250 M€.

C - Les défaillances de la gouvernance et de la
supeavision

Les choix stratégiques faits par Dexia a partir de 2006 ont accentué
les risques inhérents & son modeéle économique. A I'époque, les signaux
d’'alerte, tant en interne qu'a I'extérieur de l'entreprise, ont été rares et non
suivis d'effet.

1 - Une absence de contre-expertise de la stratégie

L'analyse de la Cour montre l'insuffisante anticipation des risques
pa la gouvernance. Le conseil était globalement informé des décisions
prises par le management et n'a pas, dans sa grande majorité, contesté la
stratégie empruntée a partir de 2006. La pratique, au sein de Dexia,
consistant a anonymiser les procés-verbaux des conseils d’administration
ne permet pas de savoir avec certitude si les interventions des
administrateurs ont été vigilantes et pertinentes. S'il est avéré qu'ils n‘ont
pas toujours disposé en toute transparence de l'information, en particulier
dans la période de 2008 ou les risques se matérialisaient, néanmoins, le
consensus des administrateurs sur la stratégie suivie apparait assez

clairement.

Parmi eux, l'adminisatrateur de la Caisse des dépbts et
consignations aurait pu étre en mesure d'apporter une expertise, ce qui a
manqué manifestement a la bonne surveillance du groupe. Par principe, la
participation dans Dexia demeurait stratégique pour le secteur public
local en France. Le fait que la commission de surveillance comprenne des
élus locaux et que l'organisation de la Caisse s'insére toujours
profondément dans le tissu local maintenait un centre d'intérét. Les
dirigeants de Dexia avaient, certes, écarté la Caisse des dépbts et
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consignations lors de I'émancipation du Crédit Local de France (qui
provenait de la Caisse), mais celle-ci n'a pas vraiment demandé a exercer
une influence dans les instances de gouvernance de Dexia Crédit Local.

La réflexion qu'on peut en tirer est que la puissance publique
devrait étre vigilante, lorsque des intéréts collectifs demeurent en jeu
apres une privatisation. Les moyens de préserver ces intéréts ont disparu
avec la vision, dans les années 80, d'un marché purement concurrentiel
pour les financements publics locaux. Le paradoxe d'un retour a un pble
financier public doit étre, désormais, assume.

2 - Une supervision lacunaire et peu efficiente

La surveillance de Dexia est marquée par des défauts dans
I'organisation de la supervision.

Un paradoxe est relevé dans cette organisation. Au moment de la
constitution du groupe en 1999, la commission bancaire avait exigé d'étre
clairement chargée du contréle de Dexia Crédit Local, dont les dirigeants
devaient se situer a Paris. Or dans le temps, elle a été dépassée par
I'expansion internationale de cette filiale, qui s'est développée au point de
devenir un conglomérat de sous-filiales opaques, au fonctionnement
indépendant et mal maitrisé. La surveillance de ces sous-entités devait
alors entrer dans les cadres de supervision de chaque pays, et la
commission bancaire qui n'était pas, en méme temps, le superviseur
principal pour I'aspect consolidé du groupe Dexia, a été prise entre deux
échelons de supervision.

Comme le montre I'absence de suites officielles données par le
superviseur belge a un rapport, qui n'a été communiqué a I'entreprise que
début 2010 dans une version provisoire et dont les administrateurs n’ont
pas eu connaissance, les possibilités de connaissance des responsabilités
ont été limitées. L’absence d’analyse compléte et de sanction, pour des
manquements a la réglementation prudentielle, n'est pas satisfaisante.

De maniére plus générale, et sans négliger le réle qu'a joué le
contexte a I'époque, il faut souligner le caractére tres national de la
supervision, insuffisant pour prévenir un sinistre de la dimension de
Dexia.

Y

Les améliorations consistent a intégrer encore davantage le
contréle individuel des établissements financiers dans le cadre d'une
supervision supranationale. Le projet de confier ce contrdle a la Banque
centrale européenne participe des enseignements tirés des lacunes
relevées.

Cour des comptes
Dexia : un sinistre colteux, des risques persistants — juillet2013
13 rue Cambon 75100 PARIS CEDEX 01 - tel : 01 42 98 95 00 - www.ccomptes.fr



176 COUR DES COMPTES

D - L'appréhension tardive et incompléte des
responsabilités

La recherche des responsabilités des dirigeants n'a réellement
débuté que fin 2011, une fois acquise la certitude de I'échec du plan de
rétablissement.

Si I'absence de recherche des responsabilités immédiatement apres
le sauvetage d'octobre 2008 peut, dans une certaine mesure, se
comprendre, le prolongement de cet état de fait est plus difficilement
compréhensible. Entre octobre 2008 et décembre 2011, la recherche des
responsabilités, pénale ou civile, des anciens dirigeants de Dexia n'a
jamais été engagée. Les entités publiques tant francaises que belges, et
notamment les Etats, ont jugé que la mesure d'éviction des anciens
dirigeants était suffisante et ne sont pas allés plus loin. L'entreprise elle-
méme n’a pas cherché a mettre en cause leur responsabilité, de méme
gu'aucun actionnaire privé n'a entrepris une telle démarche.

A partir de fin 2011, la remise en cause d'avantages financiers,
acquis antérieurement par certains dirigeants, s'est traduite, pour
I'essentiel, par une analyse tardive de la possibilité de reconsidérer les
retraites supplémentaires (« retraites-chapeaux ») qui leur avaient été
octroyées.

L'exemple de Dexia montre que, sur le sujet de la mise en cause
des responsabilités, les rigidités sont fortes quand il s'agit de tirer des
conséquences, aux plans juridique et pratique, des fautes de gestion du
management. Le caractere collectif des décisions dans les grandes
entreprises ne permet pas aisément de déterminer les responsabilités
individuelles.

Le droit pourrait évoluer et prendre en considération les dommages
causés a la collectivité publique par des agissements excessivement
risqués ayant entrainé la nécessité d’une restructuration bancaire.

Dans cette optique, les sanctions envers les personnes devraient
étre plus clairement définies, plus fortes, et étre appliquées quasiment
systématiquement, dans le cas d'une aide publique a la restructuration.

Il - Des enseignements de portée plus générale

Quelques enseignements de portée plus générale peuvent étre
retirés.
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D’une part, le modéle de financement du secteur public local doit
ére renouvelé. D’autre part, la gouvernance des institutions financiéres
doit étre encore renforcée. Enfin, les évolutions des dispositifs européens
de résolution des crises, encore en gestation, devront répondre aux défis
posés par les multiples défaillances bancaires de la période récente.

A - Un modele renouvelé pour le financement du
secteur public local

Le financement du secteur public local appelle un modele
renouvelé. Une organisation des différentes sources publiqgues de
financement doit étre mise en place. Enfin, les conditions d’emprunt des
collectivités locales doivent étre davantage encadrées.

1 - Une diversification nécessaire des sources de financement

La disparition de Dexia est a l'origine d’une situation paradoxale
en France : celle du retour de structures publiques dans le financement du
secteur local, vingt ans aprés la privatisation du Crédit Local de France.
Cet état de fait, subi par I'Etat, comme on I'a vu, n'est cependant pas un
épiphénomeéne. Le secteur commercial joue un rdle important qui doit étre
maintenu. Mais si la Commission européenne souhaite examiner, dans
trois ans, la possibilité faire de la SFIL une banque commerciale, rien ne
permet d’affirmer que les besoins de financement du secteur local
peuvent provenir uniguement de l'intermédiation bancaire.

Le dénouement de Dexia montre qu'un financement du secteur
public local a di étre mis en place pour combler les défaillances de
marché.

Dans dautres Etats, les organisations pour le financement local
sont diversifiées : financement des collectivités locales par les marchés
aux Etats-Unis ; agences de financements locaux dans les pays
scandinaves ; service en charge de la gestion de la dette locale au sein du
Trésor britannique. En France, les dispositifs de régulation publique sont
apparus nécessaires dans les segments ou l'offre est insuffisante, en
particulier, les financements de trés long terme.

2 - Une articulation des offres publiques a organiser

Jusqu'ici, I'Etat, en sollicitant le Fonds d'épargne, n'a pas hésité a
soutenir l'accés aux financements pour le secteur local en ouvrant, dés
2008, des enveloppes exceptionnelles, qui ont permis de pallier la
disparition progressive de Dexia.
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A partir de 2013, une enveloppe de 20 Md€ pour des financements
de trés long terme sur des champs prédéfinis est ouverte. Cette offre
publigue nouvelle devra étre complémentaire de l'offre de crédit de la
SFIL, car sinon le risque serait de limiter la production de préts de la
SFIL et, en conséquence, ses possibilités de revenus.

Le projet de créer une agence publique des financements locaux est
également en cours.

Ainsi, du fait de I'existence de différents dispositifs publics, la
surveillance de leur bonne articulation s’impose.

3 - Des conditions d’emprunt & encadrer davantage

Le présent rapport, dans la continuité de celui de la Cour sur la
gestion de la dette publique locale, montre que les collectivités ont pris
des risques financiers importants en souscrivant des préts structurés,
parfois massivement eu égard a la taille de leur endettement.

L'actuel projet de loi de séparation et de régulation des activités
bancaire€” encadre de maniére plus restrictive I'octroi des préts aux
collectivités. Le texte vise, notamment, & supprimer le risque de change
éventuellement associé aux emprunts (lorsque I'emprunt n’est pas libellé
en euros, il doit étre intégralement couvert par un contrat d'’échange de
devises) et a encadrer le risque de taux (en encadrant, par décret en
Conseil d’Etat, les taux variables et les formules d’'indexation utilisés,

ainsi que les modalités de recours a des contrats financiers par les
collectivités).

Y

Il convient de s’assurer, a loccasion de sa transcription
réglementaire, de l'effectivité de I'encadrement des préts structurés au
secteur public local.

B - Une gouvernance des entreprises financieres a
renforcer

Des progres substantiels ont été réalisés depuis les années 2000 en
matiére de suivi des risques par la gouvernance dans les groupes cotés. La
gualité intrinséque des administrateurs, le fonctionnement des comités du
conseil d'administration (comité stratégique, comité d'audit et des

217 e projet de loi de séparation et de régulation des activités banadaid'objet
d'un examen en commission mixte paritaire de I'Assemblée nationale et du Sénat le
11 juillet 2013.
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comptes, comité des rémunérations) ont incontestablement progressé au
cours des dix derniéres années, avec pour conséquence une plus grande
fluidité et transparence dans la gestion des entreprises cotées.

Cela étant, le contréle externe des instances de gouvernance, en
dehors de la pratique des auto-évaluations ou des revues par les pairs,
mérite d'étre approfondi, en conférant plus de pouvoirs de contrble par
I'assemblée des actionnaires et par les superviseurs prudentiels.

En France, la réflexion sur I'équilibre entre la part laissée a
I'application volontaire de l'autorégulation par les codes professionnels et
celle relevant des obligations d'intérét général de la loi mérite d’aller dans
le sens d'un renforcement du contrble des régles de gouvernance,
notamment celles relatives aux politiques de rémunération des dirigeants.

Il serait Iégitime que, s'agissant du cas particulier des entreprises
bancaires, le contrdle de la gouvernance soit plus contraignant pour tenir
compte de sa capacité a prévenir les situations de dysfonctionnement et a
modifier les orientations de la gestion des risques dans I'entreprise.

Si la période précédente a, avec succes, mais aussi avec des effets
pervers regrettables, aligné lintérét des dirigeants sur ceux des
actionnaires, un changement de paradigme s'impose en alignant l'intérét
des actionnaires et des dirigeants sur celui de la collectivité, un mode de
gestion trop risqué et finalement imprudent compromettant cet intérét,
lorsque I'entreprise fait appel aux deniers publics.

Dans cette optique, le superviseur prudentiel national, qui est le
détenteur d'une mission d'intérét général, parait étre le mieux placé pour
exercer un contrdle sur la gouvernance des banques.

Dans le projet de loi sur la réforme bancaire précitée, il se
transforme en autorité de résolution bancaire et dispose, dans la
circonstance d'une défaillance bancaire, de pouvoirs élargis envers la
gouvernance et de gestion de la résolution (qui est une forme de
liquidation).

C'est une premiére avancée trés substantielle, qui demandera a étre
insérée de facon homogéne dans les principes communautaires, pour que
I'application soit harmonisée dans tous les Etats de I'Union européenne

218 | 3 directive européenne dite « CRD IV » en cours d’adoption prévoit des mesures
concernant la gouvernance : séparation des fonctions de président et de directeur
général sauf exceptions ; limitation du nombre des mandats détenus ; mise en place
d’un comité de nomination, etc.
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Il convient d'aller plus loin et faire exercer, a titre préventif, une
surveillance des instances de gouvernance, en des circonstances méme
normales de fonctionnement de l'entreprise bancaire. Les dispositions du
projet de loi actuel vont dans ce sens : pouvoir de s'opposer aux
nominations et aux renouvellements des dirigeants et des membres du
conseil d’administration ; droit de suspendre ces personnes en cas
d'urgence ; droit d'accés au conseil d'administration ; droit d'entendre
collectivement le conseil d'administration.

Toutefois, ces mesures doivent avoir une portée effective. D'ou
I'importance et le soin a apporter aux dispositions d'application de la loi.

Concernant la responsabilité des dirigeants, qui doit faire partie des
mesures de gouvernance, des exemples de pays étrangers montrent que
cette dimension est désormais prise en compte. En Allemagne, un projet
de loi sur la réforme bancaire inclut une disposition sur la responsabilité
pénale des dirigeants de banque et de groupes d'assurance. Cette loi a été
votée en juin 2013. Ceux des dirigeants qui auraient pris délibérément des
risques inconsidérés ayant entrainé des pertes encourraient une sanction
sous forme d'amendes et une peine de prison pouvant aller jusqu’a cing
ans. Au Royaume-Uni, la commission bancaire de la Chambre des
communes a appelé a des réformes profondes du régime des sanctions en
cas de mauvaise gestion risgtige

C - Des projets de réforme européens indispensables a
la résolution des crises

La Commission européenne entend avoir une politique globale
pour tirer les enseignements de la crise financiére. Les mesures
envisagées concernent principalement deux chantiers : le mécanisme
unique de supervision et le projet relatif a la gestion des résolutions
bancaires. L'ensemble, comprenant également la question des fonds de
garantie des dépdts, a été appelé « union bancaire ».

