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Caisse Francaise de Financement Local

1. Rappel de la structure d’actionnariat, du modele économique et des notations de la
Caisse Francaise de Financement Local

Le capital de la Caisse Francaise de Financement Local est détenu a 100 % par la Société de Finance-
ment Local (Sfil). Sfil est un établissement de crédit agréé par I’Autorité de contrble prudentiel et de
résolution (ACPR), dont la création a constitué une étape primordiale dans la mise en place, début
2013, du dispositif de financement des collectivités locales et des établissements de santé souhaité par
le gouvernement francais.

Les actionnaires de Sfil sont I'Etat francais & hauteur de 75 %, la Caisse des Dép6ts et Consignhations a
hauteur de 20 % et La Banque Postale a hauteur de 5 %. L’actionnariat de Sfil est donc fermement
ancré dans la sphére publique, reflétant la mission qui lui a été confiée par I'Etat.

L’Etat est I'actionnaire de référence de Sfil et de la Caisse Francaise de Financement Local auprés de
I’Autorité de contrble prudentiel et de résolution (ACPR). Cela souligne son engagement en matiere de
supervision et de prises de décisions stratégiques, ainsi que sa volonté d’assurer la continuité des opé-
rations financieres de Sfil et de la Caisse Frangaise de Financement Local en cas de besoin.

a. Servicing par la Société de Financement Local

La Société de Financement Local (Sfil) assure le rble d’établissement support (« servicer ») a l'activité
de la Caisse Francaise de Financement Local, tel que défini par la réglementation applicable aux socié-
tés de crédit foncier, notamment au sens de l'article L.513-15 du Code monétaire et financier. Les 3
missions essentielles de Sfil sont :

= servicing de la Caisse Frangaise de Financement Local et notamment, dans ce cadre, gestion opéra-
tionnelle compléte de la société et apport des financements non privilégiés et des dérivés requis par
I'activité de la Caisse Francaise de Financement Local;

e gestion opérationnelle de la désensibilisation des crédits structurés sensibles inscrits au bilan de la
Caisse Francaise de Financement Local ;

* prestations de services a La Banque Postale et & la co-entreprise La Banque Postale Collectivités Lo-
cales pour leur activité de crédit au entités du secteur public frangais ; ces services portent sur les
domaines du support commercial, du suivi financier, de la fourniture de données pour I'analyse des
risques et du back office.

La Caisse des Dépots et Consignations (CDC) apporte a Sfil les ressources nécessaires au financement
de I'activité de la Caisse Frangaise de Financement Local antérieure a la date d’acquisition. Elle contri-
bue également a hauteur de 35 % aux besoins issus de I'activité nouvelle originée par La Banque Pos-
tale, cette derniére fournissant le solde de 65 %b.

Sfil a signé le 31 janvier 2013 une déclaration de soutien a la Caisse Francaise de Financement Local
dont le texte est reproduit dans le rapport annuel - Renseignements de caractére général.

b. Partenariat entre La Banque Postale et la Caisse Francgaise de Financement Local

Depuis fin 2012, La Banque Postale commercialise des préts au secteur public local et aux hopitaux
publics francais. Ces préts sont exclusivement libellés en euro et portent un taux d’intérét simple (va-
nille).

Dans le cadre de ce nouveau dispositif de financement du secteur public local et des hépitaux publics
francais, la Caisse Francaise de Financement Local et La Banque Postale ont signé un contrat de parte-
nariat. La Banque Postale s’est engagée a proposer a la Caisse Frangaise de Financement Local
d’acquérir 'ensemble des préts qui seraient éligibles a son cover pool.
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Ce partenariat repose sur une analyse du risque de crédit des préts en deux étapes :

e Lors de l'origination d’un prét, I'analyse préalable de la contrepartie est réalisée simultanément par
les deux entités. Les préts qui ne satisfont pas les critéeres de qualité de crédit et d’éligibilité de la
Caisse Francaise de Financement Local ne pourront pas étre transférés a son bilan.

Les critéres d’éligibilité de la Caisse Francaise de Financement Local sont strictement encadrés par
des politiques de gestion internes et limitent les contreparties éligibles a des expositions sur le sec-
teur public local et sur les hépitaux publics francais.

e Avant chaque cession a la Caisse Francaise de Financement Local de préts originés par La Banque
Postale, une nouvelle analyse des crédits est réalisée. La Caisse Francaise de Financement Local peut
alors rejeter avant le transfert tout prét qui ne correspondrait plus a ses critéres.

La cession des préts a la Caisse Francaise de Financement Local est réalisée au moyen d’un borde-
reau de cession prévu par la loi et spécifique aux sociétés de crédit foncier.

c. CRR 7 CRD 1V et Covered Bond Label

Les obligations foncieres actuelles et futures émises par la Caisse Francaise de Financement Local res-
pectent les conditions d’éligibilité aux opérations de refinancement de la Banque Centrale Européenne.
Elles sont conformes aux directives UCITS (Undertakings for Collective Investments in Transferable
Securities) et CRR/CRD (Capital Requirements Directive) sur les fonds propres réglementaires et béné-
ficient a ce titre d’'une pondération préférentielle de 10 % en méthode standard.

Par ailleurs, I'ensemble des obligations fonciéres émises sur la base du cover pool de la Caisse Fran-
caise de Financement Local bénéficie du « Covered Bond Label ». Le label a été créé en 2012 par le
European Covered Bond Council (ECBC) pour améliorer la qualité de l'information financiére et la
transparence du marché européen des covered bonds.

Pour se conformer aux exigences du Label, la Caisse Francaise de Financement Local s’est engagée a
respecter un haut niveau de transparence dans sa communication aupres des investisseurs.
L’ensemble des informations détaillées relatives aux émissions et au cover pool de la Caisse Francaise
de Financement Local est accessible via le site du Covered Bond Label
(https://www.coveredbondlabel.com/issuer/47/).

Le programme d’émission de la Caisse Francaise de Financement Local est noté par les trois principales
agences de notation : Standard & Poor’s, Moody'’s et Fitch. Cela nécessite que la qualité du cover pool
et les strictes regles de gestion soient conformes aux critéres et aux approches des trois agences.

La notation des obligations de la Caisse Francaise de Financement Local se situe au niveau du meilleur
échelon de qualité de crédit.

La notation des obligations fonciéres de la Caisse Francaise de Financement Local n’a pas été modifiée
au cours de I'année 2014, mais elle a été placée sous surveillance avec perspective négative au 4°™m®
trimestre par Fitch. Ce changement de perspective est consécutif au méme changement annoncé en
octobre 2014 par cette agence pour la notation de la République Francaise, puis pour celle d’entités du
secteur public francais, dont Sfil, la société mére de la Caisse Frangaise de Financement Local.

Fitch (comme Standard & Poor’s) applique un plafond & la notation de la Caisse Francaise de Finance-
ment Local par rapport a la notation du souverain francais, compte tenu a la fois, du lien fort de la
Caisse Francaise de Financement Local avec I'Etat et de la concentration du cover pool sur le secteur

public local francais.
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A fin novembre 2014, les notes sont les suivantes:
e AA+ chez S&P*

e Aaa chez Moody’s

e AA+ chez Fitch**

* stable outlook
** rating watch negative

Le surdimensionnement minimum associé a ces niveaux de notation est actuellement respectivement
8,3%, 4,5% et 5%.

2. Faits marquants des 9 premiers mois de 2014 et événements post-cloture

A fin septembre 2014, le volume d’émissions sur le marché primaire des covered bonds en euro s'est
élevé & EUR 88 miilliards, en hausse de 10% par rapport aux 9 premiers mois de 2013. Sur la méme
période, EUR 117 milliards ont été remboursés, portant I'offre nette a un montant négatif de EUR 29
milliards. L'offre brute est restée dominée par les émetteurs Allemands et Francais qui représentent
19% et 15% des émissions réalisées a fin septembre 2014. En terme de maturité, la prépondérance
des émissions a 5 ans ne se dément pas (44% des flux primaires 2014). L'attrait de la maturité 10 ans
a faibli au cours du troisieme trimestre (20% vs 22% a fin juin 2014) au profit du 7 ans (25%),
compte tenu de la baisse des taux.

Le fait marquant de ce troisieme trimestre aura été I'annonce, début septembre, par la BCE d'un nou-
veau programme d'achat de covered bonds. Cette annonce a entrainé une forte baisse des spreads
secondaires en raison de prises de position trés importantes de la part des investisseurs et des desks
de trading qui ont anticipé la mise en ceuvre de ce plan courant octobre.

Dans ce contexte, la Caisse Francaise de Financement Local a sollicité a trois reprises le marché pri-
maire. Aprés son émission a 10 ans en janvier (EUR 1 milliard) et I'augmentation de EUR 500 millions
de sa souche 15 ans, elle a profité des bonnes conditions de marché pour lancer en septembre une
émission jumbo (EUR 1.25 milliards) a 5 ans. En complément de ces transactions publiques, Caffil a
été trés active sur le segment des placements privés et en particulier sous le format de registered co-
vered bonds (RCB), permettant de répondre a la recherche de maturité longue et trés longue de la
part des investisseurs.

