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Note 13 - Honoraires des commissaires aux comptes et des membres de leurs
                réseaux

(en milliers d'euros) 2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008

Audit et Autres prestations 1 866 1 714 100 % 100 % 1 513 1 640 100 % 100 %  821 1 007 100 % 100 %

Audit 1 866 1 714 100 % 100 % 1 513 1 640 100 % 100 %  682  992 83 % 100 %
Commissariat aux comptes, Certification, 

examen des comptes individuels et 

consolidés 1 745 1 645 93 % 96 % 1 454 1 577 96 % 96 %  677  928 82 % 93 %

Emetteur (1)  826  821 44 % 48 %  826  827 55 % 50 %  5 1 %

Filiales intégrées globalement  919  824 49 % 48 %  628  750 42 % 46 %  672  928 82 % 93 %

Autres diligences et prestations 

directement liées à la mission du 

Commissaire aux Comptes  121  69 7 % 4 %  59  63 4 % 4 %  5  64 1 % 6 %

Emetteur  10  21 1 % 1 %  18  15 1 % 1 %

Filiales intégrées globalement  111  48 6 % 3 %  41  48 3 % 3 %  5  64 1 % 6 %

Prestations rendues par le réseau aux 
filiales intégrées globalement

 139  15 17 % 1 %

Juridique, fiscal, social  58  15 7 % 1 %

Autres  81 10 %

Ces sommes sont exprimées toutes taxes comprises non déductibles.

(1) L'émetteur s'entend comme étant la société mère.
(2) Sont compris essentiellement les honoraires du contrôleur spécifique de la Compagnie de Financement Foncier pour un montant de 507 K€.
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Montant % Montant % Montant %

ETATS FINANCIERS - Comptes consolidés 
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Montant % Montant % Montant % Montant %

Commissariat aux comptes, 

examen des comptes 

individuels et consolidés

  826 97,87%   827 98,22%   826 98,80%   821 97,51%

Autres diligences et 

prestations directement liées 

à la mission du Commissaire 

aux comptes

  18 2,13%   15 1,78%   10 1,20%   21 2,49%

  844 100%   842 100%   836 100%   842 100%

6.7 - Informations relatives aux honoraires des Commissaires aux comptes

Les montants indiqués représentent les charges comptables tenant compte de la TVA non déductible.

(en milliers d'euros)

TOTAL

PricewaterhouseCoopers K.P.M.G.
2009 2008 20082009

Audit

ETATS FINANCIERS - Comptes individuels
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	L’environnement en 2009
	Environnement macro-économique
	Après un début d’année sur le point d’orgue de la crise économique et financière, l’économie mondiale a retrouvé le chemin de la reprise fin 2009. 
	2009 est donc une année charnière, relançant la machine de l’économie mondiale. 
	Si la croissance économique mondiale a reculé de 2,5 % sur l’ensemble de l’année – dû entre autres à un repli des échanges internationaux, à la fermeture du crédit et à la chute de l’investissement et notamment l’immobilier – un redémarrage progressif  de la conjoncture mondiale soutenu par les économies émergentes d’Asie devrait avoir lieu en 2010. Les Etats-Unis devront cependant faire face à un chômage élevé et à des surcapacités de production tandis que l’Europe sera en quête de relais de croissance. 
	Après avoir démarré sur fond de crise de liquidité et de confiance marqué par la défiance du marché interbancaire, un marché primaire atone et la transmission de la crise de la sphère financière à la sphère réelle, les marchés financiers ont rebondi dès la mi-mars. 
	La revalorisation des différentes classes d’actifs a surpris l’ensemble du système. Après avoir touché un point bas en mars 2009 en raison de fortes dévalorisations d’actifs risqués et de lourdes pertes (chute de 47 %  du S&P 500 en mars par rapport à fin 2008), une tendance haussière s’est installée dès lors. 
	Les multiples mesures de soutien prises par les gouvernements et les banques centrales afin d’améliorer la liquidité sur les marchés ont permis d’enrayer graduellement la crise et d’atténuer ainsi la violence de la récession.   
	2009 a notamment été marquée par le sauvetage des acteurs et places du système financier, par l’intervention de la Réserve Fédérale et de la Banque Centrale Européenne, qui avec le lancement du programme de rachat de 60 milliards d’euros d’obligations sécurisées a favorisé la réouverture du marché primaire. Retour de la liquidité, regain d’appétit pour le crédit, assainissement des banques et relance des industries porteuses de l’économie réelle en sont les résultats. 
	Le secteur bancaire, qui a été touché de plein fouet par la crise, a renoué avec les bénéfices. Les garanties données par les Etats au secteur bancaire, l’interventionnisme des Banques Centrales et les plans de soutien des Etats ont permis de contribuer au redressement des banques. Avec notamment la contraction des spreads interbancaires, un assainissement bilanciel et le retour en masse des émissions bancaires non-garanties par les Etats, le secteur bancaire se relève graduellement. 
	L’année 2009 s’achève donc sur une sortie de crise, certes non sans séquelles, mais avec la promesse d’améliorations conjoncturelles sur l’ensemble des marchés en 2010. Reste en suspens la question du retrait progressif des politiques de soutien monétaire et budgétaire, et ses conséquences sur l’économie.
	Courbes des taux
	► Evolution des taux sur 5 ans

	/
	Suite à la faillite de Lehman Brothers en septembre 2008, on remarque que l’intervention de la BCE, par le biais d’une part de la baisse des taux directeurs (courbe BCE) et d’autre part par l’injection, massive de liquidités dans le marché a permis aux marchés monétaires de se détendre de façon spectaculaire (évolution Euribor 3 mois). Les taux longs (représentés par le swap 10 ans) ont également baissé mais dans des proportions beaucoup plus faibles, les liquidités étant essentiellement investies sur le court (caractéristique de l’aversion au risque). La pente de la courbe des taux est donc devenue extrêmement forte.
	► Evolution des spreads sur 3 ans

	/
	L’élargissement du spread Compagnie de Financement Foncier – OAT à partir de septembre 2008 illustre l’effet de « flight to quality » provoqué par les investisseurs qui se sont concentrés sur les dettes souveraines les plus sûres d’une part et la faible liquidité sur le marché secondaire des obligations foncières d’autre part. Cependant, depuis mai 2009, ce même spread a connu une compression remarquable et traite désormais sur des niveaux équivalents, voire plus serrés, que ceux observés avant la crise. Les obligations sécurisées les plus solides (comme celles de la Compagnie de Financement Foncier) bénéficient donc de l’intérêt des investisseurs dans un environnement où le volume de dettes souveraines inquiète de plus en plus (comme l’atteste le spread OAT/Bund qui reste volatile et sensiblement supérieur aux niveaux pré-crises).
	Les métiers
	Les clients particuliers
	Dans le sillage de 2008, l’année 2009 est marquée par un fort recul de la production du marché français des crédits immobiliers. La montée du chômage affectant le pouvoir d’achat des particuliers, combinée à une certaine restriction du crédit immobilier ont contribué à cette contre-performance. Cependant devenir propriétaire de son logement demeure l’une des principales aspirations des Français.
	Dans ce contexte de crise, le Crédit Foncier a pu confirmer la pertinence et la pérennité de son modèle de développement, se trouvant ainsi au cœur du plan de relance initié par les pouvoirs publics afin de redynamiser le marché immobilier. 
	En effet, alors que le marché du crédit immobilier est en forte baisse, le Crédit Foncier a su limiter ce recul et gagner des parts de marché tout en améliorant ses marges, grâce notamment à son expertise pour exploiter pleinement les nouvelles mesures mises en place par les pouvoirs publics, confirmant par la même occasion son statut de facilitateur immobilier.
	Ces bons résultats ont été réalisés dans un cadre de dialogues et de solidarité, comme en témoignent le succès de la médiation  sur les prêts à taux révisables permettant aux clients du Crédit Foncier de bénéficier d’une sécurisation de leur prêt immobilier, ou les mesures exceptionnelles pour ses clients en situation de chômage partiel, et éprouvant des difficultés à rembourser leurs  échéances de prêt.  
	Les conseils et les échanges passent également par les outils innovants mis en place par le Crédit Foncier comme la plateforme communautaire « Vivons l’immobilier », un véritable lieu de discussions entre les experts du Crédit Foncier et les Internautes sur le thème de l’immobilier, ou le site jefinancemonlogement.com qui permet aux internautes de trouver les meilleures solutions pour financer leur projet.
	Enfin, pour être encore plus près de ses clients, le Crédit Foncier continue à améliorer son maillage territorial, notamment à travers son réseau de correspondants.
	La production directe de crédits en France et en Europe
	► L’organisation 

	L’activité commerciale du marché des particuliers s’appuie sur deux réseaux : les agences du Crédit Foncier et les correspondants, agents indépendants sous la marque La Hénin. Les deux réseaux traitent la clientèle diffuse et animent les prescripteurs de proximité. En 2009, le réseau des correspondants compte 111 points de ventes et s’appuie sur une structure d’animation dédiée.
	En complément, une organisation centralisée est proposée aux partenaires assurant un montage plus complet des financements (assureurs, banques, centrales de ventes, courtiers) et désirant regrouper les accords et la mise en place de crédits. Elle intègre également la plate-forme de vente à distance, en capacité de traiter complètement prospects et clients issus de tous les canaux et en particulier d’internet. 
	► L’offre, la communication

	La politique de l’offre du Crédit Foncier est axée sur la transparence et la personnalisation vis-à-vis ses clients. 
	En conséquence, une refonte complète de l’éditique a été effectuée. Ses clients sont désormais informés de l’ensemble des conditions de fonctionnement de leurs prêts et les options associées dès  la demande de prêts.
	Pour être plus proche de ses clients, et offrir des produits correspondant à leurs besoins, le Crédit Foncier a travaillé en profondeur les différents segments de clientèle, notamment en accession et propose une offre de crédits et de services adaptés aux situations de ces différentes cibles: jeunes et sans apport, familles monoparentales, quinquas... En 2009 le Crédit Foncier a engagé une communication large sur ces thèmes reprenant les nouvelles évolutions de la société. 
	La souplesse de ses produits a été mise en avant. La gamme des prêts PERIODIMO est enrichie, offrant plus de choix aux clients. Dorénavant, les clients peuvent  choisir la durée de la première période de taux constant allant de un à dix ans, et opter pour un cap de taux entre 1,75 et 3 points.
	L’offre concernant l’assurance des emprunteurs est davantage personnalisée, avec une segmentation des tarifs en partie corrélée avec l’âge du client.
	Le lancement d’une offre d’assurance emprunteurs en partenariat avec le CSF en septembre dernier a permis au Crédit Foncier de toucher une clientèle de professions à risque aggravé (Militaires, Gendarmes, Policiers …), jusqu’alors non couverte par les contrats groupes.
	L’innovation et la forte capacité d’adaptation du Crédit Foncier aux mesures de relance gouvernementales sont également des vecteurs de développement de son offre. 
	Ainsi, le Crédit Foncier a été la première banque à avoir intégré le doublement PTZ du neuf dans son offre, ce qui lui a permis de renforcer sa position de leader dans la distribution de ce type de prêts.
	Dans la lignée du Grenelle Environnement, Le Crédit Foncier a lancé la distribution de l'Eco Prêt à Taux 0%, à travers un mini site internet pédagogique et pratique pour sensibiliser les clients à cette démarche.
	Enfin, le Crédit Foncier a anticipé le développement de la clientèle des non résidents en France en complétant sa gamme de produits destinés à cette clientèle spécifique avec un prêt hypothécaire non affecté.
	► L’environnement des marchés immobiliers français en 2009