1 - Mieux superviser et conforter la solidité des banques

L'action concernant la réforme de la supervision au niveau
européen a été considérée comme la démarche urgente car elle
conditionnait I'appel au Mécanisme européen de stabilité (MES) pour la
recapitalisation des établissements bancaires. Elle compléte la rénovation
des régles prudentielles de Bale 3, en cours de finalisation aprés quatre

19| a commission présidée par M. Andrew Tyrie a rendu un rapport en juin 2013.
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années de discussions depuis la crise de 2008, destinées a renforcer les
banques.

a) Le mécanisme de supervision unique de la zone euro (MSU)

Le mécanisme constitue la principale évolution réglementaire
attendue dans le cadre de la mise en place d’une union bancaire pour les
17 pays de la zone euro. Il est également ouvert aux autres pays de
I'Union européenne.

Ce mécanisme sera mis en ceuvre selon les régles prévues par un
reglement européé&f

Le mécanisme de supervision unique

En septembre 2012, la Commission a présenté un paquet législatif
comprenant la mise en ceuvre d'un mécanisme de supervision uynique
(MSU)Y*?., Aprés un accord au sein du conseil Ecofin en décembre 2012, une
étape importante a été franchie, en mars 2013, avec l'accord entre le
Parlement et le Conseil sur le sujet. Cet accord prévoit de confier la
supervision a la Banque centrale européenne.

Le MSU couvrirait I'ensemble des banques de la zone euro (environ
6000) ; la Banque centrale européenne assurerait la surveillance gdirecte
d’environ 130 d’entre elles : celles ayant plus de 30 Md€ d’actifs, celles qui
représentent au moins 20 % du PIB d'un Etat membre, celles qui ont
demandé ou recu l'aide directe du Mécanisme européen de stabilité [et, en
tout état de cause, les trois banques les plus importantes de chaqlie Etat
membre.

Une séparation stricte est prévue, au sein de la Banque centrale
européenne, entre ses fonctions de superviseur et celles relatives a sa |mission
de banque centrale.

Selon cet accord, la supervision unique pourrait étre mise en ceyivre a
partir du printemps 2014, soit un an aprés I'adoption définitive des textes.

220 | 3 Commission européenne appliquera pour la premiére fois & la réglementation
prudentielle du secteur bancaire et des entreprises d’investissement l'instrument
juridique du reglement qui est d’application directe dans les droits nationaux.

221 | es propositions de la Commission du 12 septembre 2012 comprennent : un
reéglement accordant, dans le domaine de la supervision des banques de la zone euro,
des pouvoirs forts a la Banque centrale européenne, un reglement modifiant le
reglement instituant I'Autorité bancaire européenne (EBA), qui reste l'entité en
charge de I'élaboration des régles pour les 27 Etats membres de I'Union européenne,
et une communication présentant la vision de la Commission sur le développement de
I'union bancaire.
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Le MSU est indissociable des deux autres piliers de «l'upion
bancaire » : un cadre unique pour les résolutions de crise bancaire| et un
systeme de garantie des dép0ts intégré. L'adoption de ces deux piliers, qui
supposent une mutualisation budgétaire importante, ne peut, toutefgis, se
faire qu’une fois adoptée la supervision unique.

Si ce mécanisme avait existé, le groupe Dexia aurait relevé d'une
supervision centrale. Il aurait, certainement, permis une unité des
conditions de supervision des différentes entités du groupe, qui ont
constitué une défaillance importante du point de vue de I'appréciation des
risques. Il aurait également permis de gérer une décision centrale de
circulation de la liquidité entre les entités, ce qui avait été un point
d’'achoppement dans les relations entre les superviseurs de Dexia. La
Banque centrale européenne aurait coopéré avec la banque centrale
américaine, notamment, sur la question des liquidités de la filiale
américaine — FSA — et cette coopération aurait alerté sur la montée des
risques.

Ainsi, lorsqu’il sera mis en place, le mécanisme de supervision
unique devrait contribuer a améliorer la surveillance des grands groupes
internationaux.

b) Les nouvelles régles prudentielles

Le dénouement de la défaillance de Dexia pose la question de
I'activité de transformation qui est le fondement méme de toute activité
bancaire : il s'agit d'emprunter & court terme pour financer a long terme
des actifs, dont les crédits octroyés a I'économie.

La crise a montré que la liquidité constituait un point de
vulnérabilité pour de nombreuses banques qui se sont fortement
développées au cours des années 2000. Renforcer la liquidité des banques
est donc une action indispensable, qui devra aller de pair avec une
limitation du ratio de levier du bilan. De méme, le relévement des
exigences en fonds propres accroitra la capacité de résistance des
banques.

Les nouvelles régles prudentielles, issues de Bale 3, sont I'objet de
la future directive communautaire ditd/RD IV dont la mise au point a été
longue et ardue. Elle devrait entrer en vigueur a partifdarvier 2014.

Dans le cas de Dexia, si de telles régles avaient existé (au lieu de
celles de Béle 1 et 2), elles auraient incontestablement permis de freiner
son expansion en jouant sur ses fonds propres prudentiels et par la
constitution de « coussins » de liquidité.
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Une autre conséquence possible aurait été que le métier du
financement public local aurait été moins actif. La recherche de marges
de rémunération nécessaires pour financer les surplus de contraintes est le
revers de ces contraintes : certaines activités risquent d'étre abandonnées
ou restreintes par les banques et parmi elles, le financement au secteur
public local, peu rémunérateur et de maturité trop longue.

2 - Consolider la solidarité et combler les failles du marché
financier européen

La crise a montré la fragmentation du cadre réglementaire dans
I'Union européenne et, en l'absence de mécanisme européen de
résolution, la nécessité pour les Etats dintervenir pour soutenir leur
secteur bancaire. Ces soutiens ont été effectués de fagon dispersée et ont
eu une incidence, parfois lourde, sur leurs finances publiques. Dés lors, il
est apparu nécessaire de prévoir les conséquences des faillites bancaires
afin d’en limiter les effets. Si le projet européen d'union bancaire
comprend un volet de gestion des résolutions bancaires, la loi francaise a
anticipé les dispositions en la matiere.

a) La création des dispositifs de résolution bancaire

L'étape suivante du projet d'union bancaire consiste en
I'émergence d'un mode de traitement des gestions extinctives en matiere
bancaire, qui ne soit pas, dans I'esprit des promoteurs, la formule de la
liquidation pure et simpfté-

Le rapport Liikanen d’octobre 2012 a souligné la nécessité pour les
banques d'établir et de tenir a jour des plans de redressement et de
résolution concrets et réalistes. Certains instruments pourraient étre
affectés au renflouement interne, par exemple des dettes « junior »
spécifiguement émises a cet effet, et dont la position dans la hiérarchie
des engagements serait claire.

L'objectif est a la fois de prévenir et de gérer ensuite les faillites
des établissements financiers et de faire en sorte que les actionnaires, et
éventuellement les créanciers, assument totalement les codts de
restructuration et de résolution, avec l'intervention de fonds de garantie
des dépbts et de résolution. Dans l'esprit du projet, un dispositif de
résolution purement européen (qui est I'objectif final poursuivi) exclurait

222 | e G20 de Cannes du 4 novembre 2011 a émis une recommandation fixant les
principes de gestion de la résolution bancaire.
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ou limiterait fortement l'intervention des Etats et donc des contribuables
naionaux.

Ce projet, trés ambitieux, a toutes les chances de connaitre de
longues étapes intermédiaires et pose la question de principe de I'éviction
de toute intervention des Etats dans le soutien a leur secteur financier. Il
risque de se heurter a la réalité des économies nationales qui appellent le
plus souvent d'abord une réponse de I'Etat.

Dans la phase intermédiaire du projet, les résolutions devraient étre
traitées au niveau national.

La mutualisation au niveau de la zone euro du financement des
résolutions bancaires que le projet suppose pourrait faire I'objet de fortes
dissensions entre Etats.

Proposition de la Commission européenne de juin 2012 sur la
résolution bancaire

La finalisation de la proposition de la Commission européenng¢ est
attendue pour I'été 2013, en vue d’une adoption avant la fin de son mandat en
octobre 2014. La mise en ceuvre n'en sera toutefois pas immédiate, €t il est
peu probable que I'on dispose d'un unique dispositif de résolution avant
2015.

Selon le cadre proposé par la Commission, en juin 2012, le dispositif
comprend :

- des mesures préventives par I'obligation faite aux établissements de
prévoir des plans de redressement et des plans de résolution ;

- une intervention précoce des autorités de surveillance si des
difficultés apparaissent. Les autorités pourraient, ainsi, imposer un plan de
restructuration de la dette et faire mettre en ceuvre les mesures préjues au
plan de redressement ;

- une gestion de la résolution proprement dite par des instruments au
nombre de 4 :

1. cession des activités ;

2. instauration d'un établissement relais qui reprend les actifs sains ou
les fonctions essentielles ('ancienne banque devient la mauvaise banque et
est liquidée) ;

3. séparation des actifs douteux, qui doit aller de pair avec l'utilisation
de I'un des autres instruments mentionnés ;

4. renflouement interne par recapitalisation (par les actionnairgs) et
par réduction des créances (en établissant une hiérarchie des titres appelés a
étre dépréciés).
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b) Les dispositifs de résolution dans le projet de loi bancaire en
France

Le projet de loi de séparation et de régulation des activités
bancaires anticipe et compléete certaines propositions formulées au niveau
européen. Les dispositions, si elles avaient été en place au moment de la
faillite de Dexia, auraient peut-étre permis d'encadrer le sort au moins de
Dexia Crédit Local, mais il est difficile d'extrapoler car le groupe Dexia
aurait relevé de la loi belge.

Le texte prévoit, notamment, que I'Autorité de contréle prudentiel
joue le rdle dautorité de résolution et soit chargée de veiller a
I'élaboration et & la mise en ceuvre des mesures de prévention et de
résolution des crises bancaires. L'autorité de résolution aura la possibilité
d’interdire certaines opérations ou l'achat d'instruments financiers qui
présentent des risques pour la stabilité financiére, y compris dans des
établissements apparemment sains.

En l'état du projet, elle aura, en outre, une fonction curative
d’'intervention en cas de résolution, avec des outils plus efficaces que
ceux dont disposait I'Etat lors du processus de gestion de Dexia
(imputation des pertes sur les actionnaires et créanciers « juniors » ;
intervention du fonds de garantie des dépdts et de réséfition
révocation des dirigeants; transfert d'office de tout ou partie des
activités ; recours a un établissement relais ; possibilité d'annuler les
rémunérations variables et les avantages ou indemnités...).

*k%k

Vingt ans apres s'étre éloignée de la Caisse des dépbts et
consignations pour devenir une banque privée cotée souhaitant, au-dela
du financement des collectivités territoriales, diversifier et
internationaliser ses activités, Dexia a été mise en extinction a compter de
2012. Les engagements et les risques tenant aux activités passées ont été
transférés aux Etats, en méme temps qu’était créée une nouvelle structure
de financement des collectivités territoriales francaises contrdlée par
I'Etat.

La puissance publique qui avait abandonné au début des années
1990 le contrble de ce secteur, se retrouve, aujourd’hui, exposée aux
risques qui S'attachent a l'activité de deux établissements de crédit

223 | e montant disponible dans le fonds en France est, a I'heure actuelle, largement
insuffisant.
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publics: la partie résiduelle du groupe Dexia, d'une part, et les
établissements appelés a lui succéder, d'autre part.

Ce qui apparaitra vraisemblablement, demain, comme une
parenthese dans I'histoire du financement des collectivités territoriales se
solde par un sinistre bancaire majeur. L'échec de Dexia a colté a ce jour
6,6 Md€ au contribuable francais et au moins le méme montant au
contribuable belge. Des risques significatifs vont continuer a peser sur les
finances publiques pendant la longue période nécessaire a I'extinction des
engagements pris.

Par exces d'ambition et manque de professionnalisme, les
dirigeants avaient construit et développé un groupe insuffisamment
intégré dans son pilotage et sa gestion. Dexia reposait sur un modéle
économique dont les crises financieres de 2008 et 2011 ont démontré le
caractére insoutenable. Les efforts déployés, dans un contexte difficile,
par la nouvelle équipe dirigeante arrivée fin 2008 n'ont pu empécher
I'échec de la tentative de rétablissement qui a abouti au démantélement
final.

A aucun moment entre 2000 et 2006, au cours de la période de
croissance du bilan et de hausse des besoins de financement du groupe,
les actionnaires publics et privés, les agences de notation ou les autorités
de supervision n’ont su contenir les facteurs de risque qui ont provoqué la
défaillance du groupe. Et lorsque celle-ci a été avérée, en octobre 2008,
les autorités de supervision bancaire nationales n’ont cherché ni a
identifier les responsabilités ni a sanctionner les manquements aux
obligations prudentielles, faisant de Dexia le symbole d'un sinistre
bancaire sans désignation ni mise en cause de responsables, dont les
conséquences financieres lourdes sont laissées a la charge des
contribuables.

Il est indispensable que toutes les conséquences, en termes de
gouvernance d’entreprise, de régulation et de supervision bancaires, en
soient tirées, aux niveaux européen et francais, pour éviter le
renouvellement de tels échecs, gérer les restructurations sans intervention
des contribuables et sanctionner les prises de risques excessives des
dirigeants.

Pour les cadres dirigeants frangais, souvent fonctionnaires
d’'origine, en poste dans le groupe Dexia jusqu’en 2008 — les seuls a avoir
pu faire I'objet d’investigations de la part de la Cour —, cet échec a eu
pour seules conséquences, a ce jour, le versement d'indemnités de départ
transactionnelles généreuses et le maintien de leurs retraites-chapeaux. Il
est aujourd’hui impératif de déployer tous les efforts nécessaires afin de
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revenir sur I'octroi de ces avantages, qui méconnaissent la responsabilité
qui a été la leur dans la gestion défaillante de I'établissement.