Au total, Caffil a réalisé un volume d’émissions de EUR 4,0 milliards a la fin du troisiéme trimestre soit
la totalité de son programme 2014.

La Caisse Francaise de Financement Local a, dans son portefeuille, des crédits structurés considérés
comme sensibles qui avaient été octroyés a des clients francais par Dexia Crédit Local. Certains de ces
clients ont assigné en justice Dexia Crédit Local, la Caisse Francaise de Financement Local et/ou la So-
ciété de Financement Local pour contester le taux d’intérét contractuel. Au 30 septembre 2014, le
nombre de clients ayant assigné s’éleve a 211 contre 205 a fin 2013.

Un nombre limité de litiges ont été jugés en premiere instance :

A la suite des actions engagées par le Département de la Seine-Saint-Denis a I’encontre de Dexia Cré-
dit Local, trois jugements ont été rendus le 8 février 2013 par le Tribunal de Grande Instance de Nan-
terre. lls concernaient trois préts structurés dont le capital total s’éleve a EUR 178 millions.

Le Tribunal de Grande Instance de Nanterre a débouté le Département de la Seine-Saint-Denis de ses
demandes d’annulation des trois contrats de prét contestés et de toutes ses prétentions a des domma-
ges et intéréts. Le tribunal a notamment considéré que ces préts n’avaient pas de caractere spéculatif,
que le département était compétent pour conclure ces contrats de prét et que Dexia Crédit Local avait
agi dans le respect de son devoir d’information et de conseil vis-a-vis du département. Le Tribunal de
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Grande Instance de Nanterre a cependant estimé que les télécopies qui ont précédé la signature des
contrats pouvaient étre qualifiées de « contrat de prét » et que I'absence de mention du Taux Effectif
Global (TEG) dans ces télécopies entrainait I'application du taux d’intérét légal. Dexia Crédit Local a fait
appel de ce jugement le 4 avril 2013 et la procédure est en cours. Les préts objets du litige étant ins-
crits au bilan de la Caisse Francaise de Financement Local, elle a décidé d’intervenir volontairement a
la procédure qui oppose le Département de Seine-Saint-Denis a Dexia Crédit Local. L’intervention vo-
lontaire doit permettre a la Caisse Francaise de Financement Local de défendre ses intéréts en deve-
nant partie a I'instance.

Depuis les jugements de février 2013 concernant le Département de la Seine-Saint-Denis, des juge-
ments ont été rendus par le Tribunal de Grande Instance (TGI) de Nanterre dans les affaires opposant
quatre collectivités locales a Dexia Crédit Local (et a la Caisse Francaise de Financement Local, qui
était intervenu volontairement dans la procédure pour défendre ses intéréts). Ces jugements concer-
naient des préts structurés commercialisés par Dexia Crédit Local et figurant au bilan de la Caisse
Francaise de Financement Local, et dont le capital initial s’éleve a un total de EUR 98 millions. Comme
dans les jugements de février 2013, la décision du TGI n’a pas porté sur le fond (validité du consente-
ment, manquements aux obligations d’information, de conseil et de mise en garde...), mais a été moti-
vée par I'absence formelle du TEG dans la télécopie précédant le contrat ou de données intermédiaires
de calcul du TEG. Cet élément a conduit le TGI a décider I'application du taux d’intérét légal au lieu du
taux contractuel. Pour ces dossiers, Dexia Crédit Local et la Caisse Francaise de Financement Local ont
fait appel.

Afin d’apporter une solution pérenne et globale au probléme des emprunts structurés les plus sensibles
contractés par les collectivités locales, le gouvernement francais, conformément aux engagements pris
dans ses communications du 18 juin et du 16 juillet 2013, a mis en place le dispositif suivant :

* |la création d’un fonds de soutien pluriannuel doté de moyens significatifs permettant aux collectivités
locales de financer la sortie des préts structurés ; un dispositif analogue pour les établissements pu-
blics de santé sera mis en place ;

* des dispositions législatives visant a la sécurisation juridique des contrats de préts en cours.

Le fonds pluriannuel a été créé par la loi de Finances 2014 votée en décembre 2013. Il est doté de EUR
1,5 milliard et a une durée de vie de 15 ans maximum (EUR 100 millions par an) ; il est géré par le
Service de pilotage du dispositif de sortie des emprunts a risque.

Ses modalités de fonctionnement, précisées par le décret d’application du 29 avril 2014, l'arrété du 4

novembre 2014, ainsi que la doctrine d’emploi du fonds approuvée par le CNOS du 13 novembre 2014,

sont les suivantes :

* Clients éligibles : collectivités et groupements détenant les crédits les plus sensibles

* Montant de l'aide : il tient compte de plusieurs criteres, notamment la situation financiere de
I’'organisme public local demandeur et la part des emprunts éligibles dans I’encours total de la dette
de cet organisme ; l'aide pourra représenter jusqu’a 45% du montant de I'indemnité (I'aide maximale
étant accordée aux organismes dont la situation financiere est la plus dégradée.

= Utilisation de l'aide recue par les collectivités : I'aide sera versée par fractions égales sur une durée
de 14 ans et compensera partiellement le colt de refinancement de I'indemnité de remboursement
anticipé ; de facon dérogatoire, pour une durée limitée, I'aide pourra aussi étre affectée au paiement
d’'une partie des intéréts de I'emprunt concerné, non remboursé.

* Renonciation par les bénéficiaires du fonds aux contentieux en cours ou futurs sur les crédits bénéfi-
ciant du fonds, dans le cadre d’une transaction avec la banque.

= Gestion du fonds assurée par I'Etat, avec un conseil national d’orientation et de suivi (CNOS) asso-
ciant des représentants de I'Etat, des collectivités locales et des personnalités qualifiées.

* Ce fonds est alimenté a hauteur de 60% par les banques et pour le solde par I'Etat.

La Caisse Francaise de Financement Local s’est engagée a contribuer au fonds dédié aux collectivités
locales pour EUR 10 millions par an pendant 15 ans, ainsi qu’au dispositif prévu pour les établisse-
ments de santé publique pour un montant total de EUR 18 millions. Ces contributions ont été inscrites
en totalité dans les comptes de la société.

Les dispositions législatives visant a la sécurisation juridique des contrats de préts ont été précisées de
facon a tenir compte des remarques du Conseil constitutionnel de fin décembre 2013. La loi relative a
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la sécurisation des contrats de préts structurés souscrits par les personnes morales de droit public a
été adoptée par I'Assemblée nationale le 10 juillet 2014 et par le Sénat, le 17 juillet 2014. Le Conseil
Constitutionnel I'a validé le 24 juillet 2014. Elle est entrée en vigueur le 30 juillet 2014.

Pour mémoire, pour arréter ses comptes de I'exercice 2013, la Caisse Francaise de Financement Local
avait retenu I'hypothése que le dispositif global de résolution du probleme des emprunts structurés
élaboré par le gouvernement, et notamment la loi de sécurisation des contrats de préts structurés
souscrits par les personnes morales de droit public, serait voté et mis en ceuvre en 2014. Il en a été de
méme pour l'arrété des comptes semestriels au 30 juin 2014. Avec I'entrée en vigueur de la loi de sé-
curisation des contrats de préts structurés souscrits par les personnes morales de droit public, le 30
juillet 2014, les risques juridiques résiduels ont été trés sensiblement réduits et leur impact financier a
la date d’arrété des comptes a été estimé tres faible.

La réglementation encadrant I'activité des émetteurs de covered bonds frangais - sociétés de crédit
Foncier (SCF) et des sociétés de financement de I'habitat (SFH) - a évolué au 1°" semestre 2014.

Ces évolutions ont été intégrées a la réglementation par le décret n°® 2014-526 du 23 mai 2014 et par
un arrété du 26 mai 2014. Elles sont entrées en vigueur fin mai 2014, aprés leur publication au journal
officiel.

Les changements visent a renforcer I'encadrement prudentiel des SCF/SFH et garantir I'éligibilité des
émissions au meilleur traitement prudentiel.
Les mesures consistent principalement a

- relever le niveau du surdimensionnement minimum de 2% a 5%.

- limiter I’exposition d’une SCF ou SFH a sa maison-meére en modifiant les modalités de calcul du
ratio de couverture et du besoin de liquidité a 180 jours.

- obliger a une meilleure congruence entre les maturités actif/passif avec la mise en place d'un
plan annuel de couverture et le maintien d’une durée de vie moyenne des actifs éligibles, consi-
dérés a concurrence du montant minimal nécessaire pour satisfaire le ratio de couverture de
5%, n’excédant pas de plus de 18 mois celle des passifs privilégiés.