	Cette année encore, la crise continue à toucher le secteur immobilier. Pour limiter l’impact de cette crise et redynamiser le marché immobilier du neuf, les pouvoirs publics ont mis en place plusieurs mesures afin d’améliorer la capacité d’endettement des futurs acquéreurs. Parallèlement, la baisse des taux d’intérêt a permis aux ménages accédants de maintenir leur pouvoir d’achat en dépit du prix de l’immobilier encore élevé. En effet, le nombre de transactions continue à chuter, mais avec une ampleur moins importante que l’année précédente. Au total, 2009 compte environ 837 000 ventes, soit un repli de 5 % par rapport à 2008 après un recul annuel de 20 %. La chute brutale des prix n’a pas eu lieu, laissant apparaître un rythme plus contenu. La baisse du prix est de l’ordre de 2 % dans le neuf et de 6-7 % dans l’ancien.
	Le marché immobilier résidentiel 

	Le marché du neuf avait été sévèrement touché en 2008 notamment dans le secteur de la promotion où le nombre de ventes était passé de 127 300 en 2007 à 79 400 en 2008 (soit une chute de 38 %). Dopé par les nouvelles mesures de relance, ce secteur a pu résister à la crise, et repartir en 2009 avec une progression annuelle des ventes de plus de 25 %, soit environ 100 000 transactions sans compter les ventes en l'état futur d'achèvement (VEFA) HLM. 
	En effet, le doublement du prêt à taux zéro pour les acquisitions de logements par les primo-accédants, combiné à la baisse des taux d’intérêt des emprunts et aux réels efforts commerciaux consentis par les promoteurs ont rendu plus accessible ce secteur aux ménages primo-accédants. 
	Le dispositif Scellier, quant à lui, connaît un grand succès et a représenté plus de 60 % des ventes en 2009. Les investisseurs locatifs dans le neuf sont de retour.
	Parallèlement, l’amélioration des ventes est également due à la chute des taux de désistement qui avaient atteint un seuil record de 40 % en 20083.
	La maison individuelle neuve en diffus connait le même succès que le secteur de la promotion dans une moindre mesure. Grâce au rattrapage du dernier semestre, les ventes ont progressé de 8 % sur un an, soit environ 150 000 ventes nettes après un recul annuel de 17 % par rapport à 2007.
	Le marché de l’ancien a pu également ralentir l’hémorragie de fin 2008, où le nombre de transactions avait chuté très fortement au 4ème trimestre 2008. Néanmoins, la baisse de volume se poursuit. Ainsi le nombre de transactions dans l’ancien est estimé à 590 000 en 2009, soit -12 % par rapport à l’année précédente.
	Les prix continuent leur atterrissage dans l’ancien accusant une baisse annuelle de 5 à 6 % après le léger recul de 3 % en 20085. Durant les derniers mois de l’année 2009, le rythme de cette baisse a ralenti laissant entrevoir une stabilisation en 2010. 
	Le marché du crédit immobilier en France

	Dans le sillage des ventes, le marché du crédit a continué de chuter en 2009, soit un recul de 15 % en valeur et de même ordre de grandeur en nombre. La production nationale de crédits immobiliers s’élève à 119,5 milliards d’euros en 2009 (dont environ 106 milliards d’euros hors crédits travaux)7. 
	La baisse a moins touché le segment des primo-accédants, lesquels ont bénéficié pleinement les mesures de relance gouvernementale. En effet, les primo-accédants bénéficiant des prêts aidés sont plus motivés pour passer à l’acte, car ces aides leur permettent de compenser une grande partie de leurs faibles apports personnels. Ils soutiennent désormais activement ce segment de marché. En effet, on compte 55 % des primo-accédants ayant bénéficié d’un prêt à taux zéro en 2009 (vs 45 % en 2008)8. L’élargissement du Prêt à l’Accession Social (PAS) et le développement du PASS FONCIER® ont également fortement encouragé cette clientèle à acquérir son premier logement.
	Le marché de la revente continue à être bloqué, les ménages préférant attendre plutôt que de vendre leur bien à la baisse. Ils diffèrent donc leurs nouvelles acquisitions. Après un retrait annuel de 27 %, le nombre de « second accédants » recule encore de 15 % en 2009, ce qui provoque par conséquent un repli important des crédits relais.
	La production des prêts pour les opérations d’investissement locatif a bien résisté grâce au succès du dispositif Scellier. Leur nombre a progressé plus de 10 % après la décrue de 20 % en 200810.
	Commencée au début de l’année, la baisse des taux d’intérêt se poursuit. Ces derniers ont atteint un niveau très attractif pour les emprunteurs. La part relative des taux variables a progressé pour se hisser à 5,6 % au 3ème trimestre 2009, après le point le plus bas à fin 2008 (1,7 %) mais encore loin derrière les années phares (2004 – 2005) où les crédits à taux variables représentaient 20 % de la production.
	La durée moyenne des crédits s’est stabilisée à 214 mois et reste au niveau de l’année précédente après s’être allongée de 8 mois en 200711.
	► L’activité du Crédit Foncier en 2009
	Les Particuliers : la production 


	(en millions d'euros)
	Production annuelle
	prêts en direct
	2007
	2008
	2009
	Evolution 2009/2008
	Réseaux Agences 1
	7 305
	6 206
	5 463
	-12 %
	Réseaux Partenaires 2 
	2 158
	1 967
	1 917
	-2,5 %
	Total Particuliers 
	9 463
	8 173
	7 380
	-9,7 %
	1 Production initiée par les Prescripteurs et le Diffus du Crédit Foncier et la Belgique. La production Belge a été reclassée dans les réseaux physiques pour les 3 années
	2 Production incluant celle des filiales CFCAL et Banco Primus. Depuis 2009, cette production inclut les prêts aux copropriétaires/gros bailleurs (2007 et 2008 ont été retraités proforma).
	Malgré la baisse du marché du crédit immobilier, la production du Crédit Foncier reste satisfaisante, affichant un recul de 10 % contre 15 % pour le marché, grâce aux réseaux partenaires qui enregistrent un recul de seulement 2,5 % en montant en raison de la montée en puissance des correspondants. Parallèlement, le Crédit Foncier a amélioré ses marges, gagnant ainsi des parts de marché, tant dans l’ancien que dans le neuf. Au total, le Crédit Foncier a gagné plus d’un point sur un an.
	Structure de la production en 2009
	Production par canal      Production par marché


	Profitant de la reprise du marché du neuf, le Crédit Foncier confirme son rôle de leader, notamment en investissement locatif neuf, et en primo-accession dans le neuf avec un gain de production de crédits dans le neuf de près de 3 %, affichant une part de marché de 11 %. Ainsi, le marché de l’accession dans le neuf représente 29 % de la production de Crédit Foncier contre 27 % l’année précédente.
	En effet, dès le 19 janvier 2009, le Crédit Foncier était en mesure de proposer le Nouveau Prêt à 0 % doublé dans le neuf. Il continue ainsi à offrir un service optimum à ses clients jeunes et/ou modestes et conforte ses partenariats historiques avec les constructeurs de maisons individuelles et les promoteurs. Par ailleurs, il a su rapidement accompagner ses clients investisseurs dans le dispositif Scellier.
	Le Crédit Foncier continue donc de démontrer son savoir-faire en matière d’accession sociale et de primo-accession modeste. Il reste le premier distributeur en Prêt à l’accession sociale (PAS) avec 36 % de part de marché, contre 32 % l’année précédente, en Prêt à taux zéro avec 24,7 % de part de marché, et en PASS FONCIER® avec 2 projets financés sur 3.
	2009 est marquée aussi par un renforcement du poids des prescripteurs, ils représentent désormais 63 % de la production du Crédit Foncier (vs 58 % en 2008).
	Contrairement au marché où l’on observe un regain d’intérêt pour les crédits à taux variables, le Crédit Foncier a plutôt opté pour une sécurisation des prêts accordés. Ainsi, la part des crédits à taux fixe a atteint 91 % de la production contre 57 % l’année précédente.
	Parallèlement à son activité de financement, le Crédit Foncier a su développer un nombre important de ventes additionnelles de produits et services (IARD, ADI, Quatrinvest...) à la clientèle des particuliers.
	Les Particuliers : les encours 

	(en millions d'euros)
	Encours 
	Prêts en direct
	2007
	2008
	2009
	Evolution 2009/2008
	Encours fin d’année
	40 145
	43 707
	46 102
	5,5%
	Malgré la baisse de la production, le Crédit Foncier a réussi à conforter le niveau de son encours de prêts aux particuliers. L’encours total s’élève à 46 milliards d’euros à fin 2009, soit une progression annuelle de 5,5 %. Cette hausse est portée par le secteur concurrentiel ; le secteur des prêts aidés (de type PAP− Prêt à l’Accession à la Propriété) est, quant à lui, en amortissement extinctif et ne représente plus qu’une part marginale de l’encours total.
	► Les perspectives 2010
	Les marchés français


	Malgré l’incertitude sur l’ampleur du chômage qui pénalise probablement la croissance, la période la plus noire semble passée. Le timide redressement du marché en fin d’année laisse apparaître une légère reprise du marché immobilier et par conséquent du marché du crédit immobilier en 2010. Le nombre de transactions financées par un crédit immobilier devrait s’accroître d’un peu plus de 10 %, sous réserve d’une amélioration du marché du travail. Le montant des crédits devrait donc augmenter du même ordre pour s’établir entre 125 et 130 milliards d’euros15.
	Le maintien du dispositif Scellier pour une année supplémentaire dans les mêmes conditions et le nouveau PTZ doublé, voire triplé dans le cas d’une acquisition d’un logement aux normes environnementales vont encore soutenir le marché du neuf. Cependant, le nouveau PTZ ne sera plus majoré que de 50 % à partir de mi 2010.
	Sur le marché de l’ancien, le mouvement d’ajustement des prix devrait se stabiliser, le nombre de transactions devrait repartir à la hausse avec le retour probable du marché de la revente.
	Les taux d’intérêt devraient se stabiliser au début de 2010, puis remonter légèrement à partir du second semestre. Cette remontée progressive favoriserait le maintien du marché.
	Le Crédit Foncier

	Dans ce contexte de signes encourageants, le Crédit Foncier s’est fixé des objectifs ambitieux, avec 8,9 milliards d’euros de production de crédit aux particuliers (soit 21 % de plus que l’année précédente) et 97 000 ventes de produits et services.
	Le Crédit Foncier souhaite ainsi poursuivre le renforcement de son rôle de spécialiste de l’Immobilier et d’acteur de premier plan pour le financement à l’accession sociale.
	L’année 2010 sera également une année d’opportunités pour le Crédit Foncier. De nombreux projets vont ainsi voir le jour : 
	 Une filière Haut de Gamme & Patrimonial sera lancée. Il s’agit d’un des relais de croissance de 2010, qui permettrait au Crédit Foncier de se positionner sur une nouvelle cible avec une nouvelle filière commerciale dédiée.
	 Le canal des Non-résidents sera renforcé.
	 Une offre de financement « 100 % Internet » sera proposée aux clients.
	 L’activité Crédit Travaux sera lancée à travers une structure de vente à distance.
	 Le « grand magasin de l’immobilier » baptisé Foncier Home, un nouveau canal de distribution physique et virtuel, sera ouvert à l’automne 2010.
	 Afin de densifier le maillage du territoire, le développement des points de ventes des correspondants LA HENIN sera poursuivi pour atteindre 200 agences en 2010.
	 Le schéma de distribution physique sera revisité, et de nouveaux formats d’agences seront définis.
	 Le Pôle Services regroupant Foncier Expertise, Serexim, Foncier Diagnostics, Fontec, Foncier Consultants sera constitué pour exploiter pleinement les synergies des métiers.
	 Afin d’apporter encore une meilleure qualité de service à ses clients, l’Entreprise se donnera les moyens d’obtenir le label ISO 9001 pour sa gestion de clientèle.
	 Enfin, une école consacrée aux métiers de l’immobilier, l’Ecole Nationale du Financement de l’Immobilier (ENFI),  sera créée.
	Les acquisitions de titres adosses a des créances hypothécaires résidentielles en Europe (rmbs)
	► L’activité du Crédit Foncier en 2009