Compte tenu de la fragilité des établissements sous contréle public
qui prennent la suite du groupe Dexia en gestion extinctive, des risques
importants pour les finances publiques, et de la gravité des questions de
principe que I'examen de ce sinistre souleve, la Cour entend exercer une
vigilance particuliere sur le sujet et y reviendra a l'occasion de ses
diverses communications publiques.
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Principales orientations et
recommandations

Les conclusions du rapport montrent les pistes de réforme
possibles pour améliorer I'encadrement du secteur bancaire. A la suite de
ses recommandations émises dans le rapport public annuel (février
2013%9), la Cour formule plusieurs orientations complémentaires :

1. assurer l'efficacité de la future autorité unique de supervision
bancaire en soutenant les projets d'harmonisation de la
réglementation prudentielle dans les différents pays de la zone
euro ;

2. instituer les dispositifs juridiques permettant de revenir sur
I'octroi de rémunérations variables et d’avantages et indemnités
complémentaires a des dirigeants d'institutions financiéres, en
cas d'intervention publique ;

3. renforcer les dispositifs de sanctions pénale et pécuniaire, tant
pour les dirigeants que pour les membres des conseils
d'administration d'institutions financieres, pour les cas de prise
de risque inconsidérée ayant entrainé des pertes.

Afin de limiter les effets que la situation de Dexia fait peser sur les
finances publiques, et en accord avec les enseignements qui ont été tirés,
la Cour formule les recommandations suivantes :

1. utiliser, avant I'échéance de la prescription en 2014, toutes les
voies de droit, encore ouvertes, pour remettre en cause le
dispositif des retraites supplémentaires versées aux anciens
cadres dirigeants de Dexia ;

2. remettre en cause la possibilité ouverte aux fonctionnaires de
réintégrer la fonction publique tout en percevant des indemnités
liées a la cessation de leurs fonctions antérieures de dirigeant
dans une entreprise publique ou bénéficiant de soutiens
financiers publics ;

224 Cour des compteRapport public annuel 2013[ome II. Le plan de soutien aux
banques : un bilan financier encore provisoire, un encadrement des rémunérations a
compléter, p. 155-190. La Documentation francaise, février 2013, 605 p., disponible

surwww.ccomgtes.fr
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3. prendre les mesures de validation Iégislative nécessaires a la
sécurisation des modalités de conclusion des contrats de préts
passés entre les établissements de crédit et le secteur public
local ;

4. veiller & la cohérence des pratiques de Dexia Crédit Local et de la
SFIL concernant la renégociation (« désensibilisation ») des préts
structurés au secteur public local ;

5. assurer une intervention publique cohérente et efficace pour le
financement du secteur public local, en articulant de fagon
concréte, I'enveloppe du Fonds d’épargne et la production de La
Banque Postale refinancée par la CAFFIL.
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Glossaire

ABS (Asset Backed
Securitieg : titres adossés a des
actifs financiers autres que des
préts hypothécaires, par
exemple, des encours de cartes
de crédit ou des crédits
automobiles.

Agence de notationt organisme
qui attribue des notes sur la
qualité et le risque de crédit des
titres de dette émis par les
entreprises, les Etats, les
collectivités locales.

Aléa moral : terme employé

dans le secteur de l'assurance. Il
désigne une modification du
comportement des  agents
économiques  qui peuvent
accroitre les risques pris quand
ils sont assurés contre ces
risques.

Appels de marge sur swapfu
dépdt de garantie): dépodt
numéraire qui doit étre apporté
en garantie a une des deux
parties au contrat de swap par
celle de ces parties qui subit la
baisse de valeur de marché du

contrat.

Banque de détail : banque, ou
division de banque qui réalise
des opérations bancaires
courantes pour la clientéle des
particuliers et des petites et
moyennes entreprises.

Banque de financement et
d’'investissement. banque, ou
division de banque qui effectue
des opérations de montant
unitaire élevé pour le
financement des grandes
entreprises et des collectivités

publiques. Ces banques
interviennent sur les marchés
financiers, soit comme

intermédiaire des clients, soit
pour leur compte propre.

Banque universelle: modéle

économique bancaire regroupant
au sein du méme groupe des
activités de banque de détail et
des activittss de banque de
financement et d’investissement.

CDO (Collateralized Debt
Obligation) : obligations
adossées a des actifs financiers
de nature diverse.

CDS (Credit Default Swap):
contrats de protection financiere,
également appelés dérivés sur
événements de crédit, entre un
acheteur et un vendeur.
L'acheteur de protection paie
une prime au vendeur de la
protection contre les risques de
défaut du débiteur.

Collatéral : ensemble des actifs
financiers apportés en garantie
par les emprunteurs pour obtenir
des préts sur les marchés
financiers ou auprés de la
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banque centrale.

Conglomérat financier : grou-
pe bancaire qui associe des
activités financieres diversifiées,
telles l'activité de crédit,
I'activité d’assurance et celle en
services en investissement. Les
bancassureurs sont des
conglomérats financiers.

Désensibilisation : la désensibi-
lisation d'un prét structuré
correspond a la souscription
d’'un nouveau contrat de prét
ayant pour effet de réduire le
risque associé au contrat
antérieur. La diminution du
risque peut notamment étre
obtenue par réduction de la
durée de la période structurée,
modification de la formule
(baisse d'un coefficient
multiplicateur, suppression d’'un
effet cliquet, diminution d’'une
pente), mise en place d'un taux
plafonné, etc.

Dettes souveraines: emprunts
d’Etat émis sous la forme de
titres négociables (obligations et
bons du Trésor).

Dilution : réduction du
pourcentage de capital détenu
par un actionnaire a la suite
d’'une augmentation de capital
(ou d’'une fusion).

Effet de levier permet

d'acquérir des actifs par recours
a l'endettement qui démultiplie
les possibilités d'acquisition par

les seuls capitaux propres
disponibles.
ELA (Emergency Liquidity

Assistance) fourniture de
lignes de liquidité d'urgence par
les banques centrales nationales
de I'Eurosystéme a des banques
qui présentent des difficultés de
trésorerie  mais qui  sont
solvables. Les ELA prennent la
forme de préts au jour le jour
contre la remise dactifs
financiers qui ne sont pas
éligibles au refinancement
monétaire normal auprés de la
Banque centrale européenne.

EURIBOR : un des deux

principaux taux de référence du
marché monétaire de la zone
euro. Il résulte du taux moyen
calculé a partir de ceux auxquels
les grandes banques, faisant
partie de I'échantillon, prétent,
sans garantie, a dautres
banques.

Encours bancaires (de crédit,
de dette): volume total des
crédits ou dettes, inscrit au
bilan, remboursable a
I’échéance, et constituant
I'assiette du calcul des intéréts.

Fonds propres de base

(prudentiels) :  somme  du

capital social, des réserves, des
écarts de réévaluation, des
primes d’émission, du report a
nouveau, du résultat du dernier
exercice, des titres hybrides,
dans certaines limites, diminuée
des immobilisations incorpo-

relles, des dividendes, des
actions propres, des engage-
ments de retraite.

Gouvernance (d’entreprise) :
ensemble des organes et des
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régles de décision, d'information
et de surveillance permettant a
I'entreprise d'étre dirigée, gérée
et controlée, conformément a

Y

I'intérét social et a ceux des

parties prenantes a cette
entreprise.
Liquidité  (définition de la

commission bancaire). au sens
large, la liquidit¢  d'un
établissement de crédit peut étre
définie comme sa capacité a
rembourser a bonne date et a
codt raisonnable ses exigibilités,
en pouvant mobiliser
notamment trés rapidement ses
avoirs lorsque le besoin s’en
présente. Les sources de
liquidité les plus communément
reconnues sont la trésorerie, ou
les titres qui peuvent étre
immédiatement convertis en
cash — et a un co(t raisonnable —
soit auprés dune banque
centrale (sous forme de monnaie
banque centrale), soit sur un
marché.

Marché interbancaire : marché
des préts et emprunts entre
banques a moins d’'un an, sous
forme de dépdts et de pensions
livrées (préts gagés par des
titres).

Marché monétaire: marché sur

lequel s’échangent les titres
émis a moins d’'un an par les
entreprises (billets de trésorerie),
les établissements de crédit
(certificats de dépodts) et I'Etat
(bons du Trésor).

Montant notionnel (de swap) :
montant servant d'assiette pour

le calcul des flux d'intérét
échangés dans un swap, il ne
représente  pas un capital
remboursable. L'échange d'inté-
réts peut porter sur un taux fixe
contre un taux variable ou sur
un taux variable contre un autre
taux variable. Lors du versement
des intéréts, les montants dus
par chacune des deux parties
sont compensés et, seul, le solde
est versé par la partie débitrice a
la partie créditrice.

Normes de Bale regles
prudentielles édictées par le
Comité de Bale applicables a
'ensemble des établissements
de crédit. Le dernier dispositif
de normes, dit de Bale 3, est en
cours d'adoption.

Portefeuille : ensemble des
actifs financiers (préts ou titres)
détenus et gérés par une banque
ou un investisseur.

Produit dérivé : contrat finan-
cier dont le prix est dérivé de la
valeur anticipée dun sous-
jacent donné, par exemple un
taux d'intérét. Les swaps de
taux d'intérét sont des produits
dérivés.

Procyclité phénoméne de
variation excessive d'un facteur
aux fluctuations d'un cycle
économique et tendant a accen-
tuer le méme sens de ce cycle.

Produits structurés: produits

financiers qui intégrent, dans un
méme contrat, un emprunt et un
ou plusieurs produits dérivés,
sous la forme le plus souvent
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d'une vente
I'emprunteur.

d'option par

Ratios de liquidité: rapport
entre le montant des actifs
liquides et le montant des
passifs exigibles sur une méme
période. Les banques doivent
respecter des ratios de liquidité
pour étre en mesure de faire
face, par exemple, aux retraits
de fonds de leurs clients.

Ratios de solvabilité : rapport
entre le montant des fonds
propres et le montant des actifs
pondérés par les risques.

Reégles prudentielles : régles de
prudence financiere applicables
aux établissements de crédit,
dont font partie les ratios de
liquidité et de solvabilité.

Refinancement: ensemble des
emprunts  nécessaires  pour
couvrir les besoins de liquidité
d'un établissement de crédit a
court terme et pour assurer le
financement de la part des
emplois qui ne sont pas financés
par les dépots.

Régulation bancaire: régle-

mentation prudentielle appli-
cable aux établissements de
crédit.

Rehausseur de crédit garantit
au créancier le paiement du
nominal et des intéréts des actifs
financiers rehaussés, en se
substituant, en cas de défaut du
débiteur, a celui-ci.

Réserve AFS (actifs dispo-

nibles a la vente) négative

constitue un élément comptable
des fonds propres au hilan
retracant les  moins-values
latentes sur les actifs disponibles
a la vente, ces derniers étant
comptabilisés en valeur de
marché.

Résolution bancaire: au sens
du projet de directive commu-
nautaire du 6 juin 2012, se
définit comme la restructuration
d'un établissement de crédit
défaillant, ou dont la défaillance
susciterait des préoccupations au
regard de l'intérét général (en
menacant la stabilité financiere,
la sécurité des dépbts, les
deniers publics).

Risque systémique risque de
propagation des difficultés ren-
contrées par un établissement de
crédit, susceptible de mettre en
danger la stabilité financiere.

Spread de crédit (écart de
crédit) : désigne I'écart de taux
actuariel entre une obligation
(d'entreprise, de collectivité
locale...) et un emprunt d'Etat
qui présenterait les mémes flux
financiers.

Supervision micro-prudentiel-

le: surveillance et contréle de

l'application des regles pruden-
tielles par les établissements de
crédit, les entreprises d'investis-
sement, les entreprises d'assu-
rance et les mutuelles. L'autorité

de supervision de ces organis-
mes est I'Autorité de contréle

prudentiel (ACP), qui a succédé

BN

a la commission bancaire a
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partir d'octobre 2010.

Swap de taux d’'intérét: contrat
d’échange de flux d'intérét entre
deux parties pendant une durée
déterminée. Les intéréts sont
calculés sur une assiette appelée
« montant notionnel ».
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Composition du consell
d’administration de Dexia

Composition du conseil au 31 décembre 2007 :

- Pierre Richard, président du conseil d’administration de Dexia SA,
président du comité stratégique, président du comité des
nominations, membre du comité des rémunérations ;

- Axel Miller, administrateur délégué et membre du comité stratégique
et du comité des nominations ;

- Gilles Benoist, président du comité d’audit ;
- Guy Burton, membre du comité des rémunérations ;

- Augustin de Romanet de Beaune, membre du comité stratégique et
du comité des nominations ;

- Jacques Guerber ;
- Anne-Marie Idrac ;
- Fabio Innocenzi ;

- Denis Kessler, président du comité des rémunérations, membre du
comité des nominations ;

- Serge Kubla;

- André Lévy-Lang, membre du comité d’audit, membre du comité
stratégique ;

- Bernard Lux;

- Dominique Marcel ;
- Jan Renders ;

- Gaston Schwertzer ;

- Francine Swiggers, membre du comité stratégique et du comité des
nominations ;

- Marc Tinant, membre du comité d’audit ;
- Brian Unwin, membre du comité des rémunérations ;

- Francis Vermeiren, membre du comité stratégique et du comité des
nominations.
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Composition du conseil au 31 décembre 2009 :

Jean-Luc Dehaene, président du conseil d’administration de Dexia
SA, président du comité des nominations et des rémunérations,
président du comité stratégique ;

Pierre Mariani, administrateur délégué ;

Gilles Benoist, président du comité des comptes, président du comité
du contrdle interne, des risques et de la conformité ;

Olivier Bourges, membre du comité du contrble interne, des risques
et de la conformité ;

Stefaan Decraene ;

Augustin de Romanet de Beaune, membre du comité des
nominations et des rémunérations, membre du comité stratégique ;

Robert de Metz, membre du comité des comptes ;

Christian Giacomotto, membre du comité des nominations et des
rémunérations ;

Catherine Kopp ;
Serge Kubla ;
Hubert Reynier, membre du comité des comptes ;

Francine Swiggers, membre du comité des nominations et des
rémunérations, membre du comité stratégique ;

Bernard Thiry ;

Marc Tinant, membre du comité des comptes, membre du comité du
contrdle interne, des risques et de la conformité ;

Brian Unwin ;

Koen Van Loo, membre du comité du contrble interne, des risques et
de la conformité, membre du comité stratégique ;

Francis Vermeiren, membre du comité des nominations et des
rémunérations, membre du comité stratégique ;

Isabelle Bouillot ;

Brigitte Chanoine.
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REPONSE DU MINISTRE DE L’'ECONOMIE ET DES FINANCES

Je partage l'essentiel des analyses formulées par la Cour, s'agissant
notamment de l'origine des difficultés de Dexia et de son caractére
systémique, de la complexité de I'élaboration du plan de résolution du groupe
du fait de la multiplicité des parties prenantes et du bilan du sauvetage pour
les finances publiques, méme si le bilan financier définitif, qui dépendra de
I'évolution de la valeur des actions de préférence détenues par I'Etat, ne
pourra naturellement étre établi qu'au terme du plan de résolution ordonnée
du groupe résiduel.