- rendre effective la possibilité d'un transfert du servicing des SCF/SFH au moyen de
I’établissement annuel d’'un plan de transfert du servicing transmis a I’Autorité de contrble pru-
dentiel et de résolution.

- restreindre & terme le recours aux titrisations.

La Caisse Francaise de Financement Local est en mesure de respecter I'ensemble de ces évolutions
dans les calendriers impartis.

Dans le cadre du mécanisme de supervision unique, la Banque centrale européenne (BCE) supervise
directement, depuis le 4 novembre 2014, les 120 plus grandes banques de la zone Euro. Le groupe
constitué de la Caisse Francaise de Financement Local et de sa société meére Sfil (Groupe Sfil), fait par-
tie de ces banques directement supervisées par la BCE.

Avant d’assumer sa responsabilité de supervision, la BCE a lancé, en octobre 2013, un vaste exercice
d’évaluation complete des bilans bancaires. Cette évaluation complete a combiné une analyse tres pré-
cise de la qualité des actifs (asset quality review, AQR) et un test de résistance (stress test). Elle mar-
que une étape importante pour renforcer la confiance dans les banques de la zone euro, accroitre la
transparence des bilans des banques et harmoniser les pratiques en matiére de supervision en Europe.
L’examen de la qualité des actifs a porté sur I'actif des bilans des banques au 31 décembre 2013. Il a
couvert les expositions aux risques de crédit et de marché, dont I'’évaluation des actifs difficiles a valo-
riser (dits de niveau 3 en normes comptables). Toutes les expositions aux risques, domestiques et a
I’étranger, toutes les catégories d’actifs, y compris les créances non performantes, les préts restructu-
rés et les expositions a la dette souveraine ont été prises en compte. Cet examen a été réalisé en re-
tenant des définitions harmonises, notamment celles relatives aux expositions non performantes et

Rapport de gestion



Caisse Francaise de Financement Local

aux moratoires (forbearance). Le test de résistance s’est appuyé sur I'examen de la qualité des actifs
et le compléete pour apporter une vision, sur la durée, de la capacité des banques a absorber les chocs
en situation de crise sévere.

Les résultats définitifs, publiés le 26 octobre 2014 par la BCE, sont tres satisfaisants pour le Groupe
Sfil. lls confirment la pertinence et la grande prudence du dispositif de gestion des risques mis en
place par la banque, la grande qualité de ses actifs publics et sa capitalisation solide.

Ainsi, les ajustements prudentiels déterminés par la BCE a I'issue de sa revue de la qualité des actifs,
appliqués aux exigences en capital réglementaires (Pilier 2), sont minimes ; les compléments de provi-
sions, pour un montant total de 48 millions d’euros apres imp6t, portent sur les deux principaux porte-
feuilles examinés, les collectivités locales francaises (pour environ 2/3 du montant) et les collectivités
italiennes. Ces ajustements prudentiels ont un impact d’environ -3% sur les fonds propres réglemen-
taires et de -0,97% sur le ratio CET1 (common equity tier 1).

Le test de résistance confirme le trés bon profil de risques du Groupe Sfil, dd a la qualité de son mo-
dele économique fondé sur des actifs publics a faible risque. Le ratio common equity tier one (CET1)
du Groupe Sfil - soit 24,28% a fin 2013 - est trés élevé et permet a la banque de faire face a des scé-
narios de stress trés défavorables. Ainsi, méme dans le cas du scénario « adverse », le ratio CET1
reste trés robuste a 13,17%. Le niveau élevé du ratio CET1 résulte d’'un bon niveau de capitalisation
combiné a un taux de pondération en risques des actifs du Groupe Sfil trés bas, reflétant la qualité de
crédit des collectivités locales : depuis plus de 15 ans, le taux de défaut est inférieur a 1%eo et le taux
de perte en cas de défaut est inférieur a 1% pour la plupart des classes d’actifs du portefeuille.

3. Evolution du cover pool et des dettes

(En EUR milliards, Var Sept 14
N 31/12/2012| 31/12/2013 3070972014 )
contre-valeurs aprés swaps de change) / Déc. 13

Cover pool 69,2 63,7 63,0 (1,0)%
Préts 51,7 53,2 51,7 (2,7)%
Titres 15,1 9,0 10,9 21,1%
Trésorerie déposée a la Banque de France 2,4 1,5 0,4 (74,1)%

Actifs donnés en garantie a la Banque de France = o = -

Dettes privilégiées 59,7 55,3 5503 (0,2)%
Obligations fonciéres> 56,2 52,8 52,8 (0,1)%
Cash collateral 3,5 2,5 2,5 1,7)%

Dettes non privilégiées 7,6 6,8 6,4 (6,6)%

Société mere 7,6 6,8 6,4 (6,6)%

Banque de France - - - -

Fonds propres IFRS (hors gains ou pertes latents) 1,5 1,5 1,5 (2,7)%

* Registered covered bonds inclus

Le cover pool de la Caisse Francaise de Financement Local est constitué de préts et de titres ; il inclut
également I'excédent temporaire de trésorerie, placé sur un compte a la Banque de France ou investi
en titres d’Etat francais de maturité courte. Au 30 septembre 2014, le cover pool séleve a
EUR 63,0 milliards, hors intéréts courus non échus. Il représentait EUR 63,7 milliards a la fin de
I'année 2013, soit une diminution de EUR 0,7 milliard (-1,1 %).

A cette date, aucun actif n’est exclu du cover pool pour étre donné en repo a une banque, ou étre gagé
en Banque de France.

L’encours de dettes privilégiées, cash collateral recu inclus, est de EUR 55,3 milliards, soit un niveau
stable par rapport a décembre 2013.

La dette vis-a-vis de sa société mere s’éleve a EUR 6,4 milliards et ne bénéficie pas du privilege légal.
Elle correspond principalement au financement du surdimensionnement du cover pool qui se situe a un
niveau significativement supérieur a ce qui est exigé par la réglementation et les agences de notation.
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4. Le cover pool

La variation nette du cover pool au 30 septembre 2014 correspond a une diminution des actifs de
EUR 0,7 milliard. Cette variation s’explique principalement par les événements suivants.

(en EUR milliards) 30/09/2014

1- Amortissement du portefeuille de préts et de titres -3,3
2- Achats de préts a La Banque Postale 1,2
Préts au secteur public francais (en euros, a taux vanille) 1,2

3- Désensibilisation 0,4
Préts structurés sensibles quittés -0,4

Préts de refinancement en euros, a taux vanille 0,4

Nouveaux préts en euros, a taux vanille 0,4

4- Autres variations 1,0
Acquisition de titres souverains francais de maturité courte 2,1

Variation de la trésorerie déposée a la Banque de France -1,1

Versement de préts au secteur public frangais 0,0
Remboursements anticipés 0,0

Cessions -0,1

Variations de provisions et de change 0,1

Variation nette du cover pool -0,7

L’amortissement naturel du portefeuille de préts et de titres a représenté EUR -3,3 milliards sur les
neuf premiers mois de 2014.

La Caisse Francaise de Financement Local a acquis depuis de début d’année 2014, un montant total de
EUR 1,2 milliard de préts au secteur public local frangais originés par La Banque Postale.

Les opérations de désensibilisation menées depuis de début d’année 2014 (dans le cadre de la politi-
que de désensibilisation mise en ceuvre depuis début 2013) ont permis de réduire de EUR 0,4 milliard
I’encours de préts considérés comme sensibles en leur substituant des préts a taux fixe ; elles ont été
accompagnées de nouveaux préts a taux fixe pour EUR 0,4 milliard. En tenant compte de leur amortis-
sement contractuel de EUR 0,2 milliard, I’encours des préts considérés comme sensibles a diminué de
EUR 0,6 milliard sur I'année 2014.

Les autres variations d’actifs représentent EUR 1,0 milliard et correspondent principalement a
I’évolution de la trésorerie disponible, placée auprés de la Banque de France ou investie en titres sou-
verains francais de maturité courte.

Le pool d’actifs de la Caisse Francaise de Financement Local est constitué exclusivement d’expositions
sur, ou garanties par, des entités du secteur public et de valeurs de remplacement (dans les limites
prévues par la loi):

Préts et titres au secteur public 57,8 58,6
Trésorerie déposée sur le compte Banque de France 1,5 0,4
Valeurs de remplacement 4,4 4,0
Total 63,7 63,0

La trésorerie excédentaire est conservée sur le compte de la Caisse Francaise de Financement Local
ouvert auprés de la Banque de France ou investie en titres souverains francais de maturité courte.
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a. Préts et titres du secteur public (hors valeurs de remplacement et trésorerie)

1. Répartition géographique

Les actifs francais sont prédominants dans le cover pool (prés de 76 %) et leur part va progresser
dans le futur. Les autres actifs correspondent a des expositions granulaires et géographiquement di-
versifiées sur des collectivités étrangeres qui ont été originées dans le passé par le groupe Dexia et
sont gérées en extinction.