	Le Crédit Foncier a développé depuis 2001 une activité de financement de prêts à l’habitat (prêts dits « prime ») à l’étranger sous forme d’acquisition et de détention jusqu’à extinction de parts de titrisation RMBS. Les pays concernés sont les pays voisins d’Europe continentale, bénéficiant de proximités fortes en matière culturelle et d’environnement juridique. Aucune opération n’est située aux USA ou ne contient du « subprime » ou du « altprime ». Le Crédit Foncier n’investit que dans les tranches les plus senior, dont le risque de crédit est bien inférieur à celui d’une production à l’habitat en direct.
	Ce format est utilisé, en particulier, pour les avantages suivants :
	- la sécurité juridique en matière de cession parfaite des créances ;
	- le rehaussement de crédit offert aux porteurs de parts les plus senior ;
	- la sous-traitance de la gestion des créances dans le pays considéré ; le modèle de cette activité étant un modèle sans réseau, contrairement à l’activité particuliers France.
	En Europe continentale, les normes d’octroi sont restées conservatrices et ne se sont jamais approchées des caractéristiques des « subprime » aux États-Unis. Ainsi, la vérification sur pièces des revenus de l’emprunteur est toujours présente dans les opérations souscrites par la Compagnie de Financement Foncier, et la capacité à rembourser est restée un critère d’octroi essentiel, et ce, au-delà de la notion de valeur de gage. En outre, ce secteur géographique présente des niveaux de sécurité pour le prêteur. En effet, l’emprunteur ne peut pas se dégager de ses obligations au titre du prêt en « rendant les clés » en cas d’évolution défavorable du marché immobilier, et le prêteur dispose de certains recours à l’encontre de l’emprunteur, comme la saisie-arrêt sur salaire.
	En dépit de la crise économique sévissant depuis début 2008 sur l’ensemble de la zone euro, le portefeuille a montré sa résistance, la quasi-totalité des migrations de notes enregistrées demeurant dans la zone Step 1, dont 94 % bénéficient au moins d’une notation AAA par les agences et 74 % demeurant en note Bâle 2 AAA. Les expositions de la Compagnie de Financement Foncier concernent exclusivement des portefeuilles granulaires de qualité « prime ».
	Au-delà des notes externes, ce portefeuille est régulièrement soumis à des stress scenarii, destinés à mesurer la probabilité de perte de rendement ou de perte finale en cas d’évolution défavorable de la qualité de crédit des emprunteurs sous-jacents. Sous ces hypothèses, toutes les opérations détenues en portefeuille continuent de payer l’intérêt et le capital attendus en temps et en heure.
	Ces résultats démontrent la qualité du processus de sélection des actifs du groupe Crédit Foncier.
	Étant donné les conditions de marché (absence quasi totale de marché primaire depuis mi-2007), la production sur cette activité s’est limitée en 2009 à 0,3 milliard d’euros d’achats sur le marché secondaire, répartie sur les Pays-Bas, l’Italie, le Portugal et les Etats-Unis.
	Un volant d’activité du même ordre est attendu pour 2010, alors que le marché reste en phase de restructuration pour retrouver la confiance des investisseurs.
	► Les perspectives 2010

	Un volant d'activité du même ordre est attendu pour 2010, alors que le marché reste en phase de restructuration visant à retrouver la confiance des investisseurs.
	(en millions d’euros)
	Titres adossés à des créances hypothécaires résidentielles en Europe (RMBS)
	31 déc. 2007
	31 déc. 2008
	31 déc. 2009
	Variations 2009/2008
	Production – nouvelles acquisitions
	8 008
	66
	278 (*)
	 n.s. 
	Encours – stocks de titres
	(fin d’année)
	17 351
	15 662
	13 389
	-14,5 %
	(*) y compris 58 millions d’euros de créances titrisées Sallie Mae.
	Récapitulatif
	Activité réalisée auprès des particuliers
	(en millions d’euros)
	2007
	2008
	2009
	Variations 2009/2008
	Production  annuelle
	17 471
	8 239
	7 658
	-7,1 %
	Prêts en direct aux Particuliers
	9 463
	8 173
	7 380
	-9,7 %
	Acquisitions de titres adossés à des créances hypothécaires résidentielles en Europe
	8 008
	66
	278
	x 4,2
	Encours fin de période 
	57 496
	59 369
	59 491
	+ 0,2 %
	Prêts en direct aux Particuliers
	40 145
	43 707
	46 102
	+ 5,5 %
	Acquisitions de titres adossés à des créances hypothécaires résidentielles en Europe
	17 351
	15 662
	13 389
	-14,5 %
	Corporate
	Les Opérateurs Publics
	en France
	L’IMMOBILIER SOCIAL
	L’année 2009 a été marquée par le dynamisme de la production avec un volume de crédits en forte progression.
	Soutenue en début d’année par le leadership du Crédit Foncier au nom du Groupe Caisse d’Epargne sur les enveloppes de prêts réglementés et une demande relativement forte dans le cadre du plan de relance, la production a connu une importante accélération au cours du dernier trimestre. Le Crédit Foncier s’est concentré sur la distribution de produits réglementés (PLS) en assurant la transversalité notamment sur le PLS plan de relance ainsi que sur des actions concernant la qualité.
	► L’activité 2009
	L’environnement du marché de l’Immobilier social


	L’année 2009 restera marquée par le plan de relance des pouvoirs publics instauré au premier semestre et qui a mis à contribution les bailleurs sociaux par un effort de construction conséquent. 
	Les mesures d’accompagnement de ce plan se sont traduites par la mise à disposition d’enveloppes de financement largement ouvertes aux opérateurs privés comme le PLS Plan de relance (programmation de 15 000 logements). 
	Les Organismes de logement social ont répondu positivement en s'engageant dans de nombreuses opérations financées en Prêt Locatif Aidé d'Intégration (PLAI), Prêt Locatif à Usage Social (PLUS), Prêt Locatif Social (PLS), Prêt Social Location Accession (PSLA) ou Prêt Locatif Intermédiaire (PLI). 
	L’Immobilier social : production soutenue

	 L’activité de financement s’est focalisée sur la distribution de crédits réglementés. Les crédits mis en force en 2009 représentent 1 230 millions d’euros (+19,9 %) pour 534 contrats auxquels il convient de rajouter 1 771 millions d’euros d’engagements pour 756 contrats.
	 Compte tenu du recentrage de l’activité sur les prêts réglementés, la production a légèrement fléchi au premier semestre mais la tendance s’est complètement inversée en fin d’année avec une explosion de la production en volume et en nombre. L’année 2009, s’achève sur une année record en production.
	 La Gestion Dynamique de Dette (G2D) a représenté un volume de 97 millions d’euros. Cette activité a permis de figer une partie de la dette des clients en taux fixe en anticipation d’une hausse des taux dans les années à venir.
	Structure de la production en 2009                  Structure de la production en 2009
	Par typologie de crédit     Par typologie de clientèle
	Le Crédit Foncier a représenté le Groupe Caisse d’Epargne aux adjudications PLS PLI et PSLA. Le Groupe Caisse d’Epargne a ainsi remporté près de 60 % du total des enveloppes proposées par les pouvoirs publics. Le Crédit Foncier a renforcé sa présence sur ces produits. Les enveloppes obtenues se répartissent de la manière suivante :
	Adjudications 2009 obtenues 
	par le Groupe Caisse d’Epargne
	Volume 
	(en millions d’euros)
	PLS classique
	1 390
	PLS plan de relance (opérateurs privés)
	670
	PLI
	35
	PSLA
	75
	L’adjudication 2009 s’est caractérisée par un enjeu lié au plan de relance, qui consistait à intensifier la production en direction des opérateurs privés : promoteurs, foncières et particuliers. 
	Les travaux de mise en marché du PLS Plan de Relance ont été menés au Crédit Foncier pour l’ensemble des canaux de distribution (entreprises et investisseurs, particuliers et Caisses d’Epargne).
	Les travaux engagés en 2008 dans le cadre du chantier qualité, à la suite de l’enquête de satisfaction menée auprès de la clientèle, ont été poursuivis. Une campagne de rendez-vous a été lancée au cours du premier quadrimestre pour répondre aux interrogations de la clientèle soulevées dans l’enquête.
	Les Projets emblématiques
	 Financement d’un projet original de résidence pour étudiants au Havre. Ce projet réutilise des conteneurs, isolés et aménagés pour héberger des étudiants. Des expériences similaires ont été menées en Europe du nord.
	 Financement des logements déconventionnés Icade aux bailleurs sociaux.
	 Opération de restructuration d’un site industriel à Belfort.
	► Perspectives 2010 

	La poursuite du plan de relance en 2010 devrait avoir un impact sur la production de prêts réglementés.
	La perte des avantages fiscaux (SCELLIER) pour les opérations financées en PLS Plan de Relance devrait, si elle se confirme marquer un coup d’arrêt à la commercialisation de ce produit.
	La vente des logements Icade aux bailleurs sociaux (25 000 logements) devrait soutenir l’activité PLS en 2010.
	A moyen terme, le Secrétaire d'Etat au logement, Benoist APPARU a annoncé la concentration des aides à la pierre dans les zones tendues. Cette décision a des conséquences structurelles sur la production de logements sociaux. Pour maintenir le développement d'une offre de logements sociaux, le regroupement des bailleurs sociaux (essentiellement les Entreprises sociales pour l'habitat − ESH) est encouragé. Ces entreprises auront une taille critique pour financer le développement en injectant davantage de fonds propres. Le Groupe BPCE constitue un acteur majeur avec un patrimoine géré de 148 000 logements. François Pérol, son Président, a annoncé sa volonté de figurer parmi ces grands acteurs du logement social.
	Les pouvoirs publics encouragent, par ailleurs, la cession des logements aux occupants pour générer des fonds propres qui seront utiles au financement de nouveaux logements sociaux.
	La mise en place des Conventions d'Utilité Sociales (CUS) mobilise également les bailleurs sociaux, l'Etat et les Collectivités locales. Cette démarche contractuelle entre l'Etat, les Organismes et les collectivités doit expliciter la stratégie des Bailleurs en matière de gestion des actifs, d'investissement, de qualité du service rendu aux locataires et de gestion sociale. Un tableau de bord composé d'indicateurs doit permettre de piloter cet engagement contractuel dans le temps (durée 6 ans).
	LE SECTEUR PUBLIC TERRITORIAL
	► 2009 : Une année de sortie de crise financière pour l’offre de crédit et de modération de volumes d’emprunts demandés

	Le premier semestre s’est caractérisé par une demande d’emprunt stable ou décroissante sur l’ensemble du marché des collectivités locales et des centres hospitaliers. Le contexte de taux s’est révélé favorable pour nos clients et en particulier pour ce qui concerne les arbitrages d’index de taux d’intérêts variables vers des taux fixes. 
	Le deuxième semestre a vu la plus part des restrictions imposées par les prêteurs en terme de souplesse de produits et en limitation de volume disparaître sous le jeu d’une concurrence accrue. 
	Progressivement au fil de l’année 2009, les Collectivités locales et centres hospitaliers ont vu leurs craintes 2008 sur les risques de liquidité disparaître. Les pouvoirs publics n’ont pas eu à intervenir contrairement à l’année 2008.
	► L’organisation