Je tiens toutefois a apporter a la Cour les remarques et précisions
suivantes.

En premier lieu, s'agissant du plan de résolution ordonnée du groupe,
j'attire votre attention sur le fait que le gouvernement a ceuvré pour que les
accords entre Etats sur le partage de la charge du plan de résolution définitif
soient équilibrés. Ainsi, la France a pris une part dans la recapitalisation
intervenue a la fin de I'année 2012 inférieure a celle prise par les entités
francaises en 2008 mais a accepté une augmentation de sa quote-part dans la
garantie de passif. Ce compromis a permis tout a la fois de consacrer un
actionnariat majoritairement belge du groupe et d'aligner les intéréts entre
les Etats garants et actionnaires grace a la convergence des clés de garantie
et de recapitalisation.

Plus largement, le plan de résolution définitif de Dexia,
essentiellement basé sur la vente des franchises commerciales et sur le
portage a maturité des actifs résiduels, prévoit un retour a des résultats
Iégérement positifs a compter de 2018, sur la base d'hypotheses validées par
la Commission européenne et I'Eurosysteme. Aujourd'hui, I'essentiel du plan
de cessions d'entités commerciales a été réalisé (a I'exception de la cession
de Dexia Asset Management qui fait encore I'objet de discussions), ce qui a
permis de réduire, depuis octobre 2011, la taille de bilan de Dexia de moitié.
Par ailleurs, I'évolution de la situation du groupe est globalement conforme
aux projections du plan déposé auprés de la Commission Européenne.

La Cour souligne toutefois les risques attachés a ce plan, dont les
hypotheses restent étroitement liées a I'évolution de la situation économique
et a celle des marchés au sein notamment de la zone euro.

Compte tenu des enjeux de finances publiques, il appartiendra aux
Etats de rester vigilants sur 1'exécution dans le temps du plan de résolution
ordonnée de Dexia. A cet égard, la décision de 1'autorité de contrdle
prudentiel de dépécher un inspecteur sur place me semble adéquate pour
contrdler les risques opérationnels liés a la réorganisation de Dexia, sujet
sur lequel la direction du groupe est également particulierement attentive.
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Je ne souscris toutefois pas a la remarque de la Cour selon laquelle le
plan de résolution ordonnée constitue une forme de poursuite du modéle
défaillant de Dexia. La part des financements a court terme du groupe reste
certes importante, mais ceux-ci sont garantis par les Etats et peuvent étre
souscrits par les banques centrales en cas de difficulté de placement aupres
de tiers.

En second lieu, la Cour insiste sur la recherche des responsabilités, et
notamment la remise en cause des avantages financiers consentis a certains
anciens dirigeants du groupe avant 2008.

Je tiens a souligner qu'en octobre 2008, l'intervention conjointe des
Etats belge, francais et luxembourgeois a entrainé un renouvellement
complet de la direction de Dexia, y compris au niveau de sa filiale francaise
Dexia Crédit Local. Ce renouvellement, en particulier le départ immédiat de
Pierre Richard, président de Dexia SA, et d'Axel Miller, administrateur
délégué, était une condition posée par I'Etat francais pour intervenir. Comme
le note par ailleurs la Cour, les représentants de I'Etat et de la Caisse des
dépdts et consignations au conseil d'administration de Dexia ont voté contre
toute indemnité de départ versée aux anciens dirigeants de Dexia.

S'agissant des interrogations de la Cour sur la possibilité de nouvelles
actions a l'encontre du versement de retraites chapeaux aux dirigeants en
place avant 2008, je rappelle que le représentant de I'Etat au conseil
d'administration de Dexia a été a l'origine de la recherche par la société des
voies et moyens permettant de remettre en cause le régime de pensions
extralégales dont bénéficiaient certains anciens dirigeants. Sur la base des
voies de recours identifiées, une discussion a été engagée avec l'ancien
président du groupe, Pierre Richard. Elle a abouti en mars 2013 a une
transaction dans le cadre de laquelle ce dernier a renoncé a la moitié de sa
retraite chapeau, bien que les représentants de I'Etat frangais au consell
d'administration de Dexia aient voté contre une telle transaction. Pour
autant, mes services examinent les éventuelles voies de recours
supplémentaires encore ouvertes.

La Cour note enfin l'absence de mise en cause de la responsabilité
sociale des dirigeants de Dexia en place avant 2008. L'Etat n'a pas été
informé de fautes de nature a permettre un tel recours : en effet, ni les
enquétes conduites par les superviseurs des marchés et les superviseurs
bancaires, ni les deux commissions d'enquéte parlementaires menées en
Belgique n'ont débouché sur une mise en cause de la responsabilité civile ou

pénale de ces anciens dirigeants.

En troisieme lieu, la Cour met en avant les conséquences de la
restructuration de Dexia sur le financement du secteur public local en
France.

A cet égard, et conformément au souhait du gouvernement d'apporter
des réponses pérennes aux problémes de financement des collectivités
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locales, le rachat de Dexia Municipal Agency par I'Etat et, minoritairement,
par la Caisse des dépdts et consignations et La Banque Postale, a permis de
constituer une nouvelle banque publique des collectivités locales. Appuyée
sur un partenariat entre la Société de Financement Local (SFIL) et La
Banque Postale Collectivités Locales, cette nouvelle banque est destinée a
jouer un réle de premier plan dans le financement des collectivités
territoriales et des établissements publics de santé.

Comme le recommande la Cour, le gouvernement veillera a la
complémentarité entre les offres bancaires, dont celle de la banque publique,
et celle de I'enveloppe de 20 milliards d'euros de préts sur fonds d'épargne
mise en place sur la période 2013-2017, sachant que seuls les
investissements de trés long terme dans certains secteurs peuvent bénéficier
d'un prét sur cette enveloppe, et a hauteur d'un quantum maximum de 50 %
du besoin d'emprunt d'un emprunteur donné pour un projet d'investissement
éligible.

Egalement dans le sens des recommandations de la Cour, et pour
apporter une solution globale au probléme des emprunts structurés risqués
souscrits dans le passé par certaines collectivités, dont la SFIL porte encore
une part importante a son bilan, le gouvernement a annoncé le 18 juin
dernier son intention de créer un nouveau fonds de soutien pluriannuel aux
collectivités et leurs groupements pour les aider a désensibiliser leurs préts
et, suite a la décision du tribunal de grande instance de Nanterre, de
présenter une disposition Iégislative au Parlement permettant d'assurer la
sécurisation juridique des contrats de prét en cours aux collectivités locales
omettant la mention formelle du taux effectif global et de mieux
proportionner les conséquences d'une erreur dans le calcul de ce taux.

En quatrieme et dernier lieu, comme le souligne la Cour, les
nombreux chantiers réglementaires actuellement en cours tant au niveau
international, européen que national permettent d'ores et déja de tirer les
lecons de la crise financiére et des difficultés rencontrées dans le cadre de la
résolution de Dexia.

Au niveau international, le Comité de Bale a défini de nouvelles
nonnes prudentielles qui ont été adoptées par le G20 (accords de Bale Ill) et
sont en phase de mise en ceuvre. Ces regles permettront d'améliorer la
situation prudentielle d'établissements qui prendraient des risques
comparables a ceux pris par Dexia. En effet, comme le souligne la Cour, la
réglementation en matiére de liquidité rendra plus difficile le développement
d'une banque sur le modele de Dexia, c'est-a-dire qui se refinancerait a trés
court terme sur les marchés financiers pour préter a long ou trés long terme.
Par ailleurs, les accords de Bale Ill exigent également qu'une banque qui
adopterait le modéle économique de Dexia détienne davantage de fonds
propres et de meilleure qualité, ce qui permettra une plus grande capacité
d'absorption des pertes.
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En outre, le Conseil de stabilité financiére a défini des principes en
matiere de résolution bancaire, agréés par le G20 a Cannes en novembre
2011, afin de doter les pouvoirs publics de nouveaux outils de prévention et
de gestion des crises bancaires limitant le recours au financement public en
réduisant le soutien systémique des Etats aux grandes banques.

Au niveau européen, plusieurs initiatives sont en cours afin de mettre
en ceuvre les recommandations du G20 et de renforcer le cadre de régulation
bancaire. Tout d'abord, les textes de transposition des accords de Béale 3
(CRD/CRR V) devraient entrer en vigueur aljanvier 2014 au sein de
I'Union européenne. lls prévoient un cadre de supervision renforcé et des
régles sur la gouvernance des banques en vue notamment de limiter les
cumuls des mandats d'administrateurs. Au-dela de I'harmonisation du cadre
juridique applicable a I'ensemble de I'Union européenne, les Etats membres
de la zone euro ont décidé d'aller plus loin dans l'intégration financiére en
s'engageant dans la voie de l'union bancaire, a laquelle pourront participer
d'autres Etats membres de I'Union européenne volontaires. Je défends avec
vigueur la mise en place d'une union bancaire ambitieuse reposant sur trois
piliers : un mécanisme de surveillance unique, dont la mise en ceuvre va
permettre au Mécanisme européen de stabilité de recapitaliser directement
des banques, un mécanisme de résolution unique composé d'une autorité de
résolution unique et d'un fonds de résolution unique préfinancé par des
contributions du secteur bancaire et un systtme commun de garantie des
dépébts. Outre le fait que I'union bancaire constitue une réponse a la crise de
la dette souveraine en zone euro en cassant le cercle vicieux entre risques
bancaire et souverain, elle permettra également, de maniére plus
structurelle, d'améliorer le contrdle prudentiel et la gestion de crise
bancaire, en particulier pour les banques transnationales comme Dexia. Ces
nouveaux dispositifs devraient mettre fin aux difficultés liées a la coopération
et a la coordination entre autorités nationales de supervision et de résolution
et harmoniser les pratiques au sein des Etats membres participant a l'union
bancaire.

Le mécanisme de surveillance unique et [linstrument de
recapitalisation directe des banques par le Mécanisme européen de stabilité
devraient étre pleinement opérationnels des 2014. En ce qui concerne le
deuxieme pilier de l'union bancaire sur la résolution bancaire, le Conseil
européen a décidé de mettre en place un mécanisme de résolution unique et a
fixé l'objectif d'aboutir a un accord avant les élections européennes de juin
2014.

Au niveau national enfin, le projet de loi de séparation et de
régulation des activités bancaires actuellement en discussion au Parlement
comporte de nombreuses dispositions qui tirent les conséquences de
I'expérience de Dexia et répond a plusieurs recommandations de la Cour.
Tout d'abord, en termes de gouvernance des banques, le projet de loi prévoit
de doter 1'Autorité de contréle prudentiel et de résolution (ACPR), qui sera
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en charge de la supervision et de la résolution, de pouvoirs renforcés dans le
contrble des dirigeants et des membres de conseil d'administration. L'ACPR
pourra notamment s'opposer a leur nomination ou a leur renouvellement. En
outre, le projet de loi dote 'ACPR du pouvoir dinterdire certaines
opérations ou l'achat de certains instruments financiers qui présentent des
risques pour la stabilité financiére et ce alors méme que la banque est en
parfaite santé. Une telle interdiction aurait pu concerner certains
investissements du type de ceux réalisés par Dexia, notamment sur le marché
américain de la titrisation. Enfin, s'agissant de la gestion d'une crise
bancaire, aussi bien de maniére préventive (avec la préparation de plans
préventifs de rétablissement et de plans préventifs de résolution) que de
maniére curative (intervention en résolution proprement dite), le projet de loi
bancaire dote 'ACPR d'outils beaucoup plus efficaces que ceux dont le
gouvernement disposait jusqu'ici pour mettre Dexia en résolution ordonnée.
Ainsi, 'ACPR pourra notamment imposer l'imputation des pertes sur les
actionnaires et les créanciers juniors et prévoir I'intervention du fonds de
résolution (fonds de garantie des dépdts et de résolution - FGDR), ce qui
limitera le recours au financement public dans la gestion de crise bancaire.

Je partage par ailleurs l'objectif de la Cour de durcir les régles
relatives a la rémunération des dirigeants des banques afin notamment que
leurs rémunérations variables refléetent mieux les risques. Dans cette
perspective, plusieurs dispositions ont été adoptées ou sont en cours
d'adoption. Tout d'abord, le projet de loi bancaire prévoit la suspension ou
l'interdiction du versement des rémunérations différées des dirigeants d'un
établissement en résolution. Ensuite, les dispositifs issus de la directive
CRD4 vont sensiblement renforcer le contréle des rémunérations variables
des dirigeants et preneurs de risque pour tous les établissements de crédit, en
introduisant un plafonnement des rémunérations variables, tout en
maintenant les régles qui avaient été introduites dés 2010 par la directive
CRD3 en matiére d'étalement dans le temps des rémunérations variables.
S'agissant plus spécifiguement des établissements bénéficiant d'une aide
publique, la directive CRD3 a également introduit des dispositions en
matiere de suspension des rémunérations variables des dirigeants
responsables qui me semblent rejoindre la préoccupation de la Cour
concernant la remise en cause a posteriori des rémunérations des dirigeants
qui ont failli.