La proportion relative des actifs totaux par pays évolue comme suit :

100,0%
90,0% - m31/12/2013 m30/09/2014
80,0% - 75,4%75,7%

70,0% -
60,0% -
50,0% -
40,0% +
30,0% -

20,0% -
11,6%11,6%

10,0% -
. 4.29%4,2%  4,3%4,1%
04,270 ° 1,5%1,5% 0,9%0,9% 0,6%0,6% 1,5%1,5%
0,0% L L

France Italie Royaume- Suisse Allemagne Espagne Canada Autres pays
Uni

Les expositions sur les Autres pays au 30 septembre 2014 sont détaillées par pays dans le tableau
« Préts aux collectivités locales et titres obligataires » a la fin de ce rapport.

2. Répartition par type de contrepartie

Le portefeuille de la Caisse Francaise de Financement Local est composé a pres de 82 % d’expositions
directes et indirectes sur des communes, départements ou régions. Les expositions indirectes sont
composées d’expositions garanties par le secteur public principalement local.

. Etablissements publics de santé
Régions 10,7%

10,6%
Autres établissements publics -
5,3% Reglons
Dé 1.2%
partements

Etats 2,1%

1,0%
Etats
1,2%

Exposmons indirectes

Etabhssements publics
0,1%

Départements
13,7%

Communes
4,0%

Communes
50,0%
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3. Titrisations

Il N’y a aucune part de titrisation dans le cover pool de la Caisse Francaise de Financement Local (de-
puis le ler juillet 2013). Ses obligations foncieres sont conformes aux conditions d’éligibilité aux opéra-
tions de refinancement de la Banque Centrale Européenne et aux nouvelles exigences de la CRR / CRD
V.

4. Expositions sur les pays souverains

en % du
Fex
(En EUR millions) 31/12/2013 30/09/72014 cover pool

France* AA/Aal/AA+ 162 0,3%
Royaume-Uni AAA/Aal/AA+ 555 500 0,8%
Italie BBB/Baa2/BBB+ 580 581 0,9%
TOTAL 1282 1243 2,0%

*Hors placements de trésorerie (dép6t a vue Banque de France et titres souverains a maturité courte)
**Notations (S&P / Moody's / Fitch) a la date de publication du présent rapport

La Caisse Francaise de Financement Local a une exposition stable et limitée au risque souverain.
L’essentiel de cette exposition est concentrée sur des pays bénéficiant de trés bonnes notations au 30
septembre 2014 et qui interviennent en tant que garants de ces crédits.

b. Valeurs de remplacement

Les actifs autorisés par la loi comme des « valeurs de remplacement » correspondent a des expositions
sur des établissements de crédit bénéficiant au minimum d’une notation de « 1°" échelon », ou d’une
notation de « 2" échelon » lorsque leur durée n’excéde pas 100 jours, et leur montant total est limité
a 15 % du total des dettes privilégiées (obligations financieres et registered covered bonds).

Au 30 septembre 2014 les valeurs de remplacement de la Caisse Francaise de Financement Local sont
constituées de préts a long terme a la Société de Financement Local, qui bénéficie de la notation « 1°"
échelon » (a cette date : AA par S&P, Aa2 par Moody’s et AA par Fitch), ainsi que des soldes des
comptes bancaires, dont la notation entre dans la catégorie « 2nd échelon » de qualité de crédit. Elles
représentent 7,6 % des dettes privilégiées (obligations foncieres et RCB) de la Caisse Frangaise de
Financement Local.

Liste des valeurs de remplacement Pays Emetteur (En EUR millions)
31/12/2013 30/09/2014

1°" échelon de qualité de crédit

Préts a la maison mere France Société de Financement Local 4 363 3984
2°™M® gchelon de qualité de crédit

Solde comptes courants bancaires Divers Divers 18 9
TOTAL 4 381 3993

c. Actifs sortis du cover pool

Grace a son statut de société de crédit foncier, la Caisse Francaise de Financement Local a acces aux
opérations de refinancement proposées aux banques par la Banque de France dans le cadre de
I’Eurosystéme. Dans le cadre du pilotage de son cover pool et de son surdimensionnement ou pour
faire face a un besoin de liquidité temporaire, la Caisse Francaise de Financement Local peut ainsi
convertir en cash une partie de ses actifs. Les préts ou titres qui sont donnés en garantie a la Banque
centrale afin d’obtenir un financement lors des appels d’offres organisés par la Banque de France sont
alors sortis du cover pool et remplacés par le cash obtenu.

Le méme traitement serait appliqué aux actifs du cover pool mobilisés dans des transactions de repo
interbancaire en cas de besoin de liquidité.

Sur 2014, la Caisse Francaise de Financement Local n’a mobilisé ou gagé aucun actif aupres de la Ban-
que de France ou d’une contrepartie bancaire.
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d. Crédits structurés
1. Définition

Au sein du cover pool de la Caisse Francaise de Financement Local, certains préts a des contreparties
francaises sont qualifiés de préts structurés. Pour définir cette notion, la Caisse Frangaise de Finance-
ment Local se base sur la charte de bonne conduite conclue entre les établissements bancaires et les
collectivités locales (dite charte Gissler), disponible sur le site du Ministére de I'Intérieur. Ce document
établi a la demande du gouvernement par M. Eric Gissler, inspecteur général des finances, a été signé
le 7 décembre 2009 par plusieurs associations représentatives des collectivités locales (Association des
maires de France, Fédération des maires des villes moyennes, Association des petites villes de France,

Association des maires de grandes villes de France et Assemblée des communautés de France) et par

certains établissements bancaires.

Ainsi, les crédits structurés sont définis comme :

* 'ensemble des crédits dont les structures appartiennent aux catégories B a E de la charte Gissler ;

" 'ensemble des crédits dont la commercialisation est exclue par la charte, que ce soit du fait de leur
structure (i.e. leviers > 5, etc.), de leur(s) indice(s) sous-jacent(s) (i.e. change) ou de leur devise
d’exposition (préts libellés en CHF, JPY...) ;

* a I'exclusion de I'ensemble des crédits dont la phase structurée est terminée et dont le taux est, de
maniére définitive, un taux fixe ou un taux variable simple.

Selon cette définition, I'encours de crédits structurés qui figurent au bilan de la Caisse Francaise de

Financement Local a fin septembre 2014 représente EUR 12,3 milliards (contre EUR 13,6 milliards a fin

2013).

2. Préts sensibles

Les préts les plus structurés selon la nomenclature Gissler (catégories 3E, 4E et 5E ainsi que les préts
« hors charte »), peuvent étre qualifiés de « sensibles ». lls font I'objet d’un suivi particulier et
d’actions visant a réduire leur sensibilité. Ces préts représentent un encours de EUR 7,0 milliards a fin
septembre 2014 contre EUR 7,6 milliards a fin 2013. La diminution de EUR 0,6 milliard de I’encours de
ces préts est die pour EUR 0,4 milliard a des actions proactives de désensibilisation de I'encours et
pour EUR 0,2 milliard a I'amortissement contractuel de ces préts.

(en EUR milliards) Encours Encours % Nombre
(31/712/72013) | (30/09/72014) | cover pool |de clients

Total cover pool 63,7 63,0

Total préts au secteur public local francais 42,9 42,0 66,7% 17 754
Crédits sensibles «hors charte» 3,7 8.5 5,5% 388
Crédits sensibles 3E/4E/5E 3,9 8.5 5,5% 406
Crédits structurés - autres 6,0 5.8 8,4% 1 359
Crédits non structurés 29,3 29,7 47,2% 15 601

Les préts les plus sensibles (préts hors charte) représentent 5,5 % du cover pool et 388 clients.

Ces préts concernent les catégories de clients suivantes :

Crédits sensibles «hors charte» Encours Nombre
(en EUR milliards) de clients

Communes de moins de 10 000 habitants 0,3 77
Communes de plus de 10 000 habitants

et groupements de communes 1,8 224
Régions et départements 0,8 24
Santé publique 0,5 48
Autres clients 0,1 15
TOTAL 3.5 388

*hitp:/Aww.interieur.gouv.fr/content/download/3021/30417/file/Charte_de_bonne_conduite_entre_les_etablissements_bancaires_et_les_collectivites_territoriales.pdf
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3. Désensibilisation

Une politique de désensibilisation est menée depuis 2013 par Sfil sur les encours structurés sensibles
conformément aux regles validées par le conseil de surveillance de la Caisse Francaise de Financement
Local. La méthodologie utilisée consiste a désensibiliser de maniéere définitive les préts sensibles. Pour
ce faire, la Caisse Francaise de Financement Local peut allouer si nécessaire de la liquidité nouvelle a
prix codtant, tant pour le refinancement de I'indemnité de remboursement anticipée que pour des fi-
nancements nouveaux a prix de marché.

Le fonds de soutien récemment créé par I'Etat pourra prendre a sa charge, sous certaines conditions,
une partie du colt de I'indemnité de remboursement anticipé.