	Le Crédit Foncier intervient sur le Secteur public territorial via le réseau de commercialisation des Caisses d’Epargne, son apporteur d’affaires principal. Pour les intervenants nationaux, le Crédit Foncier intervient en direct.
	► L’offre

	La gamme de produits du Crédit Foncier est constituée d’une palette globale de financements et de services de gestion de la dette. 
	Elle se compose principalement de financements à taux fixes, à taux de marché et de dérivés de taux afin de répondre aux demandes des clients.
	Cette dernière gamme est commercialisée selon des procédures renforcées pour la vérification de l’adaptation du couple produit/client ; le Crédit Foncier effectue de plus, avec ses partenaires, un suivi périodique des expositions taux/client.
	Afin d’accompagner ses clients tout au long de la vie des prêts commercialisés, une démarche d’accompagnement proactive des clients a été effectuée afin de suivre avec eux l’évolution de leurs expositions actuelles aux différents types de taux.
	L’activité de gestion de la dette existante a continué son orientation vers plus de sécurisation des taux  (en particulier passage d’index variables vers des taux fixes) tout en leur permettant de profiter des opportunités de marché de manière encore plus réactive. 
	► L’activité en 2009

	L’activité crédit s’est focalisée sur les opérations refinancées par la Banque Européenne d’Investissement (BEI). Les nouveaux crédits mis en force en 2009 représentent 494 millions d’euros pour 47 contrats dont 107 millions d’euros pour 6 contrats refinancés par la BEI. 
	Compte tenu de ce recentrage sur les prêts refinancés par la BEI et l’arbitrage vers les opérations les plus rentables, la production de nouveaux engagements du Crédit Foncier a été divisée par six en comparaison de l’année précédente.
	Les opérations d’arbitrage de taux sur la dette existante ont continué à être développées avec succès. Cela s’est traduit par une progression de 30 % du volume des opérations par rapport à 2008. Elles ont porté sur 1,7 milliard d’euros et concernent 135 contrats.
	Les Projets emblématiques
	 Le Crédit Foncier a intensifié le suivi qu’il apporte à ses clients du Secteur Public Territorial dans la gestion du portefeuille de dette en particulier en ce qui concerne les expositions aux risques de taux.
	 Refinancé par la Banque Européenne d’Investissement via un programme dédié aux hôpitaux, il a accompagné trois établissements de santé pour un total de plus de 25 millions d’euros leur permettant de mener à bien des projets importants de restructuration. 
	 A la pointe du soutien au développement durable, le Crédit Foncier a financé pour plus de 70 millions d’euros le Conseil Général du Nord dans sa construction de collèges répondant aux critères Haute Qualité Environnementale et Energétique (HQEE).
	 Les opérations d’arbitrage de taux les plus importantes ont concerné deux Conseils régionaux pour des montants de 100 millions d’euros et 50 millions et un Syndicat intercommunal pour un montant de 50 millions. Toutes les trois ont consisté en un passage de taux variables vers taux fixe ce qui correspond à la demande générale actuelle des clients. 
	Structure de la production en 2009
	► Les perspectives en 2010

	En 2010, l’accent sera maintenu sur les opérations d’arbitrage de taux vers des produits sécurisés (de type taux fixe) avec des moyens d’expertise supplémentaires mis à disposition afin d’accompagner au mieux les nouvelles données du marché et en particulier la Charte Gissler sur les produits structurés qui est entrée en force au 1er janvier 2010. 
	Par ailleurs, en recherchant des marchés de niche et en accentuant la pro-activité auprès des réseaux distributeurs du groupe, l’objectif est de maintenir le niveau de rentabilité des nouveaux concours apportés tout en en augmentant le volume afin de retrouver les niveaux de production des années 2007-2008.
	Corporate
	Les Opérateurs Publics
	à l’international
	LE SECTEUR PUBLIC INTERNATIONAL
	L’activité du Secteur public international du Crédit Foncier a pour objectif de fournir des solutions de financement sur-mesure à ses clients internationaux, en utilisant les capacités de refinancement de la Compagnie de Financement Foncier. 
	Cette activité se développe par le biais d’acquisitions de titres obligataires émis par des entités publiques ou assimilées et par des financements consentis à des collectivités locales étrangères sous forme d’octroi de prêts ou de souscription à des émissions obligataires.
	► L’organisation

	Le Secteur public international s’organise autour de trois activités sécurisées par un pôle transversal d’analyse et stratégie :
	- Financements obligataires : financement des collectivités locales ou des Etats dans les pays où le format obligataire est privilégié. Cette activité est intermédiée par des partenaires bancaires.
	- Financements directs : financement des collectivités locales et des Etats sous forme de prêts directs.
	- Financements de projets complexes : financement d’opérations de type crédit-bail, partenariats public-privé et private finance initiative.
	- Analyse crédit et stratégie : développement et maintenance des outils d’analyse des collectivités locales, production de notations dans le cadre des financements étudiés.
	► L’activité en 2009

	La production 2009  s’est élevée à près de 2,6 milliards d’euros. Les activités de financement des collectivités publiques étrangères, mises en place dans un objectif d’optimisation du couple rendement/risque, se sont  essentiellement réalisées en Espagne et aux États-Unis (à hauteur de 43 %). Dans un objectif de sélection optimale des actifs, les signatures de qualité, notées a minima AA, ont été privilégiées. Le Crédit Foncier est aujourd’hui reconnu comme un acteur pérenne sur ces marchés, atout sur lequel il capitalisera au cours des prochains exercices.
	Aux États-Unis, le Crédit Foncier a figuré parmi les premiers acteurs européens sur le nouveau format de dette lancé en 2009 par l’État fédéral (suite au repli des Municipal Bonds), les Build America Bonds, offrant le niveau de séniorité le plus élevé.
	Les opportunités offertes par la crise et l’avantage compétitif conféré par le coût de refinancement avantageux de la Compagnie de Financement Foncier, ont permis de diversifier son portefeuille en intervenant sur de nouveaux marchés (Irlande, République Tchèque, Slovaquie) et de pérenniser sa présence sur les marchés privilégiés du financement de la sphère publique : Europe continentale, Amérique du nord et Japon.
	Corporate
	Les Opérateurs Privés
	en France et à l’international
	L’année 2009 a été conditionnée par le contexte économique et financier. La maîtrise du couple Rentabilité/Risque a prévalu et a permis l’atteinte de résultats probants. Le Crédit Foncier a développé son activité auprès des opérateurs privés à l’international dans un contexte sécurisé. Par ailleurs, afin de satisfaire les besoins de ses clients Entreprises et Investisseurs, le Crédit Foncier a mis en place une offre de produits dérivés de taux et de change.
	La reprise des marchés amorcée fin 2009 permettra la consolidation de la stratégie des métiers du Crédit Foncier.
	► L’organisation du métier

	Spécialiste du financement de projets immobiliers, le Crédit Foncier apporte son ingénierie financière aux opérateurs privés, acteurs professionnels des marchés immobiliers en France et à l’étranger. 
	Le Crédit Foncier a organisé son activité autour de ces différents acteurs : Promoteurs, Entreprises, Investisseurs (marché domestique et international), Partenaires de projets publics, afin d’optimiser l’adéquation entre son offre et les besoins de ses clients.
	► L’offre et ses évolutions 
	Une offre de produits complète et calibrée


	 Le Crédit Foncier propose aux investisseurs (fonds d’investissement, foncières et investisseurs privés) des financements sous forme de montages sur mesure (crédit long terme hypothécaire, crédit corporate, crédit bail-immobilier, taux fixe, taux fixe à fenêtre ou révisable, montages directs et syndications…) dans le cadre de leurs opérations d’investissement sur des secteurs tels que la logistique, les bureaux, le commerce, le médico-social, les loisirs… 
	 Aux entreprises, il propose des financements en crédit-bail immobilier et  Sofergie, portés par les filiales Cicobail, Cinergie et Locindus.
	 Le Crédit Foncier accompagne par ailleurs les promoteurs immobiliers, en finançant tous types de projets : programmes résidentiels, immeubles de bureaux, locaux commerciaux, entrepôts... Pour ces opérations, il met à leur disposition des financements à court terme (terrain, construction, ouverture de crédit, crédit travaux, crédit d'accompagnement) et des engagements par signature (caution terrain, garantie d'achèvement, garantie de contrat de promotion, caution de paiement des entreprises, caution dation…). Sa filiale Socfim complète l’offre du Crédit Foncier dans ce domaine.
	 Partenaire de projets publics, le  Crédit Foncier peut également participer en financement de projet, crédit-bail immobilier… à des opérations d’investissement public dans lesquelles il est associé à des partenaires industriels (Partenariat Public-Privé). 
	 Le financement immobilier à l’international est un prolongement naturel et complémentaire de l’activité développée en France. Avec l’IREF (International Real Estate Finance), le Crédit Foncier accompagne les fonds d’investissement, foncières et investisseurs privés sur les marchés internationaux avec des financements sous forme de montages sur mesure (crédit long terme hypothécaire, crédit corporate) dans le cadre de leurs opérations d’investissement sur les secteurs du bureaux, le commerce, la logistique et l’hôtellerie. Il est réalisé selon deux modalités : financement direct – avec ou sans syndication – ou à travers l’acquisition de titres adossés à des créances hypothécaires sur actif de nature commerciale (parts de CMBS).
	Une gamme complémentaire de produits dérivés

	Fin septembre 2009, le Crédit Foncier a élargi son offre dédiée aux professionnels en lançant la commercialisation de produits dérivés pour la couverture des risques de taux ou de change. Ces produits peuvent être contractés par ses clients en liaison avec un crédit (offre de base), ou de manière autonome.
	► Les marchés en 2009
	La Promotion immobilière 


	Selon le ministère de l'Ecologie, sur l’année 2009, le nombre de logements autorisés a diminué de 17,8 %, pour un total de 397 310 permis de construire accordés (348 345 unités pour les constructions neuves et 48 695 unités pour les constructions sur bâtiments existants). Sur les trois derniers mois, la baisse des permis de construire se trouve cependant moins marquée.
	Le segment des logements collectifs observe un recul de 27,1 % de permis de construire sur un an. Le secteur du logement individuel pur baisse dans une moindre mesure (-18 % sur un an). Signal de reprise : l’évolution positive sur les trois derniers mois des autorisations en individuel groupé16.
	Les mises en chantier restent orientées à la baisse dans la lignée des autorisations de construire et sont en repli de 16,7 % sur un an16.
	Les effets du plan gouvernemental de soutien au marché se traduisent dans l’évolution des ventes de logements neufs : à fin 2009, 106 300 logements ont été commercialisés soit une augmentation de 33,9 % par rapport à l’année 2008.
	A fin décembre 2009, l’encours de logements neufs proposés à la vente continue de baisser, s’établissant à 69 000 logements. En un an, le délai moyen d’écoulement passe de plus de 21 mois et demi à 7 mois et demi pour le collectif et de 20 mois et demi à 9 mois pour l’individuel17.
	L’investissement en immobilier d’entreprise 
	En Europe


	Avec 59 milliards d’euros engagés sur le total de l’année 2009, la baisse des montants engagés en immobilier d’entreprise en Europe est de 47 % par rapport aux 111 milliards d’euros investis sur l’année 2008. Néanmoins, l’évolution des montants trimestriels traduit une reprise de l’activité.
	Les investisseurs se concentrent sur leurs marchés domestiques, les investissements étrangers représentant 34 % du total des transactions en 200918.
	Les trois marchés les plus importants que sont le Royaume-Uni, l’Allemagne et la France continuent de dominer l’activité globale, représentant environ 70 % du total18. 
	En France