L'ensemble de ces initiatives répondent aux orientations proposées
par la Cour dans son rapport.
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REPONSE DU GOUVERNEUR DE LA BANQUE DE FRANCE ET DU
PRESIDENT DE L’AUTORITE DE CONTROLE PRUDENTIEL

Nous avions dans un premier temps noté le caractére équilibré du
relevé d'observations provisoires que vous nous aviez fait parvenir le
15 mars, qui prenait en compte les échanges nombreux et soutenus
intervenus entre le SGACP et la mission de la Cour des comptes.
L'enchainement ayant mené le groupe DEXIA a faire face a deux crises
majeures, en 2008 puis en 2011, nécessitant l'intervention des autorités
publiques afin d'éviter une situation de faillite, qui aurait eu des
conséquences systémiques au niveau européen, était reconstitué de maniere
claire.

L'action de la Banque de France et de 'ACP s'est inscrite dans le
cadre d'une coordination permanente avec les autorités francaises mais aussi
avec les banques centrales et superviseurs des pays étrangers directement
concernés. En 2008, le superviseur frangais, en étroite collaboration avec le
superviseur belge responsable de la surveillance consolidée du groupe a
estimé que l'action la plus effective et adaptée était le renforcement des
contrdles mis en place sur I'établissement. A partir du mois d'avril 2011, les
superviseurs ont demandé au groupe d'accélérer son plan de cessions dans
un contexte ou les incertitudes sur l'avenir de la zone euro menacaient
I'ensemble des banques.

Le projet de rapport final souligne également a juste titre combien le
modele qui a présidé a la création de DEXIA a échoué a se transformer
durablement et a se maintenir dans un monde ou la liquidité est devenue une
matiére rare. L'alliance d'une banque riche en dépdts et d'une autre
n'‘accordant que des crédits et obligée d'emprunter n'a pas débouché sur la
création d'un groupe intégré, équilibrant les crédits par les dépéts. Dans ce
cadre, le développement trés rapide et mal malitrisé des activités
internationales de DEXIA, hors de son cceur de métier, a abouti a une prise
de risque excessive, qui a laissé le groupe sans marges lui permettant
d'absorber limpact d'un puis de deux chocs majeurs.

Toutefois, a la lecture de ce rapport et plus spécifiquement des parties
de synthese relatives aux conclusions et enseignements, je note une moindre
importance accordée aux résultats de ces différentes actions dans la
présentation qui en est faite par rapport au relevé d'observations provisoires.
La lecture des paragraphes de conclusion du rapport, sont en clair décalage
avec les constats étayés et équilibrés par ailleurs présentés dans le corps du
rapport. J'estime donc indispensable de souligner certains aspects majeurs
du réle joué par la Banque de France et 'ACP dans le traitement de ce
dossier depuis I'éclatement de la crise de septembre 2008.

Il convient tout d'abord de rappeler que le groupe DEXIA n'a pas pu
se redresser avant tout en raison de la persistance du choc des dettes
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souveraines en Europe et de la brutale détérioration des conditions de
marché, qui ont conduit a la décision de mettre en ceuvre de nouvelles
mesures de démantélement et de soutien des Etats, et ce alors méme que les
mesures prises a la demande des superviseurs ont eu des effets positifs,
notamment en permettant a Dexia d'anticiper les difficultés de refinancement
en dollars a I'été 2011. Les difficultés internes et externes au groupe ont eu
pour aboutissement la mise en ceuvre du plan de résolution ordonnée adoptée
par la Commission Européenne le 28 décembre 2012, visant a accompagner
la diminution de la taille de bilan de DEXIA jusqu'a son extinction.

Au-dela de cette remarque générale, je souhaite mentionner que tant
la Banque de France que I'ACP ont ceuvré de maniére déterminante pour que
le plan de résolution finalement adopté par la Commission Européenne
présente une trajectoire financiére tant prudente que réaliste pour le groupe.
Depuis l'approbation le 28 décembre 2012 du plan de résolution ordonné, la
Banque de France et I'ACP, tant au titre de la gestion du recours au
refinancement Eurosysteme du groupe résiduel que de sa supervision,
continuent de suivre de maniére extrémement rapprochée la situation du
groupe DEXIA. Elles s'emploient notamment a identifier toutes les causes
potentielles de déviation du plan, dont les objectifs principaux sont d'éviter
tout risque systémique pour les Etats et de maintenir un niveau de crédibilité
externe nécessaire pour les contreparties de marché et les agences de
notation.

Au regard du respect des ratios prudentiels, le coefficient
réglementaire ne pouvant plus étre respecté en raison de la crise qui s'est
déclenchée en septembre 2008, la Commission Bancaire a accordé le
25 septembre 2008 a DCL une dérogation jusqu'au 31 décembre 2008, sous
réserve de présenter un plan de rétablissement du coefficient. Une sanction
officielle n'a pas été retenue dans la mesure ou la publication de celle-ci
aurait entrainé une aggravation de la défiance vis-a-vis de la signature
DEXIA et donc, des problémes de refinancement de I'établissement, alors
méme que lI'ensemble des actions prises par les autorités publiques visaient a
y remédier.

Aprés 2008, l'autorité francaise a suivi les efforts de retour a la
normale du ratio de liquidité de DCL. La mise en place en juin 2010 d'un
nouveau ratio, plus sévere que l'ancien, a révélé d'autres zones de fragilité
qui ont amené I'ACP a privilégier la mise en place d'un suivi trés rapproché
a l'ouverture d'une procédure de sanction. La publication d'une telle mesure
aurait en effet a nouveau entrainé une aggravation de la défiance vis-a-vis de
la signature DEXIA, et donc, un approfondissement des problémes de
refinancement de I'établissement, et n‘aurait eu que peu de sens au regard de
son pouvoir incitatif aupres de I'établissement, DEXIA ne disposant plus des
marges de manceuvre nécessaires pour opérer un redressement pérenne de sa
situation, suite a I'accumulation des chocs.
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Au total, j'estime que tant la Banque de France que I'ACP ont, dans le
cadre de leurs compétences portant sur DEXIA CREDIT LOCAL (DCL :
filiale francaise du groupe DEXIA), tant alerté sur les risques mal pris en
compte que demandé les actions correctives nécessaires au niveau
prudentiel, évitant ainsi la propagation d'un risque systémique majeur. La
Banque de France a en outre joué un rble stratégique, en liaison avec la
Banque Nationale de Belgique, pour que DEXIA bénéficie de l'appui en
liquidité nécessaire pour des montants trés considérables au regard des
précédents et des conditions d'intervention trés encadrées de I'Eurosystéme.

En ce qui concerne la vision globale des risques du Groupe et la
supervision mise en place, la Commission Bancaire dépendait, en application
des textes européens, des informations que DEXIA donnait a son superviseur
consolidé, a I'époque la CBFA belge (Commission Bancaire, Financiere et
des Assurances). Cette coopération s'est déroulée conformément au cadre
prévu par les textes applicables avant 2008.

Dans le cadre du traitement et de I'exploitation du rapport tripartite,
bien que la CBFA ait donné son accord pour intégrer des équipes de la
Commission Bancaire, je tiens a souligner que seule la CBFA était investie
d'un pouvoir décisionnaire sur un rapport portant sur DEXIA SA, I'ACP ne
pouvant lui apporter aucune suite unilatérale.

En ce qui concerne la mise en cause des responsabilités des
dirigeants, et bien que cette question soit d'une importance considérable au
vu des interventions publiques dont a fait I'objet la société, des actions de
mise en cause directes n'ont pas été menées lors de la mise en ceuvre du plan
de restructuration en raison des impacts potentiellement importants en
termes d'image publique de la société, alors méme que DEXIA tentait de
trouver des financements sur le marché. Cependant, les indemnités et
avantages annexes ont été réduits de maniere substantielle pour plusieurs
membres de la direction, comme le note le rapport, notamment suite aux
décisions prises par le Conseil d'Administration du 30 septembre 2008
relatives a l'indemnité de départ de I'administrateur délégué et du 29 janvier
2009 supprimant le régime de retraite supplémentaire.

S'agissant de la situation présente du groupe, les projections
financieres du plan de résolution ordonnée sont jugées raisonnablement
prudentes en I'état actuel des prévisions économiques et des taux d'intérét, au
vu notamment de la situation de liquidité actuelle de DEXIA, plus favorable
que les anticipations du plan. Compte tenu de la taille, de I'encours, de la
durée de vie des actifs et des risques opérationnels potentiels, 'ACP a
néanmoins décidé de placer un inspecteur a demeure dans I'‘établissement
pour I'année 2013 afin de veiller au bon déroulement des opérations au sein
de DEXIA CREDIT LOCAL et de ses filiales, en liaison avec la Banque
nationale de Belgique. Cette mission est exercée conjointement avec les
équipes du contréle sur pieces du SGACP, tandis que des missions ad-hoc de
contrdle sur place continuent par ailleurs d'avoir lieu. En vue de permettre
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une vision globale de la situation de I'établissement, l'inspecteur est présent
en tant qu'observateur a toutes les réunions utiles des différents organes ou
comités de DEXIA CREDIT LOCAL.

Pour l'avenir, la premiére phase de I'Union Bancaire est la meilleure
réponse qu'on puisse apporter aux questions de coordination ex ante des
contrdles au sein d'un groupe complexe comme DEXIA. Tandis que la
deuxiéme phase concernant la résolution aura vocation a apporter des outils
de gestion harmonisés dans I'Union Européenne.
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REPONSE DU DIRECTEUR GENERAL DE LA CAISSE DES DEPOTS
ET CONSIGNATIONS

Je partage (globalement Ilanalyse de la Cour sur les
dysfonctionnements du groupe DEXIA et sur les faiblesses de son modéle
de développement, qui ne lui ont pas permis de résister a plusieurs crises
financieres successives, celle de 2008 (crise de la liquidité bancaire)
puis celle de 2011 (crise de la dette souveraine).

Néanmoins, la mise en avant d'une relative passivité de la Caisse
des dépdts dans la définition des orientations stratégiques et dans la
surveillance de DEXIA n'apparait pas appropriée.

Comme vous le soulignez, la Caisse des dépbts ne disposait pas
d'une influence notable sur la marche de la banque, en raison de la part
minoritaire qu'elle a détenue pendant longtemps dans son capital. En
effet, suite a la privatisation du Crédit Local de France (CLF) décidée
en 1993, le CLF est sorti du groupe CDC et notre participation dans cette
société a oscillé entre 7 et 12 % entre 1993 et 2008. Dés lors, linfluence
de la CDC n'a pu qu'étre limitée auprés de la gouvernance de la Société.
Dans ce cadre, la Caisse des dépbdts ne détenait qu'une part minoritaire
dans une banque commerciale privée agissant dans un environnement
concurrentiel. La CDC était ainsi désengagée opérationnellement du
secteur du financement public local pendant l'essentiel de la période
sous revue. Enfin, comme vous le soulignez, l'information donnée aux
instances de gouvernance n'a permis que trés tardivement la mesure de
I'ampleur des risques.

Vous indiquez par ailleurs que l'augmentation en capital d'un
montant de 3 Md€ en 2008 souscrite par les entités publiques francaises a
procédé de considérations qui « n'ont pas été celles d'un investisseur » et
vous soulignez « lI'impréparation de I'Etat et de la Caisse des dépots ».

Cette lecture ne peut étre retenue. Les Etats ont pris l'initiative de
cette augmentation de capital, afin de prévenir un risque systémique.
Ainsi, dans le cadre de la prévention de risques financiers systémiques, la
Caisse des dépodts n'a fait qu'exercer son strict « devoir d'actionnaire ».
Elle a également estimé dans les circonstances de |'époque, que cette
recapitalisation permettrait d'assurer la viabilité de I'entreprise et donc de
donner des perspectives a son investissement.

La Cour des comptes s'étonne du choix de ne pas faire porter
exclusivement par la Section générale de la Caisse des dépbéts l'effort de
participation a l'augmentation de capital. Chaque entité et notamment les
Fonds d'épargne ont contribué a la mesure de leur participation historique et
dans la défense de leurs intéréts.
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Enfin, vous regrettez les modalités de cette augmentation de capital
et notamment I'absence de droits préférentiels de souscription. Il convient de
souligner que cette option n'était pas compatible avec les contraintes de
calendrier. Par ailleurs, le cours d'acquisition retenu était conforme a la
Iégislation Belge et correspondait a la moyenne des cours des 30 jours
calendaires précédents.

Concernant la création du nouveau dispositif de financement des
collectivités locales, la Caisse des dépdts partage votre analyse des
risques et notamment du risque de développement des contentieux, accéléré
par la décision du TGI de Nanterre du 8 février 2013.

La Caisse des dépbts avait proposé, comme vous l'avez souligné, la
mise en place d'un dispositif de garantie contre le risque de perte potentielle
sur ce portefeuille de crédits sensibles, schéma qui n'a pas pu étre retenu.
C'est dans ce contexte que la Caisse des dépdts a été trés vigilante pour
préserver ses intéréts patrimoniaux, au regard des risques de cette
opération, expliquant ainsi « les conditions posées par la CDC a sa
participation dans NEC » soulignées par la Cour. La Caisse des dépbts a
ainsi souhaité limiter sa participation au capital de la SFIL & 20 % sous
forme d'actions de préférence lui permettant de sortir du capital en cas de
gestion extinctive de cette structure. Elle n'a aucune obligation de participer
a une augmentation de capital.