5. Dettes bénéficiant du privilége au 30 septembre 2014

Les dettes privilégiées sont composées des obligations fonciéres et registered covered bonds émis par
la Caisse Francaise de Financement Local, ainsi que du cash collatéral recu des contreparties de déri-
Vés.

(en EUR milliards) 31/12/2013 30/09/2014

Cash collatéral recu 285 285
Obligations fonciéeres 52,8 52,8
et Registered Covered Bonds

Total 55,3 55,3

Le cash collatéral recu par la Caisse Francaise de Financement Local est stable par rapport a la situa-
tion a fin décembre 2013 ; son montant s’éléve a EUR 2,5 milliards a fin septembre 2014.

La politique d’émission de la Caisse Francaise de Financement Local se traduit par une forte présence
sur le marché euro, visant a batir une courbe cohérente et en veillant a la bonne performance de ses
benchmark sur le marché secondaire, et par une diversification active sur quelques marchés sélection-
nés. Les placements privés sont partiellement réalisés sous la forme de registered covered bonds, for-
mat de placements privés destinés aux investisseurs allemands. Ce format d’émission permet de ré-
pondre aux besoins spécifiques de certains investisseurs avec réactivité et flexibilité.

a. Emissions 2014

La Caisse Francaise de Financement Local a réalisé trois émissions publiques en 2014. Début janvier,
elle a ouvert le marché primaire des covered bonds en 2014, en lancant une émission benchmark a 10
ans de EUR 1 milliard. Puis, au début du second trimestre, elle a procédé a 'abondement, a hauteur de
EUR 0,5 milliard, de la souche 2028 (émise en septembre 2013), portant celle-ci a EUR 1,0 milliard.
Enfin, début septembre, elle a réalisé une émission jumbo de EUR 1,25 milliard & 5 ans dans un mar-
ché extrémement favorable en terme d’appétit des investisseurs et de spread.

En complément de ces émissions publiques, la Caisse Francaise de Financement Local a profité de la
demande dynamique des investisseurs a la recherche de maturité au-dela de 15 ans pour réaliser des
placements privés a hauteur de EUR 1,3 milliard, avec une maturité moyenne supérieure a 18 ans.
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La répartition de la nouvelle production entre émissions publiques et placements privés ainsi que par

maturité est présentée ci-dessous :

Emissions 2014 par format

Emissions
publiques; 2,7

Placements
privés; 1,3
dont RCB 0,9

en EUR milliards

b. Encours a fin septembre 2014

Emissions 2014 par maturité

7-10 ans
25%

10-15 ans
19%

15 ans et plus

L’encours d’obligations fonciéres et de registered covered bonds a fin septembre 2014, en valeur
swappée, s’éleve a EUR 52,8 milliards incluant les nouvelles émissions d’obligations foncieres pour
EUR 4,0 milliards et 'amortissement d’émissions arrivant a maturité sur les neuf premiers mois de
2014 pour EUR 3,2 milliards. Des rachats d’obligations fonciéres réalisés au cours du semestre ont
permis de lisser le profil d’amortissement des dettes privilégiées de la Caisse Francaise de Financement

Local.

En EUR milliards 2013 2014

Début d'année 56,2
Emissions 3,1
Amortissements -6,1
Rachats -0,4
Fin d'année 52,8

(valeur swapée)

52,8
4,0
SN2
-0,8
52,8

Au 30 septembre 2014, la ventilation du stock d’émissions par devise se présente ainsi :

EUR
88%
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6. Evolution du ratio de couverture en 2014

Le ratio de couverture calculé pour les sociétés de crédit foncier représente le rapport entre les actifs
et les dettes bénéficiant du privilege de la loi. Depuis la date d’entrée en vigueur du renforcement du
cadre reglementaire des SCF/SFH (fin mai 2014 - cf. Faits marquants 2.3), il doit étre supérieur a
105 % contre 102 % auparavant. La Caisse Francaise de Financement Local est en mesure de respec-
ter cette contrainte.

Ce nouveau seuil minimum légal de 105 % correspond au niveau minimum que la Caisse Francaise de
Financement Local s’était engagée a maintenir depuis sa création.

Dans la pratique, le ratio de couverture est régulierement supérieur a 105 %. Pour maintenir une nota-
tion suffisante, un niveau de surdimensionnement supérieur a 5 % peut étre exigé ; cette exigence
dépend de la méthodologie utilisée par chaque agence de notation et des nouveaux actifs et passifs
inscrits au bilan de la Caisse Francaise de Financement Local, et elle est variable dans le temps. La
Caisse Francaise de Financement Local tient compte de ces exigences particulieres dans le pilotage de
son activité, afin de s’assurer qu’elles sont toujours respectées, et s’efforce de maintenir son surdi-
mensionnement a un niveau relativement stable, comme le montre le graphique ci-dessous.

120,0% -
115,7%
= —%ﬁ% 115.1% 114,6% 114,2%
115.0% 1| —— T 2% 114,1%
——n
0,
114,3% 114,0% 113,5% 113,6%
110,0%
108,8% 108,3%
105,0% -
100,0%
déc.-11 déc.-12 déc.-13 mars-14 juin-14 sept.-14
Ratio de couverture réglementaire (ACPR) —8— Ratio de couverture nominal

Le ratio de couverture réglementaire peut différer du ratio nominal. En effet, il est calculé conformé-
ment aux regles établies par ’'ACPR (Autorité de contrdle prudentiel et de résolution). Ces regles pré-
voient notamment une pondération différente selon les actifs. Les actifs du cover pool de la Caisse
Francaise de Financement Local sont généralement pondérés a 100 %, exceptées certaines parts de
titrisations qui étaient présentes dans le cover pool de la Caisse Francaise de Financement Local jus-
qu’au 1°" juillet 2013. Ces pondérations particuliéres expliquent I’essentiel de I'écart qui existait entre
le ratio réglementaire et le ratio nominal jusqu’a la cession des titrisations au 1°*" juillet 2013.

Le cas échéant, les actifs que la Caisse Francaise de Financement Local donne en garantie pour obtenir
des financements de la Banque de France, ou d’un autre établissement bancaire, sont exclus du calcul
du surdimensionnement.
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Le surdimensionnement peut également étre illustré par I’écart entre les courbes d’amortissement des
actifs et des émissions bénéficiant du privilége. Le graphique ci-aprés présente ces courbes au 30

septembre 2014.

En EUR milliards

70 4

2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025
2026
2027
2028
2029
2030
2031
2032
2033
2034
2035

2014

=== Actifs du cover pool Passifs privilégiés

7. Evolution des dettes non privilégiées

L’excédent des actifs (par rapport aux obligations foncieres et registered covered bonds) ainsi que les
besoins divers sont financés par les fonds propres et par des dettes qui ne bénéficient pas du privilege

de la loi sur les sociétés de crédit foncier.

Ces financements sont généralement obtenus auprés de la société mére. A fin septembre 2014, les
financements obtenus aupres de Sfil, dans le cadre de la convention de financement, étaient composés
de différents préts ayant des maturités initialement comprises entre 1 jour et 7 ans, indexés sur Euri-

bor ou Eonia.

Des financements temporaires peuvent également étre obtenus auprés de la Banque de France. Ces
dettes ne bénéficient pas du privilege apporté par la loi sur les sociétés de crédit foncier, mais sont
garanties par des préts et/ou par des titres déposés en garantie sur le compte de la Caisse Francaise
de Financement Local ouvert aupres de la Banque centrale. La Caisse Francaise de Financement Local

a déja fait usage de ces financements dans le passé.

En 2014, la Caisse Francaise de Financement Local n’a pas souscrit d’emprunt auprées de la Banque de
France, hormis pour les besoins de tests de procédure d’accés a ces financements, régulierement mis
en ceuvre pour des montants tres faibles. Elle n'a pas non plus obtenu de financements

d’établissements de crédit autres que sa maison mere.
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L’évolution des financements ne bénéficiant pas du privilege se présente comme suit, hors intéréts
courus non échus :

(En EUR milliards) 31/12/2013|30/09/2014

Société mere 6,8 6,4
Banque de France - -
Total 6,8 6,4

La diminution des dettes non privilégiées s’explique essentiellement par I’évolution du taux de surdi-
mensionnement par rapport a la situation au 31 décembre 2013.

8. Gestion des risques

a. Ventilation des expositions du cover pool selon les pondérations de risque

La qualité du portefeuille de la Caisse Francaise de Financement Local s’illustre par les pondérations
attribuées a ses actifs dans le cadre du calcul du ratio de solvabilité.

En effet, la société a fait le choix de la méthode avancée au titre du calcul du ratio de solvabilité et de
I'adéquation des fonds propres. Le superviseur bancaire a validé les modéles internes développés par
la société et autorisé leur utilisation pour le calcul et le reporting des exigences en fonds propres pour
le risque de crédit. Ceci permet a la Caisse Francaise de Financement Local de présenter ci-dessous
une analyse de ses expositions au 30 septembre 2014, ventilées par pondération de risque, telles
qu’utilisées pour le calcul des exigences en fonds propres pour le risque de crédit. Le calcul de ces
pondérations combine notamment la probabilité de défaut de la contrepartie et la perte encourue en
cas de défaut.