	Les volumes d’investissement en immobilier d’entreprise auront totalisé 8,4 milliards d’euros sur l’ensemble de l’année, soit une diminution de 44 % par rapport à 2008. Après un premier trimestre 2009 attentiste, le quatrième trimestre confirme le redémarrage de l’activité.
	Les bureaux et commerces sécurisés restent la cible privilégiée des investisseurs : Les investissements en bureaux ont représenté 5,3 milliards d’euros, représentant 63 % des montants investis, et ceux en commerces 1,6 milliard d’euros19.
	Retour des grandes opérations : La fin d’année 2009 a été marquée par un nombre important de grandes transactions, essentiellement en bureaux. Au total sur l’année, 34,2 % des engagements concernent des opérations entre 40 et 100 millions d’euros, et 29,5 % des opérations supérieures à 100 millions d’euros19.
	Retour des investisseurs étrangers : 3,3 milliards d’euros ont été investis par les investisseurs internationaux sur la marché français soit 39,2 % des engagements. 45 % d’entre eux sont des investisseurs d’origine allemande19.
	Une segmentation plus affirmée des taux de rendement avec une baisse dans les secteurs « prime » en bureaux dans Paris - quartier central des affaires (QCA) entre 5,25 % et 5,75 %. Les localisations incontestées avec des baux sécurisés sont  privilégiées par les investisseurs19.
	Les entreprises 

	En 2009, les défaillances d’entreprises sont en hausse de 11% mais se stabilisent au dernier trimestre. Plus de 63 000 jugements d’ouverture de procédures collectives ont été prononcés en 2009.
	Si les micro-entreprises résistent, les PME, en revanche, s’inscrivent sur une tendance moins favorable. 18 934 entreprises de 3 à 200 salariés ont défailli en 2009 ; cela représente une augmentation sur un an de 49 %. L’évolution est plus marquée sur les PME de 50 à 100 salariés : + 62 %20.
	Les secteurs les plus touchés sont : l’Industrie manufacturière, la Sous-traitance automobile, le Bâtiment, l’immobilier, le Transport routier de marchandises, l’Hôtellerie haut de gamme et les Services.
	Les partenariats public-privé 

	Malgré les impacts de la crise financière sur le marché des Partenariats Public-Privé (PPP) (diminution des maturités, hausse du coût de financement, sélection des projets), l’année 2009 a été néanmoins porteuse :
	 Le cadre législatif des PPP a été adapté et stabilisé début 2009.
	 Un ministère dédié à la Relance de l’Economie et un Fonds de garantie pour soutenir la mise en œuvre des projets PPP, ont été crées.
	 Des ambitions fortes du domaine public ont permis de réaliser des investissements structurants dans différents secteurs (transport, défense, universités, sécurité, justice…).
	► L’activité du Crédit Foncier en 2009

	Les volumes de production globale du Crédit Foncier ont été sensiblement réduits et atteignent 2,8 milliards d’euros. 
	Sa production a néanmoins résisté sur le marché de la promotion immobilière soutenu par les mesures gouvernementales de relance. Sur le marché des investisseurs l’amélioration progressive des conditions financières a permis d’enclencher le déstockage et le niveau des taux d’intérêt a contribué, en fin d’année, à soutenir le marché. Dans ce contexte, le Crédit Foncier a pu réaliser des opérations significatives en montant unitaire. Face à la contraction des autres marchés, il a privilégié l’optimisation de son mix rentabilité/risque.
	Les Opérateurs privés : la production 

	(en millions d’euros)
	Production 
	2007
	2008
	2009
	Variations 2009/2008
	Promoteurs
	1 581 
	1 348
	962
	-28,6 %
	Investisseurs 1
	2 256
	1 430
	603
	-57,8 %
	Partenariats Public-Privé (PPP)
	102
	630
	589
	-6,5 %
	Entreprises 2
	483
	391
	339
	-13,3 %
	IREF
	-
	10
	267
	n.s.
	Total Opérateurs privés
	4 422
	3 809
	2 760
	-27,5 %
	1 Depuis 2009, cette production n’inclut plus les prêts aux copropriétaires/gros bailleurs (2007 et 2008 ont été retraités proforma).
	 2 Y compris Locindus
	Promoteurs : La production du Crédit Foncier a résisté sur le marché de la promotion immobilière, soutenu par les mesures gouvernementales de relance. Le succès du dispositif Scellier pour les ventes aux investisseurs et le doublement du prêt à taux zéro pour les ventes aux primo accédants ont notamment permis de relancer des opérations. Le Crédit Foncier a accompagné principalement les programmes des majors de la promotion immobilière. Les volumes de production atteints permettent ainsi de garantir la rentabilité et la sécurité de l’activité. 
	Investisseurs : Au premier semestre, la production s’était réduite du fait de la contraction du marché. La seconde partie de l’année a vu une reprise notoire des engagements, tout en conservant un haut niveau de maîtrise du risque. Par ailleurs, une partie de la production concerne les PLS Plan de Relance.
	Partenariats Public-Privé (PPP) : La crise financière a eu des effets sur le recours aux PPP. Cependant, le niveau de réponses aux appels d’offre et la participation du Crédit Foncier à des contrats de partenariat majeurs ont permis d’assurer une continuité de la production.
	Entreprises : Dans le contexte économique actuel, le niveau de production sur les entreprises a été réalisé quasiment exclusivement sous forme de Crédit-bail immobilier. Le niveau de risque et la rentabilité de l’activité sont ainsi restés préservés. 
	IREF (International Real Estate Finance) : Depuis fin 2008, le Crédit Foncier a renforcé, à l’international, ses opérations de financement immobilier professionnel. La Direction internationale créée à cet effet, a démarré son activité de manière sélective en privilégiant la qualité du risque. 
	Compte tenu d’un marché primaire totalement fermé une grande partie de l’année en 2009, les opérations ont été effectuées sur le marché secondaire par le biais d’acquisitions de parts senior hautement sécurisées de CMBS et ce, pour un montant limité.
	Le processus d’investissement repose sur la sélection d’opérations solidement structurées et, exclusivement, sur les tranches seniors AAA bénéficiant d’un important rehaussement de crédit. Ces acquisitions sont détenues, à l’instar des RMBS, jusqu’à extinction. 
	Ainsi, au cours de l’exercice 2009, 42 acquisitions ont été réalisées pour un montant nominal de 267 millions d’euros avec une très forte décote, compte tenu des spreads de marché. Ces opérations ont permis de se positionner sur les principaux marchés d'Europe de l'Ouest avec des créances sous-jacentes constituées de crédits destinés à financer des opérations immobilières au Royaume-Uni, en Allemagne et en France. 
	En fin d’année, les premières opérations ont pu être signées sur le marché primaire. 
	Les Projets emblématiques
	 Partenariats Public Privé : UPVII Diderot (24/07/2009)
	Le Crédit Foncier associé au groupement UNICITE mené par GTM BATIMENT (filiale de Vinci construction France) et composé de FIDEPPP, BARCLAYS, SICRA, et GDF SUEZ ES a été retenu comme arrangeur et financeur principal de l’opération de construction d’ouvrages universitaires pour la faculté de Paris VII Diderot. 
	 Entreprises : Hôpital privé « Robert Schuman » de Metz (12/11/2009)
	Le Crédit Foncier par l’intermédiaire de CICOBAIL, en partenariat avec DEXIA, a participé au financement en Crédit-bail immobilier, de la nouvelle implantation des Hôpitaux Privés de Metz pour un montant de 54 millions d’euros (global de 119 millions d’euros). L’hôpital « Robert Schuman» est un vaste ensemble immobilier de 49  000 m² SHON en R+5, et offrira à terme une capacité de 613 lits.
	 Investisseurs : Roissy Continental Square (02/12/2009)
	Le Crédit Foncier et Calyon ont mis en place un financement de 62,1 M€ pour l’acquisition de deux actifs à Roissy par la SAS Roissy Continental Square, détenue par Aéroports de Paris et General Electric. L'ensemble immobilier Continental Square, situé sur la plate-forme aéroportuaire Paris-Charles de Gaulle, offre une surface de 50 000 m² décomposée en huit immeubles homogènes de bureaux occupés par une trentaine de locataires de premier plan. 
	 Promoteurs : JLG Promotion - Le Cristal (23/12/2009)
	Le Crédit Foncier a financé pour 9 millions d’euros une opération d’immeuble de bureaux du promoteur JLG, située au centre de l’agglomération bordelaise (ZAC de la Bastide). Ce programme de 22,5 millions d’euros a été financé en pool avec la Caisse d’Epargne Aquitaine et deux Caisses du Crédit Agricole. Ce bâtiment répondra à la norme THPE 2005 (Très Haute Performance Energétique). 
	Les Opérateurs privés : les encours 

	(en millions d’euros)
	Encours fin d’année
	31 déc. 2007
	31 déc. 2008
	31 déc. 2009
	Variations 2009/2008
	Total Opérateurs privés
	 10 517
	11 214
	10 440
	-6,9 %
	Dont international
	n.d.
	767
	959
	+ 25 %
	Au 31 décembre 2009, les encours de créances sur la clientèle des Opérateurs corporate privés s'élèvent à 10,4 milliards d'euros, en baisse de près de 7 % par rapport au 31 décembre 2008. Ils intègrent notamment le stock de créances historiques à l’international, qui s’additionnent au nouvel encours initié par l’IREF. 
	► Les perspectives pour l’année 2010

	La reprise des marchés initiée fin 2009 devrait se confirmer en 2010 :
	 Promoteurs : un très net ralentissement des baisses des autorisations de construire laisse augurer une remontée des mises en chantier. Les facteurs de soutien gouvernementaux dont l’investissement « Scellier » qui a vu son niveau de défiscalisation inchangé, continueront de participer à cette reprise d’activité. Il conviendra néanmoins de surveiller les effets de la fin de la majoration du prêt à taux zéro prévue pour juillet 2010 et le niveau de la hausse des taux d’intérêt anticipée par l’observatoire de Meilleurs Taux, pour la seconde partie de l’année.
	 Investisseurs : en 2010, les volumes d’investissement seront plus élevés qu’en 2009. Toutefois la progression des volumes sera modérée en considérant une lente amélioration de la conjoncture macro-économique et un retour à la normal progressif des conditions de financement. De plus, le retour du marché de l’investissement à un degré de liquidité normal dépendra aussi du redémarrage du marché locatif et de la fin de la baisse des valeurs vénales.
	 Partenariats public-privé : l’année 2010 devrait être marquée tout à la fois par (i) une baisse de la production liée aux effets de la crise économique et financière qui a ralenti le démarrage de projet 2008/2009 et en même temps par (ii) le lancement de nouvelles gammes de projets en particulier dans le domaine des Stades et des Universités ou l’expérience acquise par le CFF sur le dossier UP VII devrait se révéler des plus utile.
	 Entreprises : les signes d’amélioration conjoncturelle, à l’instar du ralentissement de la hausse des défaillances d’entreprises, devraient s’accentuer en 2010. Interrogés par l’INSEE sur leurs perspectives d’investissement en 2010, les chefs d’entreprises prévoient un recul de leurs dépenses d’équipement l’année prochaine. Ce recul serait toutefois nettement plus modéré qu’en 2009. Le financement des PME par le Crédit Foncier devrait ainsi s’accélérer en seconde partie d’année 2010.
	 IREF : dans le contexte de reprise des marchés mondiaux, le Crédit Foncier se positionnera sur les pays dits « step 1 », particulièrement en Europe de l’ouest et en Amérique du Nord. La poursuite des opérations initiées en 2009 sur le marché du crédit, la participation dans des syndications et club deals de renommée ainsi que le développement des rôles d’agent et arrangeur, représentent les axes de développement prioritaires.
	Récapitulatif
	Activité réalisée auprès des operateurs corporate