La Caisse des dépbts s'est engagée, par ailleurs, a préter a la
SFIL dans des conditions sécurisées et a prix de marché jusqu'a
12,5 Md€. Ce financement a pris la forme de plusieurs préts de maturités
différentes qui, contractuellement, seront remboursés deés lors que la
SFIL pourra se financer directement sur les marchés et au plus tard a leur
échéance. La Caisse des dépéts a, par ailleurs, recu l'assurance de I'Etat,
actionnaire de référence de « faire en sorte que ces deux entités (SFIL et
CAFFiL) soient, a tout moment, en mesure de poursuivre leur activité en
continuité d'exploitation et d'honorer leurs engagements financiers ». Cet
engagement a été porté a la connaissance de ['Autorité de contrble
prudentiel (ACP) qui a ainsi pu accorder a la SFIL l'agrément bancaire.
Le risque de crédit pour la Caisse des dépdts nous apparait, dans ces
conditions, maitrisé et il s'integre dans le risque de crédit global de notre
modele prudentiel. S'agissant de l'intervention des Fonds d'épargne dans le
financement du secteur public local, elle répond précisément a l'objectif
souhaité : préserver les intéréts collectifs dans un marché redevenu
concurrentiel en permettant aux collectivités d'emprunter sur les maturités
longues, non servies par les banques.
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REPONSE DU PRESIDENT DIRECTEUR GENERAL DE LA SOCIETE
DE FINANCEMENT LOCAL (SFIL)

Les remarques portent sur les éléments suivants :

Chapitre IIl - paragraphe IlI-B-3 - la responsabilité de renégocier les
préts structurés sensibles

Il est a noter que les « conditions auxquelles la Caisse des dépots et
consignations consent les lignes de liquidité a la SFIL seront encadrées »
plutdt que « particulierement surveillées ».

Chapitre IV - paragraphe 1-B-3 - des impayés encore peu significatifs
mais en forte croissance

Concernant les impayés, les éléments suivants sont a prendre en
compte :

Au 31/03/2013, le montant des impayés de CAFFIL est de 49,6 M€ et
se décompose en 39,5 M€ d'impayés sur crédits structurés et de 10,1 M€
d'impayés « normaux » sur les autres crédits LT (périmetre comprenant le
Secteur Public Local France et le secteur Santé).

Au 31/12/2012, le montant des impayés de CAFFIL était de 44,6 M€
et se décomposait en 34,4 M€ d'impayés sur crédits structurés et 10,2 M€
d'impayés « normaux » sur les autres crédits LT.

Au niveau du groupe Dexia pris dans sa totalité, une hausse du
montant des impayés a été constatée sur I'année 2012 (x3 soit de 29,9 M€ au
31/12/2011 a 105,5 M€ au 30/06/2012 puis a 89,8 M€ au 31/12/2012),
répartis comme suit :

* 31/12/2011 : 12,5 M€ sur crédits structurés, 6,6 M€ sur ouvertures
de crédit logés dans CLF banque, 10,8 M€ sur crédits LT
« normaux ».

* 30/06/2012 : 14,2 M€ sur crédits structurés, 78,2 M€ sur ouvertures
de crédit logés dans CLF banque, 13,1 M€ sur crédits LT
« normaux ».

» 31/12/2012 : 40,4 M€ sur crédits structurés, 37,2 M€ sur ouvertures
de crédit logés dans CLF banque, 12,2 M€ sur crédits LT
« normaux ».

Les interventions bénéfiques des Agences Régionales de Santé ont
permis de ramener les impayés sur ouverture de crédit a 37,2 M€ a fin 2012.

Suite a la cession de DMA-CAFFIL, il a été décidé d'annuler la
qualification en défaut réel de contreparties CAFFIL lorsque les critéres
suivants étaient réunis :
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» Les impayés qui avaient conduit a la qualification de défaut réel
portaient uniquement sur des crédits logés en dehors de
DMA/CAFFIL.

 Pour les collectivités locales, les fondamentaux de la contrepartie
sont acceptables et ne justifient pas a eux-seuls une qualification de
défaut réel.

* Pour les Etablissements Publics de Santé, les fondamentaux sont
acceptables et/ou I'établissement a bénéficié d'un soutien financier
de la tutelle, qui a permis de régulariser l'impayé.

La plupart des cas d'annulation de qualification correspondent a des
impayés sur des lignes court terme de CLF Banque. Il s'agit d'un type de
produit n'existant pas au bilan de CAFFIL et présentant des problématiques
de crédit différentes des préts long terme de CAFFIL :

« Les lignes court terme sont juridiguement moins sécurisantes pour
le créancier que les préts long terme (le remboursement des lignes
court terme n'est pas une dépense obligatoire et a ce titre la
procédure de mandatement d'office ne peut pas étre mise en jeu).

 Dexia a brutalement cessé de renouveler ses lignes court terme, sans
toujours laisser le temps a ses clients de trouver une alternative. Ce
risque de refinancement est bien moindre sur des préts long terme,
dont le profil de remboursement est rarement in fine.

Au total 25 défaut réel ont fait I'objet d'une annulation de défaut réel
(12 annulations concernent des EPS, pour une exposition crédit de 160 M€ et
13 annulations concernent des collectivités locales, essentiellement des
communes, pour une exposition de crédit de 101 M€£).

Par ailleurs, il convient de noter que les impayés sur crédits
structurés ne sont qualifiés en défaut réel que lorsque la contrepartie a
réellement des difficultés financieres et ne peut payer le taux du crédit
structuré.

Dans la plupart des cas, la contrepartie a les moyens de payer mais
refuse de le faire, estimant que Dexia a manqué a son devoir de conseil et
que Dexia n'aurait pas di leur vendre ce type de produit. Ces impayés sont
alors qualifiés « d'impayés opérationnels » et sont couverts par les fonds
propres dédiés aux risques opérationnels (pour rappel, nous sommes en
méthode standard pour ce qui concerne le risque opérationnel, les fonds
propres correspondent donc a un % (15 % pour les activités commerciales)
de la moyenne des PNBs des 3 derniéres années).

Le principe consistant a classer les impayés sur crédits structurés en
impayés opérationnels dés lors que le client a les moyens de payer mais
décide de ne pas le faire a été validé par le Risk Excom Dexia en date du
24 mai 2012. Ceci a été communiqué formellement a I'ACP et aux
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Commissaires aux Comptes dans le Quarterly Risk Report de DCL du
Q2 2012 (rubrique Secteur Public France-Crédits Structurés) et rappelé
dans le QRR du Q3 2012.

SFIL a classé a ce jour 4 contreparties en défaut réel suite a des
problemes sur les crédits structurés (sur un total de 90 impayés en défaut
réel).
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REPONSE DU PRESIDENT DU DIRECTOIRE DE LA BANQUE
POSTALE

La lecture du rapport public thématique n’appelle pas de ma part de
remarque particuliére.
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REPONSE DU PRESIDENT DU CONSEIL D’ADMINISTRATION
DE CNP ASSURANCES

La Cour met en cause la ventilation entre les portefeuilles de CNP
Assurances des titres recus lors de 'augmentation de capital de DEXIA en
2008.

CNP Assurances avait en effet procédé a leur affectation entre les
principaux cantons du bilan de CNP Assurances au prorata de la détention
par ceux-ci de la classe d’actifs « actions ».

Cette modalité de répartition, qui reflétait I'allocation par classe
d'actifs existant, avant [I'opération, entre les différents cantons,
correspondait a la pratique de gestion appliquée en 2008.

D’'une maniéere habituelle, les blocs de titres acquis sur le marché
secondaire par CNP Assurances sont répartis en fonction de la politique de
gestion suivie au moment de I'opération et non de la répartition antérieure
du méme titre. Procéder autrement aurait I'inconvénient de figer la
ventilation de chaque ligne sur la base de la répartition lors de I'entrée du
titre en portefeuille.

A titre d’exemple, ce principe a été appliqué par CNP Assurances au
bloc EADS acquis en avril 2006 qui a été affecté aux différents portefeuilles
d’actions de maniére sensiblement proportionnelle a leurs tailles respectives.

La ventilation des actions DEXIA acquises en 2008 a donc été
effectuée de maniére neutre.
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REPONSE COMMUNE DU PRESIDENT DU CONSEIL
D’ADMINISTRATION ET DU DIRECTEUR GENERAL DE DEXIA S.A.

Ainsi que vous nous Yy invitez, nous souhaitons rappeler brievement a
I'attention de la Cour les différents points, en particulier historiques, qui
nous paraissent devoir enrichir I'analyse trés compléte faisant I'objet du
rapport et faire part de nos observations quant a ce qui est qualifié de « mise
en cause des anciens dirigeants trés insuffisante ».

Avec le recul, I'absorption d’Artésia en 2001 s'est avérée une étape
aussi importante que la fusion avec le Crédit Communal, en opérant un
tournant dans la géographie du capital du groupe, les institutionnels belges
détenant alors 40,2 % des actions contre seulement 13,7 % a I'ensemble
Caisse des dépodts-CNP. Ainsi le poids de I'actionnariat belge, en rejetant la
fusion (2004-2005) avec la banque San Paolo, a privé le groupe des
liquidités qu’auraient apportées ses dépéts. Par ailleurs, la difficulté des
relations qui s'en est suivie entre le président du conseil et I'administrateur
délégué entre 2006 et 2008 a sans doute retardé l'intégration des activités et
des contréles au moment ou la taille des portefeuilles financés a court terme
devenait excessive.

En 2008 la crise des marchés en général et la disparition du marché
interbancaire en particulier ont affecté toutes les banques et remis en cause
plusieurs aspects du modeéle d'affaires de Dexia qui, jusqu’alors, n'avaient
pas été véritablement critiqués. Mais I'énorme travail de restructuration
conduit a partir de la fin 2008 a permis a Dexia, des juillet 2010,
d'abandonner la garantie des Etats pour ses nouvelles émissions avec quatre
mois d’avance sur les prescriptions de la Commission européenne, sous le
regard positif de celle-ci, des investisseurs, des contreparties, des régulateurs
et des agences de notation : tout le monde y a cru ...

L'accentuation de la crise des souverains durant I'été 2011 a permis
aux agences de notation de changer radicalement leur regard sur la situation
de Dexia, qui n'avait pourtant cessé de s'améliorer, provoquant une nouvelle
crise de liquidités, évidemment fatale a la banque de détail en Belgique.

C'est dans ce contexte que doit étre appréciée l'attitude prise a I'égard
des dirigeants en fonctions jusqu’en 2008.

L'accent mis aprés la crise sur la continuité de I'exploitation,
l'urgence des restructurations et la volonté de rassurer les marchés et les
agences de notation n'était pas compatible avec une mise en cause juridique
spectaculaire de tel ou tel. Au demeurant les tribunaux ont construit une
jurisprudence sur la mise en cause des décisions de gestion qui d'une part
s'attache a vérifier I'existence de procédures internes et leur respect et
d'autre part insiste sur le principe que ces décisions doivent étre appréciées
au regard des critéres habituels a I'époque des faits et non plusieurs années
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apres ; enfin elle souligne que les actes de gestion incriminés doivent avoir
été décidés de bonne foi, en respectant les usages de la profession. En
I'espece, tant le respect des procédures internes, que le caractere collectif de
beaucoup de décisions dont les conséquences étaient régulierement publiées
dans le cadre de l'information financiere de Dexia, et qui n‘ont en leur temps
pas vraiment été critiquées, ne permettent pas de fonder aujourd'hui une
action juridiqgue pour mettre en cause davantage la responsabilité
individuelle de certains dirigeants dans deux crises successives dont les
facteurs sont largement exogénes, mais qui ont davantage frappé Dexia en
raison méme de son modéle de développement.

Néanmoins, cette situation est loin d'avoir laissé la nouvelle direction
indifférente malgré I'absence de fondements juridiques établis et ne peut étre
qualifiée de « mise en cause trés insuffisante ». En pratique, la plupart des
principaux dirigeants ont vu leurs droits sensiblement réduits en 2008-2009,
soit du fait de leur départ de la société, soit dans le cadre de négociations le
plus souvent sévéres par rapport aux pratiques bancaires qui précédaient la
crise. Les indemnités de départ ont été réduites et sur les retraites, comme le
releve la Cour limpossibilité tenant aux principes d’intangibilité des
pensions liquidées, de non rétroactivité des mesures et a I'intervention d’'un
assureur ne permettaient en principe aucune remise en cause. La Cour a noté
cependant que tant l'ancien président que l'ancien vice-président ont accepté
par des négociations distinctes de réduire de moitié leur retraite
supplémentaire.

I va de soi que Dexia n'est pas concernée directement par la
compatibilité ou le cumul des indemnités de départ ou des retraites qu'elle a
pu verser avec les possibilités de réintégration ou de retraite offertes par le
statut de la fonction publique.

En définitive, la vigueur de l'effort réalisé entre les deux crises aura
permis de réduire sensiblement I'engagement des Etats entre 2008 et 2011, et
celui que nous conduisons actuellement avec toute notre détermination vise a
ce que ni ces garanties, ni les nouvelles garanties mises en place depuis
n‘aient un jour a étre exercées.

Sous réserve de ce qui précéde, nous avons I'honneur de vous faire
connaitre que le rapport recoit notre approbation.
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REPONSE DE M. RICHARD, ANCIEN PRESIDENT DU CONSEIL
D’ADMINISTRATION DE DEXIA S.A.

Dexia, loin d’étre né d’'une initiative aventureuse mal conduite, est le
fruit d’'une conception mdrement réfléchie dans les années 80 et fondée sur
une vision précise de son modéle économique de développement, tous
éléments présentés publiqguement en toute transparence. Ce modele a été
ébranlé par les deux crises financiéres successives de 2008 et 2011, sans
précédent par leur violence et leur ampleur depuis la crise de 1929 et qui
n'avaient été anticipées par personne. De méme qu’une entreprise fortement
exportatrice peut étre mise a mal par une variation brutale des parités de
change, le modele de Dexia, du fait de sa spécifit¢ de banque du secteur
public bénéficiant d'une grande facilité d’accés aux marchés, a été frappé au
coeur a la fois par la grave déstabilisation des marchés, notamment
interbancaire, et la crise des dettes souveraines. Des erreurs d’appreciation
ont pu étre commises, mais elles ne peuvent étre considérées comme la
source premiére des difficultés et il n’y a pas eu, a ma connaissance, avant
2008 de manquements délibérés a la réglementation, chacun ayant agi de
bonne foi dans le respect des regles de I'époque.

Cette vision de Dexia peut appeler deux questions :

- Ce modele économique, mis en cause par ces crises, était-il non
pertinent et comportait-il de graves défauts originels ? Pourquoi alors
aurait-il alors pu fonctionner pendant 20 ans, sans faire [I'objet
d’'avertissements ou de contestations de la part des régulateurs, investisseurs,
agences de notation, analystes ?