Pondérations de risque du portefeuille de la Caisse Francgaise de Financement Local au 30 septembre 2014 :

[0%-2%] 60,0%

| |
| |
l l
| |
| |
| |
| |
| |

15%-20%] 25,1%
I

Pondérations Caffil

120%6-50%6] 3,3%

>50% |0,2%

Cette analyse confirme I'excellente qualité des actifs du portefeuille de la Caisse Francaise de Finance-
ment Local, dont seulement 3,5 % du portefeuille a une pondération supérieure a 20 %. La pondéra-
tion moyenne en risques du cover pool est de 6,5 % contre 20 % pour les collectivités locales euro-
péennes dans le modeéle standard Bale 11 / I111.
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Combinée a un haut niveau de fonds propres, la qualité de crédit de ses actifs permet a la Caisse Fran-
caise de Financement Local d’atteindre un ratio de solvabilité Bale 111 de 21 % au 30 septembre 2014
contre un ratio de solvabilité Bale Il de 28 % au 31 décembre 2013.

b. Concentration par client

Au 30 septembre 2014, les 20 plus grandes expositions (hors valeurs de remplacement et comptes de
trésorerie) représentent 17,5 % du cover pool contre 14,4 % au 31 décembre 2013. L’augmentation
provient exclusivement de I'acquisition de titres souverains francais a maturité courte dans le cadre du
placement de la trésorerie disponible. La premiére exposition (hors souverain francais) ne représente
que 1,5 % du cover pool et la 20°™ exposition représente 0,4 %.

c. Créances douteuses, créances litigieuses, provisions

La Caisse Francaise de Financement Local n’ayant pas procédé a un arrété des comptes au
30 septembre 2014, on rappelle ici les données publiées au titre des comptes semestriels au
30 juin 2014.

Les préts et la plupart des titres détenus par la Caisse Francaise de Financement Local sont classés
dans le portefeuille « Préts et créances » en normes IFRS, ce qui correspond a son intention de les
détenir jusqu’a I'échéance. lls sont évalués au co(t amorti, complété le cas échéant des variations de
juste valeur du risque couvert (en cas de couverture de juste valeur, fair value hedge) ; ils font I'objet,
si nécessaire, de provisions pour dépréciation lorsqu’ils présentent un risque de non-recouvrement.

En complément, des provisions collectives sont calculées sur les différents portefeuilles de « Préts et
créances ». En I'absence de dépréciations spécifiques, elles couvrent le risque de perte de valeur lors-
qu’il existe un indice objectif laissant penser que des pertes sont probables dans certains segments du
portefeuille ou dans d’autres engagements de préts en cours a la date d’arrété des comptes. Ces per-
tes sont estimées en se fondant sur I’expérience et les tendances historiques de chaque segment, la
notation de chaque emprunteur et en tenant compte également de I'environnement économique dans
lequel se trouve I'emprunteur. A cet effet, la Caisse Francaise de Financement Local utilise un modeéle
de risque de crédit basé sur les pertes attendues, qui utilise une approche combinant probabilité de
défaut et perte en cas de défaut. Ce modéle est régulierement testé a posteriori.

Les montants limités de créances douteuses constatés témoignent d’'une trés bonne qualité globale du
portefeuille. Néanmoins, les créances douteuses ont augmenté de facon sensible depuis le changement
d’actionnaire de la Caisse Francaise de Financement Local, reflétant une approche plus conservatrice.
Ainsi, le nombre de clients classés en défaut a progressé en 2013 et 2014, et inclut notamment des
clients avec lesquels un litige existe a propos de leurs préts structurés et qui de surcroit ont une situa-
tion financiére tendue. Les clients classés en défaut en termes de risque de crédit voient la totalité de
leur encours de préts classé en créances douteuses, par contagion.

L’évolution du nombre de clients douteux et de clients ayant une partie de leur encours en litige
(échéances impayées de préts sensibles) est présentée dans le tableau ci-dessous.

Créances douteuses & litigieuses 31/12/2013 30/06/2014
douteuses litigieuses douteuses litigieuses
Début d'année 33 25 47 53
Nouveaux 23 28 41 4
Sortants 9 - 5 10
Fin de période 47 53 83 47

Au cours de I'année 2013, aucun dossier litigieux n’avait été résolu, compte tenu des délais importants
des procédures (cf.5.3.d. Points sur les crédits structurés). Sur le 1°" semestre 2014, un dossier a été
résolu a la suite de la régularisation des impayés et neuf dossiers litigieux ont été requalifiés comme
douteux.
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Les créances douteuses et litigieuses a fin juin 2014 s’élevent a EUR 395 millions, soit environ 0,6 %
du cover pool total (EUR 62,0 milliards). Elles se décomposent :
e en EUR 326 millions de créances qualifiées de douteuses, correspondant a des préts a des
clients dont le montant total d’échéances impayées s’éleve a EUR 24,2 millions ;
e et EUR 69 millions de créances qualifiées de litigieuses, correspondant a des intéréts non payés
sur des préts structurés faisant I'objet d’un contentieux judiciaire.

Créances douteuses & litigieuses 31/12/2013 30/06/2014
(on EUR milen9
douteuses litigieuses douteuses litigieuses

FRANCE

Etat 0 - 0 -
Régions - - 1 -
Départements 2 17 2 17
Groupement de communes 46 20 5 25
Communes 87 27 186 25
Etablissements publics 52 1 84 2
Total 188 66 326 69

Comme en 2012 et 2013, la Caisse Francaise de Financement Local a renforcé ses provisions au 1°
semestre 2014 pour un montant de EUR 44 millions, dont EUR 28 millions inscrits en co(t du risque?
(contre EUR 28 millions également pour chacun des exercices 2012 et 2013).

Le montant total de provisions a fin juin 2014 est présenté dans le tableau ci-dessous.

Provisions spécifiques 14 41
Provisions collectives 70 87
Total 84 128

Les provisions spécifiques pour créances douteuses ont augmenté de EUR +27 millions au cours du
semestre. Une part importante de cette hausse (EUR 16 millions) correspond au provisionnement obli-
gatoire de I'ensemble des intéréts des créances douteuses, dont I’encours a augmenté.

La revue des portefeuilles de créances et des risques associés a entrainé un ajustement des provisions
collectives qui ont été complétées a hauteur de EUR 17 millions.

Les montants de provisions ont été déterminés en tenant compte du dispositif global de résolution du
probléeme des emprunts structurés élaboré par le gouvernement et notamment de la loi de sécurisation
des contrats de préts structurés souscrits par les personnes morales de droit public. Avec I'entrée en
vigueur de cette loi le 30 juillet 2014, les risques juridiques résiduels ont été trés sensiblement réduits
et leur impact financier a la date d’arrété des comptes est estimé tres faible

d. Risque sur les contreparties bancaires

La Caisse Francaise de Financement Local détient trois types d’expositions bancaires :

* des préts a la Société de Financement Local, société mere de la Caisse Francaise de Financement Lo-
cal, considérés comme des valeurs de remplacement pour un montant de EUR 4,0 milliards
(cf. 4.2.b) ;

* le solde de ses comptes bancaires en euros ou en devises qui représente EUR 9 millions, hors trésore-
rie déposée sur le compte Banque de France ;

* ses contrats de dérivés, conclus dans le cadre de la couverture des risques de taux et de change.

Les opérations de dérivés de la Caisse Francaise de Financement Local sont régies par des contrats
cadres ISDA ou FBF (Fédération bancaire francaise) signés avec des grandes banques internationales.
Ces contrats ont des caractéristiques particuliéres, car ils doivent répondre a certaines contraintes im-
posées aux sociétés de crédit foncier (et aux autres émetteurs de covered bonds) par les agences de
notation. Tous les swaps de taux et de devises, conclus par la Caisse Francaise de Financement Local,
bénéficient du méme privilege Iégal que les obligations fonciéres. Pour cette raison, la Caisse Francaise

2 Pour mémoire, sont également inscrites en co(t du risque les contributions aux fonds de soutien Collectivités Locales et Hopitaux provisionnées pour EUR 150 millions en
2013 et EUR 18 millions en 2014.
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de Financement Local ne verse pas de cash collatéral & ses contreparties de dérivés, alors que celles-ci
en versent sauf si elles bénéficient de la meilleure notation court terme de la part des agences de no-
tation.

Au 30 septembre 2014, la Caisse Francaise de Financement Local est exposée (juste valeur positive
des swaps) sur 12 contreparties bancaires, dont 10 versent du collatéral pour EUR 2,5 milliards qui
viennent réduire I'exposition totale. Deux contreparties n’en versent pas du fait de leurs trés bonnes
notations court terme : ces contreparties représentent une exposition inférieure a EUR 0,2 milliard.
L’ensemble des expositions sur dérivés au 30 septembre 2014 est présenté ci-dessous.