	(en millions d’euros)
	2007
	2008
	2009
	Variations 2009/2008
	Production 
	13 956
	11 328
	7 009
	-38,1%
	Opérateurs publics
	9 534
	7 519
	4 249
	-43,5 %
	Secteur public territorial
	3 372
	3 118
	494
	-84,2 %
	Immobilier social
	903
	1 026
	1 230
	19,9 %
	Secteur public international
	5 259
	3 375
	2 525
	-25,2 %
	Opérateurs privés
	4 422
	3 809
	2 760
	-27,5 %
	Encours fin de période (1)
	49 551
	54 933
	56 739
	+ 3,3%
	Opérateurs publics
	39 034
	43 719
	46 299
	5,9%
	Secteur public territorial
	16 100
	17 098
	16 354
	-4,4 %
	Immobilier social
	5 317
	5 543
	6 665
	+ 20,2 %
	Secteur public international et Souverains (2)
	9 973
	13 494
	15 815
	+ 17,2 %
	Titres adossés à des créances aux particuliers bénéficiant de Garanties d’Etats Step 1 – (≥ AA-)
	7 644
	7 584
	7 465
	-1,6 %
	Opérateurs privés
	 10 517
	11 214
	10 440
	-6,9 %
	(1) Segmentation Bâloise à partir de 2008
	(2) dont Souverain France : 1 121 millions d’euros en 2008 et 2 422 millions d’euros en 2009
	Etudes, expertise et services a l’immobilier
	Dans un marché en fort repli et de plus en plus concurrentiel (en particulier sur le prix des prestations), l'activité des Services Immobiliers parvient à maintenir un chiffre d'affaires global quasi stable par rapport à 2008 grâce à une progression sensible de ses missions externes dans les secteurs de l'expertise (Foncier Expertise), de l'évaluation (Serexim) et du conseil (Foncier Consultants).
	Parallèlement, l’activité de conseil auprès des collectivités locales en matière de politique de l'habitat s'est poursuivie avec succès permettant au réseau commercial de signer de nombreuses conventions dans le cadre des Pass Foncier. 
	Dans un contexte de reprise fragile en 2010, l'activité de services se fixe des objectifs de conquête de parts de marché et met en œuvre une nouvelle démarche commerciale permettant d'optimiser les synergies entre les différentes structures. 
	Quant au projet de « grand magasin de l’immobilier » Foncier Home, l'année 2009 aura été marquée par le lancement des travaux avec une perspective de livraison confirmée en septembre 2010.
	Expertise et Evaluations financières
	Pour accompagner ses clients tout au long de la vie de leur projet, le Crédit Foncier a développé une gamme complète de produits et services tels que les estimations patrimoniales et les évaluations techniques. 
	► L’activité en 2009
	Au cours de l'exercice 2009, plus de 32 000 missions ont été réalisées par 127 experts et évaluateurs du Pôle Expertise pour un chiffre d’affaires global estimé de 20 millions d'euros dont 23 200 missions externes pour un chiffre d’affaires de 12,9 millions d'euros.
	Foncier Expertise, spécialisé dans l’expertise des biens et l’analyse des marchés immobiliers, s’est trouvé confronté à l’inflexion des marchés immobiliers résidentiels et tertiaires qui, au-delà d’un effet manifeste sur le niveau des valorisations, s’est aussi traduit par une nette contraction des volumes tant dans le résidentiel (- 25 % dans l’ancien) que sur le segment tertiaire (-73 % à mi-année, avec toutefois un trend plus dynamique au second semestre), non sans impact sur le volume de sollicitations en matière de conseil à l’investissement ou au désinvestissement, alors qu’une réelle intensification de la concurrence en matière tarifaire se faisait jour.
	Les missions récurrentes conduites pour la clientèle institutionnelle de Foncier Expertise et les missions de conseil pluridisciplinaires ont permis d’en atténuer les conséquences en termes de volume  d’activité.
	Serexim qui intervient dans le domaine de l'estimation, essentiellement de biens immobiliers à usage résidentiel, a développé ses parts de marché auprès des Etablissements de crédits et des Collecteurs de 1 % dans le cadre du dispositif du Pass Foncier. Par ailleurs, elle a développé son offre de service « Etat d’habitabilité » qui s’inscrit dans le cadre des dossiers Prêt à taux zéro et prêt accession sociale.
	Foncier Diagnostics, qui effectue des diagnostics réglementaires à l'habitat, a poursuivi son développement sur les grandes métropoles françaises en réalisant cette année plus de 2 100 interventions. Son activité s'est enrichie en 2009 avec le lancement du diagnostic accessibilité handicapés auprès des établissements recevant du public. Le référencement de cette nouvelle prestation par le groupe BPCE concrétise les synergies entre les filiales des services à l’immobilier et le groupe.
	Fontec, filiale commune de Foncier Expertise et Socotec a poursuivi son développement et a réalisé 109 missions d'évaluations globales dont un portefeuille de 8 résidences services pour le compte de RDSM (filiale de Royal Bank of Scotland) à comparer aux 61 rapports effectués en 2008.  
	L'activité de diagnostic technique adossé à son impact financier sur les valeurs locatives au regard du "Grenelle de l'Environnement" permet à Fontec d'ajouter une prestation supplémentaire dans la gamme de ses produits  qui reçoit un écho très favorable des investisseurs institutionnels très attentifs à la nouvelle réglementation environnementale.
	Par ailleurs, Fontec consolide ses synergies avec l'ensemble des filiales immobilières du Groupe BPCE afin de répondre conjointement aux appels d'offres notamment avec Foncier Consultants et GCE SEM et permettre ainsi de proposer une palette supplémentaire de services aux différentes structures immobilières et financières du groupe.
	Quelques missions réalisées en 2009 sous la marque Foncier Expertise
	Dates
	Missions
	Clients
	Au cours de l’année 2009
	Evaluation de divers actifs d’exploitation en vue de leur valorisation, cession ou développement (en régions et Ile de France)
	RENAULT, FAURECIA, acteurs majeurs de l’industrie automobile
	1er trimestre 2009
	Dans le cadre d’une mission commune avec la société ICADE Conseil, évaluation de redevances d’occupation de 127 actifs nécessaires à l’exploitation de la SNCF et extrapolation pour un périmètre plus étendu
	Réseau Ferré de France
	Juillet 2009
	Mission d'évaluation du « Triangle de l’Arche » immeuble de 37 515 m² sis à La Défense, en préalable à son acquisition, pour près de 300 millions d’euros, soit la plus grosse transaction immobilière de l’année portant sur un actif isolé.
	Etablissement mutualiste MACSF, premier assureur des professionnels de santé
	Eté 2009
	Evaluation de l’ancien patrimoine immobilier des Charbonnages de France, cédé en 2002. Avec 65 000 logements répartis sur 150 communes, il s’agit de l’un des plus importants patrimoines immobiliers et culturels français
	EPINORPA, établissement public régional et quatrième propriétaire immobilier en France
	► Les perspectives en 2010
	2010 sera une année de densification de la démarche commerciale au travers d’un plan d’action commercial segmenté, avec un ciblage privilégiant les grands utilisateurs et les foncières, un développement de la notoriété de la structure auprès de BPCE, et la mise en place d’une offre de services commune aux différentes entités de la Direction des études, expertise et services à l’immobilier.
	En outre, au cours de l’année sera développé pour l’expertise, un nouveau logiciel (MIRABEL), destiné à l’évaluation immobilière et la mise à disposition d’outils compatibles avec le nouveau standard de place en matière d’échanges de données, à savoir le langage FIDJI.
	Etudes et Observatoire immobilier 
	L’activité « Etudes et Observatoire immobilier » a pour objet de renforcer l’image de spécialiste du Crédit Foncier et d’accroître sa couverture médiatique. Cette activité est ainsi déclinée : 
	 activités d’analyse stratégique des marchés immobiliers nationaux / locaux et du financement de l’immobilier, 
	 matérialisation par les éditions régulières du site « marche-immo.com, de la revue l’Observateur de l’immobilier, d’indicateurs quant aux volumes et tendances en matière de  prêts à l’habitat, …
	Elle a également un caractère opérationnel et s’intègre pleinement dans la politique de maîtrise des risques immobiliers du Crédit Foncier. A ce titre, elle élabore : 
	 études/cotations des risques liées aux demandes de financement (opérations de promotion, investissements, …), 
	 aide à la définition de la politique de provisionnement  (indices et indicateurs avec la direction des risques), 
	 gestion des bases de données immobilières (plusieurs millions d’informations statistiques) à la disposition des experts immobiliers,
	 activité d’études externes au bénéfice de professionnels (promoteurs, aménageurs, investisseurs, collectivités territoriales, …).
	► L’activité en 2009
	Actif tant auprès de la clientèle des particuliers que des opérateurs publics et privés, le Crédit Foncier dispose d’une centaine d’experts et évaluateurs en estimations immobilières présents sur toute la France, dont les travaux d’analyse sont fédérés par les Etudes. Cette spécificité, due à son leadership dans le financement hypothécaire, lui permet d’avoir une vision à la fois fine, par une présence au plus près des territoires, et complète des marchés immobiliers français, par la nature des biens et transactions étudiés.
	En 2009, les différentes éditions et publications des vecteurs de communication synthétisant les analyses des marchés de l’immobilier, comme des prêts à l’habitat, précitées ont été effectuées.
	484 missions d’analyse du risque de crédit ont été menées dont 126 études de marché et de risque opérationnel pour des crédits promoteurs ou marchands de biens, et 336 études de marché pour des programmes d’investissements locatifs où le Crédit Foncier est susceptible de proposer ultérieurement des prêts aux investisseurs particuliers.
	Le Crédit Foncier a lancé une nouvelle version du site marche-immo.com éditée trimestriellement, enrichie et dorénavant accessible par abonnement. Ce site comprend  40 000 données immobilières actualisées tous les trimestres. 
	► Les perspectives en 2010
	En 2010, un partenariat de 3 ans avec l’Université de Paris Dauphine doit permettre au Crédit Foncier d’établir des indices et baromètres sociologiques nouveaux en matière de mesure de pouvoir d’achat  comme d’attractivité des territoires porteurs de notoriété pour l’Entreprise.
	Concernant le site marche-immo.com, 40 000 données immobilières seront actualisées tous les trimestres avec un objectif, via les synergies à développer de par l’ouverture en Ile-de-France du « grand magasin de l’immobilier », d’accroître la fréquentation de ce site.
	En matière d’analyses de risques crédit, l’objectif est de mener à bien plus de 250 missions internes.
	Investissements immobiliers
	Une équipe dédiée, aux compétences immobilières fortes, exerce une activité opérationnelle spécifique à l’immobilier permettant de répondre à toute demande du Crédit Foncier ou de ses filiales. Elle intervient dans les domaines suivants :
	Défense des créances : dans le but d’optimiser le recouvrement des créances provenant de l’activité de prêteur immobilier, les filiales soutiennent des enchères lors des ventes sur adjudication initiées par les services contentieux, et sont de ce fait amenées à acquérir, gérer, valoriser et revendre ledit patrimoine.
	Investissement immobilier : il s’agit de mettre en œuvre une stratégie d’investissement dans le secteur immobilier, orientée clients, permettant le développement de synergies fortes avec les métiers du Crédit Foncier et notamment le financement et l’expertise immobilière.
	Suivi immobilier des partenariats public-privé : le Crédit Foncier prend en charge, pour le compte des sociétés de projet dont il est actionnaire, les aspects immobiliers opérationnels des projets immobiliers concernés. Il assure également pour son compte ou pour celui de certaines de ses filiales des prestations en matière d’assistance à la commercialisation ou ponctuellement de conseil.
	► L’activité en 2009
	L’année 2009 s’est caractérisée pour les filiales immobilières par un renforcement de l’activité historique de défense des créances. Cela s’est traduit par une augmentation du nombre d’acquisitions de logements individuels en soutien de l’activité de recouvrement du Pôle des Particuliers et par une participation accrue au travail d’identification et de quantification des risques immobiliers piloté par la Direction des entreprises et investisseurs. Il a par ailleurs été privilégié la sécurisation des revenus locatifs par la conservation des biens détenus au sein des Foncières au détriment des cessions d’actifs, l’ensemble générant une contribution au produit net bancaire du Groupe de 5,8 millions d’euros, en repli par rapport à l’exercice précédent.
	S’agissant de l’investissement, SIPARI (filiale à 100 % du Crédit Foncier) a mobilisé 16,5 millions d’euros sur des Organismes de Placement Collectif Immobilier (OPCI) dédiés générant des cash flows sécurisés et pris des engagements fermes à hauteur de 16,8 millions d’euros sur un OPCI diversifié et un fonds fermé opérant sur le marché du logement d’entrée de gamme destiné à une clientèle de primo-accédants. A fin 2009, plusieurs projets d’investissement minoritaires et sécurisés sont également à l’étude.
	Quant à l’activité liée aux partenariats public-privé, outre les dossiers en gestion, il est à noter le lancement au printemps 2009 de la réalisation de l’EHPAD d’Harcourt (résidence médicalisée de 214 lits dont une partie dédiée aux malades d’Alzheimer).
	Enfin, le Crédit Foncier a poursuivi ses prestations d’assistance à la commercialisation d’actifs immobiliers pour le compte de certaines de ses filiales. Une douzaine d’actifs a ainsi été cédée pour un montant d’environ 16 millions d’euros.
	► Les perspectives en 2010
	En fonction de l’évolution attendue des marchés immobiliers courant 2010, une reprise significative des cessions d’actifs pourrait être programmée sur l’exercice. Une forte présence de la Direction des investissements immobiliers sera maintenue auprès des services prêteurs du Crédit Foncier afin de poursuivre conjointement ses actions en vue de l’optimisation du recouvrement des créances douteuses identifiées. 
	En matière d’investissement immobilier, la stratégie reste inchangée et orientée sur des projets développés en co-actionnariat minoritaire avec les clients du groupe, sur des cibles d’actifs définies, aux cash flows sécurisés et de taille unitaire liquide.
	Enfin, le Crédit Foncier poursuivra ses activités opérationnelles en matière de partenariats public-privé ou encore de prestations de services pour le compte de certaines de ses filiales.
	Une Direction de l’habitat, au service des collectivités locales
	Instituée en juin 2007 pour apporter aux collectivités locales – acteurs désormais incontournables des politiques du logement - des conseils sur les dispositifs financiers pouvant être utilisés sur leurs territoires, la Direction de l’habitat du Crédit Foncier est devenue l’un de leurs interlocuteurs habituels. Ses études et analyses les aident dans leur diagnostic et son implication sur l’ensemble du territoire national favorise la diffusion dans les régions des meilleures pratiques observées. 
	► L’activité en 2009
	En 2009, la Direction de l’habitat du Crédit Foncier s’est mobilisée pour présenter aux plus grandes collectivités locales et aux professionnels de l’immobilier dans les régions les dispositifs financiers participant au plan de relance du Gouvernement et tout particulièrement le PASS-FONCIER ® qui favorise la primo-accession dans le neuf des classes moyennes. 
	Plus de 500 réunions ont été organisées en région, dont la moitié avec les plus grandes collectivités locales disposant de la « compétence logement » (communautés urbaines, communautés d’agglomération, départements) et l’autre moitié avec les professionnels locaux : promoteurs privés ou publics, constructeurs de maisons individuelles,  lotisseurs, CIL. 
	L’action de la Direction de l’habitat a contribué au développement du PASS-FONCIER®  à la fois dans sa première version de « portage foncier » sur les terres d’élection de la maison individuelle (Bretagne, Pays de Loire, Picardie) et aussi sous sa nouvelle forme de prêt dans les plus grandes métropoles régionales souhaitant favoriser les opérations dans le collectif.  Avec plus de 5000 dossiers de PASS-FONCIER® initiés en 2009, le Crédit Foncier est incontestablement le leader de ce marché. 
	► Les perspectives en 2010
	La Direction de l’habitat poursuivra ses démarches tant vers les collectivités locales que vers les professionnels pour assurer la promotion du PASS-FONCIER® ainsi que des autres dispositifs favorisant la relance du logement (accession dans les zones de rénovation Urbaines, opérations locatives financées en PLS - Prêts Locatifs Sociaux). Outre l’appui aux plus grandes métropoles régionales, elle orientera ses actions vers les grandes villes d’Ile de France jusqu’ici peu engagées en faveur de la primo-accession. En parallèle, elle fera bénéficier aussi les plus petites communes de son expérience en mettant à leur disposition des kits dans lesquels celles-ci trouveront toutes les informations utiles à  la mise en place sur leur territoire du PASS-FONCIER® : textes de référence, process type, modèles de délibération et d’attestations réglementaires, etc.
	Répartition des émissions en 2009     Répartition des émissions 2009
	d’obligations foncières                    d’obligations foncières                  
	Par type d'investisseur     Par zone géographique 
	Répartition des émissions par zone 