- Les dirigeants ont-ils suffisamment réfléchi aux fragilités potentielles
gue tout modele économique comporte. Et ont-ils cherché a les réduire ?

Pour répondre a ces questions et a d'autres, il faut se replacer au
moment ou les différentes initiatives et actions ont eu lieu, celles-ci devant
étre appréciées a I'aune des conditions de I'époque.

Fondateur du groupe Dexia avec mon homologue belge
Francois NARMON — hélas récemment disparu — je me sens autorisé a en
éclairer I'histoire par ma propre expérience et mes actions dans I'exercice
de mes fonctions. J'ai dirigé le groupe dont j'ai été I'administrateur délégué
au sens du droit belge jusqu’a la fin de I'année 2005, formant un tandem
harmonieux avec Francgois Narmon. Puis, & compterjadvier 2006, j'ai
exercé la fonction de président non exécutif du conseil d’administration, la
direction générale du groupe étant confiée a Axel Miller.

Pour la bonne compréhension de I'histoire de Dexia il me parait utile
de remonter brievement a 1987, année de la création du Crédit local de
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France. La Caisse des dépdts devait alors faire face a deux mouvements de
fond a I'ceuvre dans la société :

- Premier mouvement de fond, I'émergence d’'un nouveau marché
banalisé, le financement des collectivités locales. C’était la conséquence de
la profonde réforme du systéeme financier menée par les gouvernements
successifs depuis 1984 avec le décloisonnement des circuits de financement,
la suppression de I'encadrement du crédit, la banalisation des conditions de
financement des différents acteurs économiques, la réforme des financements
de I'Etat avec le recours systématique aux adjudications et la création des
TCN et OAT, réforme qui est a l'origine du développement des marchés
financiers en France.

Dans ce contexte, le financement des collectivités locales ne pouvait
échapper a ce mouvement, alors que jusqu’alors celles-ci se finangaient a
taux préférentiel sous I'étroit contrdle de I'Etat. En particuler la CAECL
établissement public administratif, qui bénéficiait d’une ressource privilégiée
et était exonérée d'imp0bts, apparaissait comme une institution anachronique.
Face a cette évolution, la réponse de la Caisse des dépbts a été la
transformation de la CAECL en une société anonyme de plein exercice sous
le nom de Crédit Local de France (CLF).La création du CLF a été une
réussite, le nouvel établissement devenant rapidement le premier financier du
secteur local en France.

- Deuxiéme mouvement de fond, l'unification du marché bancaire
européen, sous l'effet notamment des deux directives de coordination
bancaire européennes. Toutes les banques inscrivaient le développement
international dans leur stratégie.

Le CLF initiait, a 'image des autres banques, a la fin des années 80
une politique de développement international centré sur le financement du
secteur public.

Il était cependant évident qu'une telle stratégie de développement
trouverait rapidement ses limites. Si elle permettait d’amorcer le mouvement,
elle ne pouvait indéfiniment étre menée seule. La nécessité d'une alliance
apparaissait clairemenpour deux raisons. Une raison de taille : le CLF ne
pouvait ambitionner de devenir un acteur de taille européenne en se fondant
sur ses seules forces. Une raison de structure de financement: le
développement du CLF avait été jusque la assuré exclusivement au moyen de
financements de marché. Un rééquilibrage du passif du bilan, au moyen
d’'une base de dépbts, était souhaitable.

Frangois NARMON tenait pour le Crédit communal de Belgique
(CCB) un raisonnement paralléle : le CCB, grande banque de dép6éts belge,
financait alors a plus de 90 % le secteur local belge. Son développement,
nécessaire dans le contexte de I'époque, ne pouvait I'étre que par
I'élargissement géographique de son aire d'action, c'est a dire a
l'international.
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L’alliance avec le Crédit Communal de Belgique en 1996, qui allait
donner naissance au groupe Dexia, a ainsi été [linstrument d’'un
affermissement de la stratégie de développement commune aux deux
établissements. Cette alliance permettait de doubler la force de frappe,
d’équilibrer le bilan du groupe, et de faire reposer le développement
commercial sur un triptyque de meétiers : le financement des organismes
publics, et plus généralement des équipements collectifs, la banque de détail
et la gestion financiére. Trois institutions constituaient le cceur du groupe :
Dexia crédit local, Dexia Banque Belgique et Dexia BIL au Luxembourg ; le
processus d'intégration du groupe, dont la nécessité apparaissait clairement,
a été conduit de maniére progressive compte tenu des spécificités des
cultures et des métiers.

La politique d’acquisition menée a la suite de la constitution du
groupe était inscrite en germe dans sa création. Malgré I'augmentation de la
taille du groupe qui a résulté de sa stratégie de développement, Dexia est
constamment resté entre 1a®2& la 25 place dans le classement européen
des banques par la capitalisation boursiére. En réalité, Dexia n'a fait
gu’accompagner une tendance européenne, voire mondiale. Sa stratégie ne
s’est nullement singularisée par rapport a celle de ses pairs.

Ainsi, avant de se trouver pris dans la tourmente de la crise
financiere, Dexia a été une institution pionniére marquée par I'esprit
d’entreprise : la premiére a faciliter pour les collectivités locales I'acceés aux
marchés financiers ; la premiéere a vouloir fonder un établissement bancaire
proprement européen. Enfin le groupe a été soumis dés sa constitution au
triple contréle des autorités prudentielles belge, luxembourgeoise et
frangaise, dont les attributions respectives ont été fixées par un memorendum
of understanding (MoU).

Le modele de développement de ce groupe, certes atypique, a été
validé voire salué par tous les acteurs de la finance et les parties prenantes :
les superviseurs bancaires, les investisseurs, les agences de notation, les
analystes. Il importe de souligner que cette stratégie avait fait I'objet de
présentations détaillées en toute transparence a ces organismes ou acteurs et
gu’ elle n'avait suscité aucune réserve.

Deux hypothéses qui n’étaient contestées quasiment par personne a
I'époque sous-tendaient le modéle de développement de Dexia, son
« business model » :

— Le secteur public — autorités publiques, nationales, régionales et
locales — était considéré comme particulierement sdr, a trés faible
risque de contrepartie. Ainsi, la réglementation prudentielle
affectait d’'une pondération de 20 % ou 0% les risques de
contrepartie liés a ces emprunteurs. La crise des dettes
souveraines européennes a mis a bas cette croyance. En

conséquence les actifs publics sont devenus illiquides et leur
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valeur de marché s’est fortement dégradée. Aussi Dexia, banque
des collectivités publiques, ne pouvait qu’'en souffrir beaucoup
plus durement que les autres banques.

La « marchéisation » de I'’économie, amorcée dans les années 80,
paraissait un acquis définitif. Il pouvait bien s0r y avoir des
secousses de marché ( kracks boursiers en 1987, en 1991, crise
des pays émergents en 1998, éclatement de la « bulle » Internet en
2001...). Elles étaient souvent qualifiés par les experts de
« simples ajustements de marché » et ne semblaient pas remettre
en cause cette « marchéisation ». Dexia a traversé ces crises, dont
certaines majeures, sans dommage. Nous savons depuis 2008 que
ni la permanence, ni la rationalité des marchés financiers, ne sont
assurés sur le long terme et que les entreprises, les institutions
financieres, et méme les Etats ne peuvent se reposer entierement
sur les marchés pour assurer leur refinancement. Dexia, qui avait
été un acteur majeur sur les marchés financiers au cours des
années 1996-2008 grace a son excellente note financiére, a été
pris au piége de la crise mondiale systémique de 2008 avec tout
particulierement le brutal asséchement de la liquidité sur les
marchés de refinancement.

Le « business model » de Dexia était bati en cohérence avec ces deux

hypothéses de base et reposait sur un certain nombre de caractéristiques
spécifiques :

— Un profil de risque de crédit particulierement faible, résultat d'un

positionnement de l'activitt commerciale dans des secteurs a
faible risque de contrepartie (secteur public, particuliers). La
qualité du portefeuille obligataire a été reconnue par tous et
distingue Dexia d'autres banques qui se sont trouvées en graves
difficultés du fait de la qualité médiocre de leurs actifs, notamment
immobiliers comme en Espagne.

Une attention extréme a la notation des principales entités du
groupe. Compte tenu de l'importance des ressources de marché
dans le refinancement du groupe, le maintien d’'une notation
élevée était un objectif stratégique. Les axes de développement
(profil des acquisitions, qualité du protefeuille) étaient arrétés en
fonction de cet objectif. La note de Dexia est restée excellente
jusqu’en 2008.

Le groupe s'était structuré pour investir dans les meilleures
conditions sur les marchés financiers. Il disposait de deux
émetteurs de covered bonds (DKD en Allemagne et Dexia
municipal Agency (Dexma) en France. Sur le marché francais
Dexia avait été I'un des premiers groupes bancaires a mettre en
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place une entité émettrice d'obligations foncieres et il était I'un
des principaux émetteurs d'obligations de ce type.

- S'agissant de la gestion de sa liquidité, Dexia veillait a ce que les
crédits a long terme, c'est-a-dire les préts, soient adossés a des
ressources a long terme et a des dépdts. Le portefeuille
obligataire, quant a Iui, considéré comme constitué
essentiellement d'actifs liquides, était financé de facon
prédominante par des ressources a court terme. La croissance
significative de ce portefeuille au cours des derniéres années
précédant la crise de 2008 a fort malheureusement pesé sur la
liquidité du groupe, les actifs correspondants devenant illiquides.
De plus, des pratiques considérées jusqu’alors comme de bonne
gestion financiére ont eu des effets contraires inattendus. Ainsi
pour se protéger contre le risque de taux d'intérét, les
engagements a I'actif et au passif du groupe avaient fait I'objet de
contrats d’échange (swaps), mais du fait de la crise financiere,
Dexia a dO apporter des dépéts et des actifs substantiels a titre de
collatéral de ces swaps, ce qui a pesé lourdement sur la liquidité et
les résultats. Il convient de noter que la problématique de la
liquidité bancaire a été largement sous-estimée au cours de la
période qui a précédé la crise de 2008. Les régulateurs ont
essentiellement concentré leur réflexion sur les questions liées a la
solvabilité des banques et notamment a l'accord dit de Bale 2,
dans lequel le risque de liquidité n’apparait pour ainsi dire pas.

La dépendance de Dexia vis-a-vis des marchés financiers avait été
bien identifite comme un élément de fragilité potentielle. En tant
gu'administrateur délégué du groupe et ayant été appuyé sans relache par le
président du Conseil d’Administration, Frangois NARMON, jai recherché
une alliance avec une grande banque de dépdts qui permettrait de diversifier
le refinancement du groupe. Plusieurs scénarios ont été présentés au Conseil.
L'occasion s’est présentée fin 2004 avec le groupe San-Paolo IMI, puissante
banque de dépbts italienne. Celui-ci était prét a étudier une alliance d’égaux
(« merger of equals ») avec Dexia. Les deux groupes avaient la méme
capitalisation boursiére et des résultats financiers similaires, ce qui facilitait
l'opération. Cette opération aurait constitué une transaction
« transformatrice », similaire a celle qui avait donné naissance au groupe
Dexia en 1996 et aurait apporté, j'en suis convaincu, une bonne réponse a
cette situation de dépendance du groupe a I'égard des marchés. J'ai proposé
d’examiner ce projet de fusion en novembre 2004. Mais pour des raisons de
contrdle du capital et de nationalitt du groupe, les actionnaires
institutionnels belges ont rejeté cette opération. Je respecte bien sdr leur
position et celle du Conseil d'Administration. Je pense que, Si hous avions pu
réaliser cette opération, Dexia aurait mieux résisté aux crises de 2008-2011,
compte-tenu notamment des importantes ressources de dépdts de San-paolo
IMI. A la suite de I'abandon de ce projet, le Conseil d’administration a
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engagé la réflexion portant sur la nomination du nouvel administrateur
délégué appelé a me succéder.

La crise financiere de 2008 suivie, comme lors d’'un séisme majeur,
d’'une réplique brutale et inattendue, la crise des dettes souveraines, a mis en
cause le modéle de développement de Dexia.

Cette crise est systémique et se poursuit encore de nos jours. Elle
n'est pas une simple secousse des marchés financiers. Il s’est agi d’'une
mutation en profondeur qui a touché durablement, et peut-étre
irrémédiablement, certains compartiments des marchés. Ainsi le marché
interbancaire, certains types de marchés dérivés, les marchés de la dette
souveraine ont connu de véritables bouleversements.

En 2008, la quasi-totalité des banques ont di faire I'objet de mesures
de soutien ou de sauvetage, en fonds propres et/ou en liquidité, y compris en
France. Certaines ont encouru des pertes considérables: banques
irlandaises, islandaises, britanniques, belges. Qu'on songe aux pertes de
RBS dont le renflouement a colté plus de 40 milliards de livres, au sort de
FORTIS, sans parler d’AIG et évidemment de Lehman Brothers. Dans ce
contexte, la recapitalisation de Dexia, les garanties de liquidité, ou méme les
pertes apparaissent comme les éléments d’'une crise d’ensemble du systéeme
financier. On peut noter a cet égard que le premier plan de restructuration
approuvé par la Commission européenne prévoyait la continuité
d’exploitation de Dexia et qu'en 2010 beaucoup considéraient son
rétablissement en bonne voie. A cet égard, Dexia avait décidé en juillet 2010
d’'anticiper de quelques mois sa sortie du dispositif des garanties d’Etat .

En 2011, la crise des dettes souveraines a été un « choc fatal » pour
Dexia, ainsi que l'indique le rapport de la Cour des comptes. Comme cela a
été dit, cette crise a touché les fondements méme de Dexia, banque du secteur
public. Ele a mis a bas le plan de restructuration de Dexia mis en ceuvre a
partir de 2008 et qui devait lui permettre de transformer son modéle
économique, en particulier de mieux le préparer a affronter toute nouvelle
crise de liquidité.

Une source importante des pertes de Dexia a été la conséquence de
son exposition au risque souverain grec. L'existence d'un portefeuille de
titres souverains chez Dexia résultait de la nature méme de son activité
principale, qui était de financer le secteur public. Il avait été constitué a une
époque ou le risque souverain était considéré comme de qualité supérieure et
traité comme tel sur le plan prudentiel.