{En EUR milliards? Total des Total des al des Mark to Market Nombre de
Collatéral regu
notionnels CT | notionnels LT I'Il:lt nnels LT _— contreparties

SFIL 19,3 19,5% (3,23
Externes 51,0 20,0 80,5% 4,2)
Total 51,6 99,3 100,0% (7,4) 2,? 2,5 30

Les swaps conclus avec des contreparties externes représentent 80,5 % de I'encours de swaps long
terme et ceux conclus avec la Société de Financement Local 19,5 %. Les swaps long terme conclus
avec les 5 premiéres contreparties externes représentent au total 33,5 % des montants notionnels.

Les swaps a court terme (Eonia), sont principalement conclus avec des contreparties externes
(98,7%).

a. Risque de taux

La couverture du risque de taux d’intérét est réalisée en deux étapes :

= dans un premier temps, les actifs et les passifs privilégiés qui ne sont pas naturellement a taux va-
riable sont couverts en Euribor jusqu’a maturité, et cela dés leur entrée au bilan. Un gap résiduel a
taux fixe subsiste pour les éléments de bilan a taux fixe qui sont couverts par des macro swaps (no-
tamment des préts dont le montant unitaire est généralement faible) ; la gestion de ce gap est suivie
dans une limite trés étroite ;

= dans un deuxieme temps, les flux actifs et passifs en Euribor sont swappés en Eonia sur une durée
glissante de 2 ans, afin de protéger le résultat contre le risque de base résultant de périodicités diffé-
rentes des Euribor (1, 3, 6 ou 12 mois) et contre le risque de fixing di a des dates de refixation des
index de référence différentes a I'actif et au passif.

Un gap résiduel subsiste aprés le premier et le deuxiéme niveau de couverture et fait également I'objet
d’une surveillance dans une limite faible.

Les stratégies de couverture du risque de taux d’intérét et du risque de change se traduisent par

I’encours notionnel de swaps analysé dans le tableau ci-aprés entre contreparties externes et contre-
partie interne (Sfil), au 30 septembre 2014.

Total des STil Contreparties
Répartition des encours de swaps notionnels* (en %) externes
en EUR milliards en %

Euribor contre Eonia

Macro couvertures 51,6 1,3% 98,7%
Total swaps court terme 51,6 1,3% 98,7%
Taux fixe contre Euribor

Micro couvertures sur obligations foncieres 46,6 10,5% 89,5%

Micro couvertures sur préts et titres 23,4 10,6% 89,4%

Macro couvertures sur préts 19,4 37,1% 62,9%

Sous-Total 89,4 16,3% 83,7%
Swaps de devises

Micro couvertures sur obligations foncieres 6,2 44,0% 56,0%

Micro couvertures sur préts 2,7 53,5% 46,5%

Micro couvertures sur titres 1,1 57,7% 42,3%

Sous-Total 9,9 48,1% 51,9%
Total swaps long terme 99,3 19,5% 80,5%

* en valeur absolue
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Par ailleurs, les dettes contractées par la Caisse Francaise de Financement Local auprés de son action-
naire pour financer le surdimensionnement sont empruntées soit directement avec un index monétaire
et n'ont pas besoin d’étre swapées, soit avec un index Euribor et financent alors des actifs également
indexés sur Euribor. Le cas échéant, les dettes envers la Banque de France, a court terme et a taux
fixe, ne sont pas couvertes, mais financent des actifs a taux fixe également.

L’objectif visé par cette gestion du risque de taux est de convertir I'actif et le passif du bilan en taux
variable, de sorte qu’ils évoluent de facon parallele suivant les mouvements de la courbe des taux,
tout en conservant la marge inchangée.

Les sensibilités du gap taux fixe et du gap monétaire évoquées ci-dessus sont définies comme la varia-
tion de la valeur actuelle nette (VAN) des gaps sous I'impact du déplacement paralléle de la courbe des
taux de 1 % (100 points de base). La limite de sensibilité globale du gap taux fixe et du gap monétaire
est fixée a 3 % des fonds propres ; elle est revue chaque année. A fin septembre 2014, elle s’éléve a
EUR 40,0 millions, dont EUR 9,0 millions pour le gap monétaire et EUR 31,0 millions pour le gap taux
fixe.

Dans la pratique, la sensibilité réelle est maintenue trés en deca de cette limite, comme le montre le
tableau ci-apres.

_

4 2013 12,2 16,5 31,0
i T1 2014 13,4 13,5 13,1 31,0

Taux fixe
T2 2014 12,1 12,9 ilil 5 31,0
T3 2014 10,2 10,6 9,7 31,0
T4 2013 (0,3) 2,9 “4,7) 9,0
Monétaire Lot 0,8 1,0 0,5 9,0
T2 2014 0,9 1,2 0,7 9,0
T3 2014 0,5 2,2 (0,6) 9,0
T4 2013 11,9 19,5 (1,5) 40,0
T1 2014 14,2 14,5 13,6 40,0

Total

T2 2014 13,0 13,6 12,4 40,0
T3 2014 10,7 11,8 10,0 40,0

b. Risque de change

La Caisse Francaise de Financement Local ne prend aucun risque de change. Les actifs et les passifs
qui sont originellement en devises non euros sont swappés en euros des leur entrée au bilan et jusqu’a
leur échéance finale.

c. Risque de transformation

1. écart de duration

La difféerence de maturité entre les actifs et les passifs peut créer un risque de liquidité.

Le risque de taux d’intérét étant controlé comme exposé précédemment, la Caisse Francaise de Finan-
cement Local géere la congruence des maturités entre les actifs et les passifs en maintenant I'écart de
duration entre I'actif et le passif dans une limite maximum de trois ans.
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Du point de vue de la méthode, puisque les actifs et les ressources bénéficiant du privilege sont tous
en taux variable aprés swaps, le bilan de la Caisse Francaise de Financement Local se présente comme
s’il contenait un seul prét en face d'un seul emprunt. Les durations sont donc calculées ainsi :
« somme des périodes, pondérées par les cash flows, actualisées au taux de la courbe zéro coupon
pour la période (t) / somme des cash flows actualisés au taux d’intérét de la courbe zéro coupon pour
la période (t) » :

T T
D=X[(txCFt)/(1+st)"]/Z[CFt/ (1+ st)]

L’écart de duration entre les actifs et les passifs fait I'objet d’un suivi particulier car il est sensible aux
taux d’intérét (effet actualisation) et aux évolutions significatives des actifs et passifs. Ainsi, la fluctua-
tion des excédents de trésorerie, placés sur un compte a vue aupres de la Banque de France, et du
cash collatéral recu (dette court terme bénéficiant du privilege) entraine des variations sensibles de la
duration des actifs et des passifs.

La regle de gestion de la Caisse Francaise de Financement Local est un engagement a ne pas dépasser
trois ans d’écart de duration entre les actifs du cover pool et les ressources bénéficiant du privilege.
L’écart de duration constaté dans la pratique reste inférieur a cette limite, comme illustré dans le ta-
bleau ci-dessous.

Cover pool 7,31 6,99 7,24 7,21 7,05
Passifs privilégiés 4,94 4,91 5,17 5,26 5,12
Ecart de duration entre actifs et passifs 2,37 2,08 2,07 1,95 1,93
Limite d'écart de duration 8 8 8 3 3

2. écart de durée de vie moyenne

L’écart de durée de vie moyenne (DVM) peut évoluer différemment de I’écart de duration sur la méme
période car la variation de I’écart de duration est en partie imputable a des mouvements de la courbe
de taux. La durée de vie moyenne du cover pool et du passif privilégié est présentée ci-dessous.

[Durée de vie moyenne (exprimée en années) | 31/12/2012 | 31/12/2013 | 31/03/2014 | 30/06/2014 | 30/09/2014

Cover pool 8,38 8,23 8,34 8,17 7,86
Passifs privilégiés 5,25 5,36 5,58 5,65 5,43
Ecart de DVM entre actifs et passifs 3,13 2,87 2,76 2,52 2,43

3. limite réglementaire

Les évolutions réglementaires de mai 2014 ont instauré une limite de 1,5 année a I'écart de durée de
vie moyenne entre le cover pool, considéré a concurrence du montant minimal nécessaire pour satis-
faire le ratio de couverture légal de 5%, et les passifs privilégiés. Les modalités de calcul et de repor-
ting de cet indicateur seront précisées prochainement par le régulateur. Cette limite devra étre respec-

tée a compter du 31 décembre 2015. La Caisse Frangaise de Financement Local sera en mesure de
respecter la nouvelle limite.

d. Risque de liquidité
Le risque de liquidité est défini comme le risque que la Caisse Francaise de Financement Local ne

puisse pas régler a bonne date certaines dettes privilégiées a la suite d’'un décalage trop important
dans le rythme de remboursement de ses actifs et celui de ses passifs privilégiés.