	Les cessions intra-groupe 
	Le refinancement des activités de crédits octroyés par le groupe Crédit Foncier s’effectue principalement par l’intermédiaire de ses deux émetteurs AAA/Aaa/AAA, la Compagnie de Financement Foncier, société de crédit foncier, et Vauban Mobilisations Garanties.
	Le mode de fonctionnement de ces émetteurs requiert titrisation, cession ou mobilisation à leur profit, des créances du Crédit Foncier à refinancer.
	En 2009, le Crédit Foncier a utilisé, en fonction des besoins et des conditions de marché, ces différentes filières pour refinancer sa production.
	Sur le segment des particuliers, la Compagnie de Financement Foncier a acquis 3,9 milliards d’euros de créances octroyées par le Crédit Foncier. En parallèle, le volume de crédits hypothécaires mobilisés à son actif s’est maintenu à un niveau de plus de 10 milliards d’euros.
	Sur les actifs publics, 1,2 milliard d’euros de créances du secteur public français ont été refinancés par cessions directes, BEI et par mobilisation. Au total, la Compagnie de Financement Foncier aura donc acquis, en direct, 5,1 milliards d’euros de créances hypothécaires et/ou publiques. 
	Globalement, les activités de cessions et de mobilisations de créances intra-groupe se sont élevées à 9,1 milliards d’euros.
	L’émetteur Vauban Mobilisations Garanties,  compte tenu des conditions de marché, n’a, pour sa part, pas été activé au cours de l’année 2009.
	Les clients au cœur des préoccupations
	Les relations avec la clientèle de particuliers 
	Dans un contexte de baisse des taux d’intérêt, l’année 2009 a été l’occasion pour le Crédit Foncier  de poursuivre sa démarche de personnalisation de la relation client. 
	La satisfaction des clients est confirmée par la baisse sensible du nombre des réclamations. Celles-ci font l’objet d’un traitement efficace et constituent désormais un levier d’amélioration de la qualité de service et une opportunité de fidélisation des clients.
	La certification ISO 9001 - 2008 du processus accueil et qualification illustre les résultats de la démarche qualité engagée.
	Le succès rencontré par l’Espace Client Internet créé fin 2008 (80 000 inscrits en quelques mois) incite à en développer les fonctionnalités et donc les services offerts à la clientèle. 
	Enfin, la constante amélioration de l’efficacité des traitements a permis de réduire sensiblement  les délais de réponse aux sollicitations des clients.
	Une démarche qualité pour tous les clients 
	La volonté affirmée du Crédit Foncier est d’être reconnu comme l’un des meilleurs réseaux de crédit pour sa qualité de service. La réussite de cette démarche qualité repose sur la mobilisation de tous : la Direction générale qui insuffle les orientations, les managers qui doivent les relayer au sein de leurs équipes et surtout les collaborateurs qui sont les véritables acteurs de cette démarche orientée vers la satisfaction client et la performance opérationnelle.
	► Les actions menées en 2009

	Les actions et démarches menées ont été conduites en s’appuyant sur les trois leviers permettant l’atteinte des objectifs Qualité fixés depuis 2008 : 
	 la satisfaction des clients de manière continue, facteur de confiance, de fidélisation et de prescription,
	 la performance globale orientée vers la satisfaction du client, facteur d’efficacité commerciale et financière,
	 la motivation des collaborateurs, facteur de dynamisme et de performance.
	Consolidation des actions entreprises en 2008

	Une priorité de l’année 2009 a été de pérenniser et généraliser les dispositifs constitués en 2008, en visant l’écoute et la satisfaction des clients.
	Ainsi, la deuxième édition du baromètre de satisfaction clients et partenaires a été réalisée en partenariat avec l’institut de sondage CSA. Cette enquête, menée auprès de 4 000 clients et partenaires, permet d’évaluer la qualité des prestations du Crédit Foncier, et sert de point de départ aux actions d’amélioration établies par chaque métier. Des groupes de travail avec les clients ont également permis de définir leurs attentes lors des étapes clés de leur parcours : les Moments de Vérité.
	La sensibilisation et l’implication des collaborateurs se sont poursuivies en 2009, au travers d’un programme ambitieux de formation de l’ensemble des collaborateurs à la démarche qualité puisque près de 1 400 collaborateurs ont été concernés. 
	Lancement du pilotage de la performance par les processus

	La démarche de pilotage par les processus a été initiée en 2009 auprès de plusieurs métiers. Réunis autour d’un pilote de processus, des contributeurs métiers et supports d’une activité, partageant une vision commune de leurs enjeux et objectifs, travaillent à l’amélioration de la performance de leur métier selon quatre axes : efficacité opérationnelle, satisfaction clients, maîtrise des risques et de la conformité et performance commerciale.
	Définition du dispositif de maîtrise de la qualité des données

	En 2009, le Crédit Foncier a défini un processus pérenne de maîtrise de la qualité des données destiné à :
	 Contrôler les données prioritaires du Crédit Foncier et isoler les anomalies ;
	 Filtrer et acheminer ces anomalies vers les responsables métiers pour correction ;
	 Suivre l’avancement des corrections et l’évolution des indicateurs de qualité ;
	 Créer des projets et des actions reliées à ces projets. 
	Des premiers travaux ont été engagés en 2009 et ont permis :
	 D’identifier 48 données prioritaires concernant les métiers et la fonction risque et définir des niveaux de qualité cibles pour chaque donnée ; 
	 De décrire ces données et de les cartographier dans le système d’information du Crédit Foncier ;
	 De mettre en place des éléments de maîtrise pertinents pour chaque donnée : contrôles permanents, indicateurs, etc. ; 
	 D’évaluer la qualité des données et assurer le suivi des non conformités.
	► Les perspectives 2010