La gestion d'un portefeuille obligataire comporte généralement des
arbitrages incluant le cas échéant des cessions. Dans le cas de la dette
grecque, les autorités publiques ont demandé a Dexia de garder ces titres
pour participer a la solidarité de la zone euro, comme le précise le rapport.
L'importante perte sur le portefeuille d’obligations souveraines grecques a
contribué a l'abaissement de la note de Dexia par I'agence de notation
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Moody’s. La décision brutale de dégrader cette note début octobre 2011 a
slrement contribué a précipiter la chute de Dexia, en suscitant notamment
une fuite des dépbts dans les filiales belge et luxembourgeoise, et a conduire
a son démantélement.
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REPONSE DE M. MARIANI, ANCIEN ADMINISTRATEUR DELEGUE
DE DEXIA S.A.

De maniére générale, je souscris aux constats et aux conclusions de la
Cour. Je souhaite pour autant apporter quelques observations
complémentaires qui concernent (1) la stratégie de croissance déséquilibrée
de Dexia avant 2008, (2) la mise en ceuvre du plan de restructuration du
groupe a partir de 2008 et (3) la conduite du plan de résolution ordonnée a
'automne 2011.

1. Les déséquilibres de la stratégie de croissance de Dexia avant
2008

La stratégie de croissance de Dexia mise en ceuvre avant 2008 a joué
un rdle central dans les déséquilibres de sa structure financiére, qui ont pris
la dimension d’un risque systémique a I'échelle du continent européen.

La croissance de l'activité de préts aux collectivités publiques de
Dexia s'est effectuée principalement a travers I'acquisition de portefeuilles a
I'étranger, notamment aux Etats-Unis et au Japon. Ces portefeuilles étaient
caractérisés par une duration trés longue — allant de pair avec une
rentabilité plus élevée —, tout en étant financés a court terme auprées des
banques centrales ou du marché interbancaire. Il en est allé de méme pour la
constitution du portefeuille obligataire, dont la taille — 226 milliards d’euros
a la fin de I'année 2008 — et la duration — plus de 11 ans — constituaient une
anomalie unique parmi les banques européennes. Au travers de sa seule
filiale américaine, FSA, le groupe était exposé, début 2008, a hauteur de
426 milliards de dollars au risque américain, dont 126 milliards liés a des
portefeuilles immobiliers subprime.

Cette croissance débridée et déséquilibrée s’est poursuivie aprés
I'apparition des premiers symptdomes de la crise financiére a I'été 2007, sans
gue les organes de gouvernance du groupe, les régulateurs et les agences de
notation s’en inquiétent. Bien avant la crise de 2008, Dexia était devenu le
premier bénéficiaire des refinancements de la BCE, I'un des principaux
acteurs du marché du Repo en Europe, I'un des premiers emprunteurs du
marché interbancaire.

Dexia, a 'automne 2008, comme représentait un risque systémique de
nature a mettre en péril la stabilité du systéme financier européen. L’'ampleur
de ce risque peut étre mesurée a travers les données suivantes :

— en octobre 2008, 43 % du total du bilan s’élevant a 651 milliards
d’euros était financé a court terme ; I'encours obligataire et de
dette interbancaire atteignait 400 milliards d’euros,

- les mécanismes de couverture du risque de taux encourus par le
groupe avaient conduit a contracter plus de 2000 milliards
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d’euros de swaps de couverture au prix d'un fort accroissement du
risque de liquidité ;

— le besoin de financement a court terme du groupe atteignait
260 milliards d’euros, soit I'équivalent de la dette grecque, dont
prés de 100 milliards devaient étre empruntés au jour le jour ;

— Dexia se refinancait pour plus de 122 milliards d’euros auprés des
banques centrales, elle était le premier emprunteur auprés de la
BCE, la premiére contrepartie étrangére de la FED et de la
Banque centrale du Japon,

— la valeur des actifs financiers disponibles a la vente détenus par le
groupe s’est effondrée de plus de 20 milliards d’euros au cours de
'automne 2008,. Ceci a eu pour effet de réduire trés fortement les
fonds propres comptables du groupe, comme le souligne la Cour.

L’'absence de véritable suivi des activités en Europe centrale et
orientale et aux Etats Unis, I'absence de suivi centralisé de la liquidité,
I'éclatement des activités de marché, la faiblesse des systemes de controle
interne et de la gestion des risques expliquent les difficultés du groupe a
'automne 2008.

A cette date, Dexia présentait toutes les caractéristiques d’'un Lehman
Brothers européen, ce qui a contraint les pouvoirs publics de France,
Belgique et Luxembourg a intervenir a la fois pour recapitaliser le groupe et
pour assurer sa survie en garantissant son refinancement.

2. La mise en ceuvre du plan de restructuration

La réduction de ce risque systémique a été I'objectif premier de la
direction du groupe mise en place en octobre 2008. Le plan de
restructuration élaboré a cet effet par la nouvelle direction du groupe,
appuyé par le conseil d’administration et validé par la Commission
européenne en février 2010 aprés plus de dix-huit mois de négociations,
reposait sur trois éléments principaux :

— la suppression des risques américains ;
— la réduction du besoin de financement a court terme du groupe ;

- le rétablissement de la profitabilité des activités commerciales du
groupe.

Le plan de restructuration de Dexia était fondé sur le choix de réaliser
la restructuration dans le cadre juridique existant, de préférence a la
création d'une « mauvaise banque » transférant le portefeuille obligataire a
une structure étatique. La solution de la « mauvaise banque » aurait en effet
entrainé un besoin de recapitalisation certainement supérieur a 20 milliards
d’euros, sans éviter le recours a des garanties de refinancement par les
Etats.
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Le plan de restructuration restait toutefois soumis a deux risques
majeurs, dont le conseil d’administration comme les Etats garants furent
pleinement informés dés 2010 : une crise des dettes souveraines et la
dégradation de la notation financiere du groupe.

L’exécution du plan de restructuration a été conduite a marche
forcée. Sans revenir sur le détail de sa mise en ceuvre décrit par la Cour, les
éléments suivants paraissent devoir étre soulignés :

- FSA a été cédée dés novembre 2008, et le risque résiduel de
garantie par les Etats de 17 milliards de dollars d’actifs subprime
supprimé dés I'été 2011 sans pertes pour les Etats garants ;

— 103 milliards d’actifs obligataires ont été cédés entre octobre
2008 et septembre 2011, ramenant ainsi le portefeuille d’actifs
non stratégiques de Dexia de 226 a 123 milliards d’euros ;

— toutes les cessions prévues par le plan de restructuration ont été
réalisées plus rapidement que le calendrier exigé par la
Commission européenne. Dans le cas de Crediop et Sabadell, dont
la cession devait étre réalisée respectivement avant fin 2012 et fin
2013, l'approfondissement de la crise des dettes souveraines a
compromis les processus de cession ;

- le besoin de financement a court terme a été ramené de
260 milliards a 96 milliards d’euros entre octobre 2008 et juin
2011, soit une réduction de 63 % ;

— le bilan du groupe a été réduit de 20 %, soit 133 milliards d’euros
au cours de la méme période ;

- les refinancements auprés des banques centrales ont diminué de
122 a 17 milliards entre décembre 2008 et avril 2011.

A la fin du premier trimestre 2011, la restructuration du groupe était
donc conforme au plan arrété par la Commission européenne. Elle n'a
cependant pas résisté a I'emballement de la crise des dettes souveraines, qui
a résulté de la gestion désastreuse du défaut grec.

De ce point de vue, je ne partage pas l'analyse de la Cour sur la
gestion des expositions aux risques souverains par Dexia au cours de cette
période cruciale. Les expositions souveraines du groupe atteignaient en
décembre 2008 79 milliards d’euros. Elles ont été réduites a 61 milliards en
juin 2011, soit une réduction de 23 %, notamment en raison d’'un programme
de cession accéléré de plus de 4 milliards d’euros exécuté en 2010, des les
prémices de la crise grecque. La valeur de marché de ces actifs souverains
était négative de plus 15 % en décembre 2008, et n'avait que trés peu varié
au cours des années suivantes, ce qui donne la mesure des pertes
susceptibles d’étre générées par la cession de ces actifs. La priorité est allée
Iégitimement au rétablissement de la liquidité en cédant les actifs exposant le
groupe aux risques de refinancement en devises les plus critiques mais aussi
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a la gestion active du risque de crédit. Cette stratégie a permis de réduire les
expositions en dollar et en yen, monnaies pour lesquelles Dexia ne possédait
aucune source de refinancement, et de céder les actifs présentant des risques
de crédit élevés, en particulier les expositions bancaires et les actifs titrisés.

La gestion des expositions grecques, qui atteignaient plus de
6 milliards d’euros, doit s’apprécier par ailleurs au regard des décisions de
'Eurozone qui, jusqu’a I'été 2011, a demandé aux banques de maintenir
leurs positions et exclu toute restructuration de la dette grecque dont le
refinancement était assuré sans limite par la Banque centrale européenne.
De surcroit, la cession des emprunts grecs, si elle avait été possible compte
tenu de la trés faible liquidité de marché, se serait traduite par 1 a
2 milliards d’euros de pertes, avant méme le déclenchement de la crise.

3. La conduite du plan de résolution ordonnée a l'automne 2011

La Cour des Comptes souligne a juste titre le colt élevé pour les Etats
du démantélement de Dexia, qui a été placé sous le signe de l'urgence -
notamment pour la cession a I'Etat belge de Dexia Banque Belgique — plus
que de la rationalité en cherchant a limiter les co(ts et les engagements pour
les pouvoirs publics.

La mise en ceuvre du plan de résolution ordonnée a été rendue
possible, dans des délais trés courts au regard de la taille de I'établissement
et des risques qu'il portait, grace aux scénarios élaborés pendant I'été 2011
par I'équipe dirigeante, en liaison avec les régulateurs et les Etats garants.
Et ce afin de faire face a I'aggravation éventuelle de la crise des dettes
souveraines, crise qui s’est matérialisée au mois d'ao(t 2011. En moins de
quatre mois, le processus de cession des principales entités du groupe a ainsi
été soit effectué, soit engagé.

Pour autant, il est essentiel de rappeler que I'équipe dirigeante du
groupe avait élaboré et défendu - en vain - un scénario alternatif de
nationalisation qui aurait permis d’éviter les trés lourdes pertes constatées a
I'occasion de la scission forcée de DBB et DBL puis de la création de la
SFIL ainsi que la recapitalisation du groupe a hauteur de 5,5 milliards
d'euros en décembre 2012 qui en fut la conséquence directe. La
nationalisation du groupe par les Etats aurait de méme limité drastiquement
les garanties publiques - dont la France assume désormais 47 % contre
36,5 % auparavant -, tout en rétablissant la notation financiere et I'acces au
marché du groupe. Elle aurait enfin évité dans une certaine mesure le brutal
tarissement du financement du secteur public local et du secteur hospitalier
francais.

Aux Etats-Unis comme en Europe, les restructurations d’AlG ou de
Citigroup— trés largement bénéficiaires pour le Trésor américain —, des
principales banques britanniques dont le retour progressif sur le marché se
dessine, ou de HRE en Allemagne ont démontré le bien-fondé du recours a la
nationalisation de certaines institutions financieres, tant du point de vue de
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I'efficacité de leur restructuration que du point de vue des finances
publiques.

La Cour des comptes s'inquiete légitimement des faiblesses du
montage retenu pour la reprise de DMA. On ne peut que partager les
craintes exprimées concernant la complexité du dispositif approuvé par la
Commission européenne le 28 décembre 2012, qui est fondamentalement
vicié par la séparation de l'origination des préts et de leur financement.

Par ailleurs, les accords conclus pour la cession de DMA ont abouti a
transférer a la SFIL I'essentiel du risque de taux concernant les crédits
structurés qui s’est matérialisé avec les jugements rendus par le TGl de
Nanterre le 8 février 2013 concernant trois contrats de préts souscrits par le
département de Seine-Saint Denis. Cette jurisprudence, si elle devait étre
confirmée en appel, porte un risque de plus de 9 milliards d’euros pour la
SFIL, ce qui excéde treés largement ses fonds propres. Les risques afférents,
qui ne concernent d'ailleurs pas seulement Dexia, justifient pleinement la
recommandation de la Cour de faire valider par voie Iégislative la
sécurisation des préts structurés conclus entre les établissements financiers
et le secteur public local tout en accélérant les négociations concernant leur
désensibilisation.
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REPONSE DE M. GUERBER, ANCIEN VICE-PRESIDENT
DE DEXIA S.A.

Je ne souhaite pas apporter de réponse au rapport public.
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REPONSE DE M. AUDRIC, ANCIEN DIRECTEUR DES RESSOURCES
HUMAINES DE DEXIA CREDIT LOCAL

Dans le cadre des dispositions applicables en la matiére, jai fait
valoir mes droits a la retraite & compter dti fanvier 2010.

La retraite complémentaire dont je bénéficie m'a été attribuée dans le
strict respect des dispositions d'un régime collectif alors en vigueur dans
I'entreprise et régi par le code de la Sécurité sociale.

Par ailleurs, je m'interroge sur le fondement juridique de la
publication, dans un rapport public de la Cour des comptes, d'éléments de
rémunération résultant de l'application de dispositions du contrat de travail
entre un salarié de droit privé et une entreprise elle-méme de droit privé.

J'estime qu'une telle publication n'a pas de base légale et je la
conteste.
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REPONSE DE M. DELETRE, ANCIEN MEMBRE DU COMITE DE
DIRECTION DE DEXIA S.A.

Je vous informe que je ne souhaite pas apporter de réponse a ce
rapport.
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REPONSE DE M. VON LOWIS, ANCIEN MEMBRE DU COMITE DE
DIRECTION DE DEXIA S.A.

J'ai 'honneur de vous faire connaitre que les extraits du rapport qui
m’ont été adressés, n'appellent pas d’observation de ma part.

Les extraits du rapport qui m'ont été communiqués sont trop succincts
pour me permettre de porter une appréciation sur tout ou partie de son
contenu. Dans ces conditions je ne souhaite pas apporter de réponse a ce
rapport.
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