La limitation a trois ans de I’écart de duration actif-passif que s’est fixée la Caisse Francaise de Finan-
cement Local lui permet de maitriser son besoin de liquidité futur.

Pour faire face a ses besoins de liquidité, la Caisse Francaise de Financement Local utilisera les res-
sources suivantes :

= prioritairement, les cash flows provenant de I'amortissement des actifs du cover pool ou I’émission de
nouvelles obligations fonciéres pour remplacer celles arrivant a maturité et dont le remboursement
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crée le besoin de liquidité ;

» les financements accordés par sa société meére. La Caisse de Financement Local dispose, en toute
circonstance, du soutien de sa société meéere formalisé dans une « déclaration de soutien » (dont le
texte est intégré au programme EMTN et dans le présent rapport annuel - Renseignements de carac-
tére général). Les dettes auprés de la Société de Financement Local sont contractées dans le cadre
d’une convention de financement entre la Caisse Francaise de Financement Local et sa nouvelle société
mere.

< la mise en repo interbancaire ou auprés de la Banque centrale de ses actifs.

Compte tenu de la nature des actifs constituant son cover pool, la Caisse Francaise de Financement
Local dispose d’un important stock d’actifs directement éligibles au refinancement par la Banque cen-
trale permettant de couvrir aisément ses besoins de trésorerie. Grace a son statut d’établissement de
crédit, la Caisse Francaise de Financement Local peut mobiliser ces actifs éligibles :

— soit en accédant, en son nom propre, aux opérations de refinancement de la Banque Centrale Euro-
péenne, via la Banque de France ;

— soit en ayant recours a des financements interbancaires sous la forme de pension livrée (repo).

La Caisse Francaise de Financement Local dispose ainsi de moyens autonomes et sdrs lui permettant
de couvrir ses besoins temporaires de liquidité, méme en cas de faillite de sa société meére, dans la
mesure ou la procédure de sauvegarde, de redressement ou de liquidation judiciaire de sa société
meére ne peut étre étendue a la Caisse Francaise de Financement Local (article L.513-20 du Code mo-
nétaire et financier).

Le besoin de liquidité cumulé maximum auquel la Caisse Francaise de Financement Local aurait a faire
face dans le futur, en situation de run-off et d’'incapacité a émettre de nouvelles obligations fonciéres,
est inférieur au financement maximum déja obtenu ponctuellement de la Banque centrale par le passé.
Il est également inférieur a la capacité de la Caisse Francaise de Financement Local a obtenir des refi-
nancements de la Banque de France, mesurés par le montant des actifs éligibles aprés haircut, qui
seraient disponibles en respectant son engagement de surdimensionnement.

La projection du besoin de liquidité cumulé et des actifs permettant de couvrir ce besoin, tel que défi-
nis ci-dessus, est présentée dans ce graphique :

En EUR milliards
1

eI e e

====Besoin (+) / Excédent (-) de liquidité

= Actifs éligibles a la Banque de France, apres haircuts, en respectant un surdimensionnement de 5% calculé sur base
réglementaire, incluant les excédents de liquidité
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Par ailleurs, la Caisse Francaise de Financement Local encadre son risque de liquidité au travers des
indicateurs suivants :

* le coefficient de liquidité a 1 mois et le Liquidity Coverage Ratio (LCR) (déclarations réglementaires a
I’ACPR) ;

* I’écart de duration entre les actifs et les passifs privilégiés (limité a trois ans), qui est publié trimes-
triellement et le nouvel indicateur réglementaire d’écart de durée de vie moyenne;

*la projection des besoins de trésorerie a 180 jours : la Caisse Francaise de Financement Local
s’assure qu’a tout moment ses besoins de trésorerie sur une période de 180 jours sont couverts par
des valeurs de remplacement et des actifs éligibles aux opérations de crédit de la Banque de France.
On entend par besoins de trésorerie les remboursements des obligations fonciéres et des RCB, des
dettes non privilégiées et les prévisions de remboursement du cash collateral regu, nets des rembour-
sements d’actifs recus.

Cette projection est publiée dans le « rapport sur la qualité des actifs » trimestriellement, et est pré-
sentée ci-dessous :

EUR milliards
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I Besoin (+) /excédent (-) cumulé sur 180 jours

= Actifs éligibles au refinancement Banque de France aprés haircut, en respectant un surdimensionnement
de 5% calculé selon les bases réglementaires, incluant les excédents de liquidité

A fin septembre 2014, aucun besoin de liquidité n’est identifié sur les 180 prochains jours. Les varia-
tions observées correspondent aux cash flows d’amortissement des obligations fonciéres, du cash col-
lateral, des dettes non privilégiées et des actifs.

a. Risques juridiques
Il n’existe pas de litige ou contentieux pour la Caisse Francgaise de Financement Local, autre que ceux
évoqueés dans la partie Faits marquants.
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b. Risques opérationnels et contréle permanent.

La Caisse Francaise de Financement Local déléegue a la Société de Financement Local les fonctions de
contrble interne dans le cadre d’'un contrat de gestion. Les processus de gestion des risques opération-
nels et du contréle permanent sont décrits dans la partie Autres Informations - Rapport du président
du conseil de surveillance du rapport annuel 2013 (disponible sur le site Internet).

c. Sécurité et moyens de paiements

La Caisse Francaise de Financement Local ne met pas de moyens de paiement a la disposition de ses
clients.

9. Perspectives pour I'année 2014

La Caisse Francaise de Financement Local a réalisé la totalité de son programme d’émissions obligatai-
res annuel au cours des 9 premiers mois de 2014. Elle dispose de la trésorerie nécessaire a la réalisa-
tion de ses opérations courantes du dernier trimestre de I'année : acquisition trimestrielle, auprés de
La Banque Postale, de préts aux collectivités locales et hopitaux publics francais, et octroi de nouveaux
préts aux clients concernés par les opérations de désensibilisation.
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Préts aux collectivités locales & titres obligataires au 30 septembre 2014

30/09/2014 31/12/2013
(En EUR millions) Exposition directe on indirecte

PAYS Préts Titre§ Préts Titres_ Total Total
obligataires obligataires

France
Etat 2 120 162 2 282 147
Banque de France 389 389 1471
Régions 1669 114 285 2 068 2 160
Départements 6 078 318 6 396 6 156
Communes 15 335 101 679 16 115 16 626
%;Ozgiﬂfu”:zs 9 060 107 163 9 330 9 601
Etablissements publics :

- de santé 6 077 6 077 6 168

- d'habitat social 1698 1698 1795

- autres 944 7 951 998
Etablissements de crédit 3993 3993 4 381
Sous-total 45 243 2 442 1614 - 49 299 49 503
Allemagne
Lander 510 342 852 854
Sous-total 510 342 852 854
Autriche
Lander 197 197 199
Sous-total 197 197 199
Belgique
Régions 37 53 90 114
Communautés 50 50 50
Etablissements publics 70 70 74
Sous-total 107 50 53 210 238
Canada
Provinces 22 22 22
Communes 192 192 202
Etablissements publics 129 129 129
Sous Totaux 321 22 343 353
Espagne
Régions 232 232 229
Communes 260 260 267
Sous-total 260 232 492 496
Etats-Unis
Etats fédérés 253 253 253
Sous-total 253 253 253
Finlande
Communes & 8 5
Etablissements publics 42 42 42
Sous-total 45 45 47
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30/09/2014 31/12/2013

(En EUR millions) Exposition directe I Exposition indirecte
PAYS Préts obli-[:jI;:ZiSres Préts obli-g;::isres Total Total

Italie
Etat 581 581 580
Régions 3 008 3 008 3 051
Provinces 674 674 717
Communes 11 2 257 2 268 2 351
Sous-total 11 6 520 6 531 6 699
Japon
Communes 25 25 25
Sous-total 25 25 25
Portugal
Communes 53] 53 58
Etablissements publics 7 7 8
Sous-total 60 60 66
Royaume Uni
Etat 500 500 555
Comtés 398 398 398
Districts 28 28 28
Communes 1 368 1 368 1 368
Etablissements Publics 56 56 56
Sous-total 1 850 500 2 350 2 405
Suéde
Communes 28 22 45 55
Etablissements publics - 5
Sous-total 23 22 45 60
Suisse
Cantons 951 480 1431 1621
Communes 771 771 778
Etablissements publics 91 91 91
Sous-total 1813 480 2 293 2 490
Supranational
Organismes internationaux 39 39 43
Sous-total 39 39 43
TOTAL COVER POOL 48 119 10 054 4 019 842 63 034 63 731

Les préts et titres sont présentés hors surcotes/décotes. Les expositions libellées en devises sont converties au cours de change du swap de couverture. Les
préts sont présentés nets de provisions spécifiques, les titres nets des moins-values latentes apres prise en compte des couvertures. En complément la Caisse
Francaise de Financement Local constitue des provisions collectives et sectorielles.
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