	Le mode de pilotage de la performance par les processus, initié avec succès en 2009, sera généralisé à 100 % des métiers du Crédit Foncier en 2010. 
	L’ambition du Crédit Foncier pour l’année 2010 est également d’industrialiser le processus de maîtrise de la qualité des données autour de deux axes majeurs : 
	 Le déploiement opérationnel de la démarche « propriété des données » qui consiste à mettre sous contrôle progressif les 48 données prioritaires identifiées, en les plaçant sous la responsabilité de Propriétaires de données. Ces derniers seront chargés de suivre le niveau de qualité et d’engager des actions de prévention et de correction en collaboration avec les Métiers et les Directions Supports. 
	 L’enrichissement de l’outil actuel de pilotage de la qualité des données afin de le rendre plus robuste et ergonomique. Cet outil permettra de recenser l’ensemble des informations disponibles sur les données : description métier, indicateurs de qualité … et de suivre les actions de correction et de prévention engagées par les acteurs de la fiabilisation. 
	L’activité des principales filiales 
	FILIALES FAISANT APPEL PUBLIC A L’EPARGNE
	AUTRES FILIALES
	21 Règle de couverture selon laquelle le montant total des actifs des sociétés de crédit foncier doit être supérieur à celui des passifs bénéficiant du privilège.
	L’analyse des résultats
	Résultats consolidés
	Le résultat net part du groupe de l’année 2009 s’établit à 220 millions d’euros au même niveau que 2008 en dépit d’un contexte économique dégradé.
	Les principaux indicateurs financiers consolidés du Crédit Foncier au 31 décembre 2009 sont les suivants :
	Production : 14,7 milliards d’euros
	Encours (fin d’année) : 116 milliards d’euros 
	Produit Net Bancaire : 999 millions d’euros
	Résultat Net (part du groupe) : 220 millions d’euros
	Total de bilan : 137 milliards d’euros
	Capitaux propres (part du groupe) : 2,6 milliards d’euros
	Ratio européen de solvabilité globale : 8,7 %, dont Tier One : 7,6 %
	en millions d’euros
	2008
	2009
	Variations
	Produit Net Bancaire (PNB)
	1 037
	999
	-3,7%
	Frais de gestion
	-624
	-585
	-6,3%
	Résultat Brut d'Exploitation (RBE)
	413
	414
	0,2%
	Coût du risque
	-166
	-85
	-48,8%
	Résultat des sociétés mises en équivalence
	1
	1
	 
	Résultat sur autres actifs immobilisés
	93
	-
	 
	Variation valeur des écarts d’acquisition 
	-46
	+ 4
	 
	Résultat avant impôt (RAI)
	295
	334
	13,2%
	Impôt sur les bénéfices
	-76
	-101
	32,9%
	Intérêts minoritaires
	+ 1
	-13
	 
	Résultat net part du groupe (RN)
	220
	220
	-
	Coefficient d’exploitation 
	60,2 %
	58,6 %
	-1,6 pt
	Le produit net bancaire atteint 999 millions d’euros en baisse de près de 4 % par rapport à 2008. Il comprend notamment un produit de 92 millions d’euros lié à une opération de restructuration de dette (à la demande de la contrepartie). L’évolution par rapport à 2008 est la conséquence de produits significatifs comptabilisés en 2008 avec l’impact des normes comptables IFRS pour 101 millions d’euros ainsi que la soulte positive de 175 millions d’euros dégagée à l’occasion du dénouement d’opérations de crédit default swap.  
	Début 2008, le Crédit Foncier avait proposé des mesures exceptionnelles aux clients ayant souscrit certaines catégories de prêts à taux révisable (plafonnement de taux d'intérêt et / ou extension des mécanismes protecteurs des prêts réglementés - PAS/PC - aux prêts non réglementés). Ces mesures avaient conduit le Crédit Foncier à enregistrer une charge de 95 millions d’euros en 2008. 
	En 2009, un accord a été conclu avec les associations UFC-Que choisir, l’AFUB ainsi que le collectif Action composé de clients ayant souscrit des prêts à taux révisable. Le dispositif négocié propose notamment une option de passage à taux fixe privilégié ainsi que le règlement de certaines situations individuelles à des conditions spécifiques. Dans ce contexte, une provision de 10 millions d’euros a été comptabilisée.  
	Les frais généraux et amortissements sont en baisse de 6% par rapport à 2008 à 585 millions d’euros. Au total le Crédit Foncier a réalisé un plan d’économie de 140 millions d’euros en 3 ans, soit une baisse de 20 % des dépenses. Au final, la réduction des frais de gestion conjuguée à la bonne tenue du produit net bancaire permet d’atteindre un coefficient d’exploitation de 58,6 %, en baisse de 1,6 point par rapport à 2008.
	Le coût du risque est en baisse significative à 85 millions d’euros en 2009 pour 166 millions d’euros en 2008. Les comptes comprennent une charge de risque individuelle importante en contrepartie de reprise de provisions collectives qui avaient été constituées en 2008 (119 millions d’euros comptabilisés en 2008 portant intégralement sur les opérateurs publics et privés et intégrant la dégradation des marchés immobiliers).
	Le résultat net part du groupe atteint 220 millions d’euros et le retour sur capitaux propres (RoE) s’établit à près de 9,4 %.
	Bilan consolide
	      (en millions d’euros)
	PASSIF
	2008
	2009
	Passifs financiers à la juste valeur par résultat
	6 751
	6 500
	Instruments dérivés de couverture
	5 972
	5 161
	Dettes envers les établissements de crédit
	18 817
	18 858
	Dettes envers la clientèle
	487
	421
	Dettes représentées par un titre
	93 062
	97 284
	Ecart de réévaluation des portefeuilles couverts en taux
	284
	163
	Passifs d'impôts courants 
	3
	29
	Passifs d’impôts différés
	149
	169
	Comptes de régularisation et passifs divers
	3 879
	4 363
	Provisions
	211
	209
	Dettes subordonnées
	855
	861
	Capitaux propres part du groupe
	2 322
	2 575
	dont Résultat de l’exercice
	        220
	        220
	Intérêts minoritaires
	237
	229
	TOTAL
	133 029
	136 822
	ACTIF
	2008
	2009
	Caisse, banques centrales
	22
	6
	Actifs financiers à la juste valeur par résultat
	2 987
	3 255
	Instruments dérivés de couverture
	5 246
	5 642
	Actifs financiers disponibles à la vente
	2 450
	3 378
	Prêts et créances sur les établissements de crédits
	7 405
	6 802
	Prêts et créances sur la clientèle
	108 693
	110 361
	Ecart de réévaluation des portefeuilles couverts en taux
	1 767
	1 750
	Actifs financiers détenus jusqu’à l’échéance
	566
	855
	Actifs d'impôts courants
	185
	226
	Actifs d’impôts différés
	217
	254
	Comptes de régularisation et actifs divers
	3 107
	3 939
	Parts dans les entreprises mises en équivalence
	70
	48
	Immeubles de placement
	117
	99
	Immobilisations corporelles
	141
	145
	Immobilisations incorporelles
	26
	22
	Ecarts d'acquisition
	30
	40
	TOTAL
	133 029
	136 822
	Le total du bilan consolidé IFRS au 31 décembre 2009 s’établit à 136,8 milliards d’euros soit une hausse de 2,9 % par rapport à celui du 31 décembre 2008.
	Les encours d’actifs financiers disponibles à la vente progressent de 0,9 milliard d’euros soit 37,9 % par suite de l’augmentation du portefeuille d’obligations (0,4 milliard d’euros) et de  TCN (0,4 milliard d’euros). 
	Les prêts et créances sur la clientèle augmentent de 1,7 milliard d’euros soit 1,5 %. La baisse des encours de créances titrisées de 1,3 milliard d’euros a été largement compensée par l’augmentation de 3,0 milliards d’euros des encours de crédits à la clientèle.
	Les dettes envers les établissements de crédit atteignent 18,8 milliards d’euros et restent au même niveau qu’en 2008. Les comptes et emprunts à terme augmentent d’1milliard d’euros, les  comptes ordinaires créditeurs diminuant dans la même proportion. 
	Les dettes représentées par un titre s’élèvent à 97,3 milliards d’euros contre 93,1 milliards d’euros au 31 décembre 2008. Cette progression résulte principalement de l’augmentation de 4,3 milliards d’euros des  emprunts obligataires 
	Les capitaux propres part du groupe augmentent de 10,9 % (2,6 milliards d’euros) par rapport au 31 décembre 2008.
	Résultat du  Crédit Foncier sur base sociale
	En millions d’euros
	31/12/2008
	31/12/2009
	Marge nette d’intérêts
	267
	300
	Opérations de crédit-bail et assimilés
	0
	0
	Revenus des titres à revenu variable
	44
	193
	Commissions 
	187
	184
	Gains-pertes/ portefeuilles de négociation
	169
	-6
	Gains-pertes/ portefeuilles de placement
	-86
	11
	Autres produits d'exploitation bancaire
	79
	14
	Produit net bancaire
	660
	695
	Charges générales d'exploitation
	-587
	-510
	Amortissements et dépréciations des Immobilisations
	-30
	-28
	Résultat brut d'exploitation
	43
	157
	Coût du risque
	-94
	-45
	Résultat d'exploitation
	-51
	113
	Gains et pertes sur actifs immobilisés
	34
	5
	Résultat courant avant impôt
	-17
	118
	Résultat exceptionnel
	0
	0
	Impôts sur les bénéfices
	62
	31
	Dotations/reprises de FRBG et provisions réglementées
	34
	25
	Résultat net
	79
	174
	Les comptes sociaux sont présentés conformément aux normes françaises dans le respect des règlements du Comité de la réglementation comptable (CRC) et du Comité de la réglementation bancaire et financière (CRBF).
	Le produit net bancaire de la société mère s’élève à 695 millions d’euros, en hausse de 35 millions d’euros par rapport à 2008. 
	La marge nette d'intérêts progresse de 12 % (+ 33 millions d’euros) par rapport à l'an dernier.
	Les dividendes perçus s’élèvent à 193 millions d’euros en hausse de 149 millions d’euros en regard de l’exercice précédent.
	Les gains et pertes sur portefeuille de négociation s’établissent à – 6 millions d’euros contre  + 169 millions d’euros l’année dernière. Toutefois, l’exercice 2008 avait enregistré pour 175 millions d’euros une soulte de résiliation d’un Crédit Default Swap.
	Les gains et pertes sur portefeuilles de placement enregistrent 11 millions d’euros de reprises de provisions sur titres après un exercice 2008 marqué par un provisionnement de 89 millions d’euros lié la dégradation des marchés financiers.
	Les charges générales d’exploitation baissent de 13 % (- 77 millions d’euros) dans le prolongement d’une politique maîtrisée des coûts. 
	Le coût du risque est négatif de 45 millions en recul par rapport à 2008.
	Les gains sur actifs immobilisés d’un montant de 5 millions d’euros ont notamment enregistré le boni de confusion de 12 millions d’euros suite à la transmission universelle de patrimoine de la filiale de financement de la promotion immobilière Compagnie Foncière de Crédit. 
	Délais de paiement fournisseurs
	En application de l’article L441-6-1 il est précisé que le Crédit Foncier n’utilise pas le crédit Fournisseur pour financer les besoins en fonds de roulement d’exploitation. Les factures des fournisseurs sont réglées dans les délais de traitement inhérents à la procédure budgétaire qui subordonne tout règlement à la validation du responsable budgétaire habilité. Aussi le délai de règlement d’une facture à réception ne dépasse que très rarement le délai d’un mois.
	Affectation du résultat social et dividende
	Compte tenu du bénéfice de l'exercice de 174 millions d’euros, le bénéfice distribuable au 31 décembre 2009 s’établit à 161 millions d’euros après affectation de 13 millions d’euros à la réserve légale.
	Après  prélèvement de 59 millions d’euros sur la prime d’émission, l’Assemblée générale décide la mise en distribution de 220 millions d’euros, le dividende revenant à chacune des 124 049 077 actions composant le capital social étant fixé à 1,77 euro.
	L’option pour le paiement du dividende en actions est offerte à l’actionnaire à hauteur de la totalité du dividende mis en paiement.
	Le Conseil d’administration arrêtera la date à laquelle le dividende sera mis en paiement, qui ne pourra être postérieure au 30 septembre 2010.
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