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Le pr®sent document de r®f®rence a ®t® d®pos® aupr¯s de lôAutorit® des march®s 
financiers le  24  avril 201 4, conform®ment ¨ lôarticle 212-13 de son règlement général , et 
enregistré sous le numéro D.14 -0402 . Il  pourra °tre utilis® ¨ lôappui dôune op®ration 
financi¯re sôil est complété par une note  dôop®ration vis®e par lôAutorit® des march®s 
financiers. Ce document a été établi par l'émetteur et engage la responsabilité de ses 
signataires.  
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 PROFIL

 

 

Vauban Mobilisations Garanties (VMG) est une société détenue à 100% par 
le Crédit Foncier, Groupe BPCE. 

 

Cr®®e en 1997, VMG est un v®hicule de refinancement dont lôactivit® 
principale consiste à acheter au Crédit Foncier des prêts immobiliers et à les 
refinancer sur le marché. 

 

Ses actifs sont notamment composés de parts prioritaires de FCT notés 
AAA/Aaa/AAA, ayant pour sous-jacents des prêts immobiliers aux personnes 
physiques distribués par le Crédit Foncier. 

Les émissions de VMG sont analysées par les Agences de Notation comme 
des obligations sécurisées (covered bonds), et  sont notées AAA/Aaa/AAA. 

 

Les Investisseurs b®n®ficient dôune structure prot®g®e contre le risque de 
faillite du sponsor. En effet, les parts prioritaires de FCT, les réserves et les 
provisions sont nanties au profit des porteurs obligataires via un «  Compte 
dôInstruments Financiers » (loi du 2 juillet 1996 de modernisation des 
activités financières). 

 

VMG demeure aujourdôhui lôun des v®hicules de refinancement du Crédit 
Foncier.
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ACTIVITE  

 
Un modèle économique sécurisé  

 

Les émissions de VMG sont garanties par des parts prioritaires AAA de FCC b®n®ficiant dôactifs sous-
jacents de grande qualit® et dôun surdimensionnement fin 2013 de 54,5 %. 

Les Parts de FCC figurant ¨ lôactif de VMG ont une nature de sous-jacent unique : des prêts 
immobiliers originés par le Crédit Foncier. Ces actifs, de grande qualité, présentent les principales 
caractéristiques suivantes : environ 76 % b®n®ficient dôune garantie hypothécaire de premier rang, 
24 % dôautres garanties et la quotité moyenne est proche de 50 %. 

Les FCC ainsi structurés génèrent des revenus à taux fixe comme les titres obligataires.  

VMG offre à ses Investisseurs des garanties similaires à celles des autres obligations sécurisées, en 
témoigne sa notation AAA, stable depuis son homologation en 1997. 

En cas de dégradation du rating du Crédit Foncier par une des trois Agences de Notation en dessous 
de la catégorie A-2/P1/F1, des mesures seraient prises pour sécuriser les flux dus aux FCC par le 
Crédit Foncier.  

Le mod¯le ®conomique de VMG garantit lôabsence de risque de taux ou de change : les Parts de FCC 
et les émissions fonctionnent à taux fixe et tous les actifs et passifs de VMG sont libellés en Euro.  

 

Un fonctionnement garantissant le remboursement des Investisseurs  

 

Les réserves et provisions sont calculées mensuellement pour garantir le paiement du principal et des 
intérêts en fonction de scenarii stressés : remboursements anticipés, évolution défavorable des taux 
dôint®r°ts.  

Les réserves sont financées par des dépôts sous forme de gage-espèces.  

Les réserves et provisions étant investies en titres courts A-1/P1/F1 ou titres sécurisées notés 
AAA/Aaa/AAA, la structure ne présente aucun risque de crédit ou de li quidité pour les Investisseurs. 

Sous contrôle permanent du Directoire et du Conseil de Surveillance, des tests stricts sont effectués et 
visent ¨ sôassurer que les Parts de FCC et les réserves couvrent à tout moment le capital et la 
rémunération des obligations émises. Ces simulations mettent en place des scenarii fortement stressés 
(remboursements anticipés des Parts de FCC, etcé) avec le concours des Agences de Notation.  

En cas de faillite du Crédit Foncier, scénario qui est envisagé par les agences lors de la notation de 
VMG, la structure rentrerait en mode de Dénouement Anticipé. Dans ce cas, les flux dôargent issus des 
parts AAA de titrisation ainsi que les réserves, seraient utilisés pour rembourser le principal et les 
intérêts des emprunts obligataires en mode pass through. Les porteurs recevraient dans ce cas une 
soulte actuarielle pour les dédommager du changement du rythme dôamortissement. 

VMG est ainsi lôun des tr¯s rares programmes de la famille Covered Bonds à ne présenter aucun risque 
de refinancement en situation de faillite de son sponsor. 

Bien entendu, la qualité des actifs sous-jacents ainsi que la qualité de crédit du Groupe, A-/A2/A pour 
le Crédit Foncier et A/A2/A pour le Groupe BPCE, rendent très improbable la r®alisation dôun tel 
scénario de Dénouement Anticipé. 
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CHIFFRES CLES 

VMG au 31 décembre 2013 

¶ Bilan :        1,6 Mdú 
¶ Encours de FCC1 :       0,6 Mdú 
¶ Encours dôobligations (®missions) :     0,8 Mdú 
¶ Réserves2 :       0,2 Mdú 

 
 

(en milliers dôeuros) 

ACTIF  31/12/2013  31/12/2012   31/12/2011  

Autres participations 611 852 957 437 1 384 903 

Créances rattachées à participations 4 366 7 068 10 456 

Total actif immobilisé  616 218  964 506  1 395 360  

Créances clients et comptes rattachés 138 128 -      

Autres créances 60 484 152 

Titres de Créances Négociables 1 009 712 3 688 815 5 191 871 

Valeurs mobilières de placement - -      -      

Disponibilités 547 58 737 212 

Charges constat®es dôavance - -      569 

Total actif circulant  1 010 456  3 748 165  5 192 805  

Compte de régularisation ï frais 
dô®mission 

288 611 1 217 

Primes de remboursement 592 4 553 11 506 

TOTAL ACTIF  1 627  554  4 717  834  6 600  887  

 

(en milliers dôeuros) 

PASSIF 31/12/2013  31/12/2012  31/12/2011  

Capital social  42 336 42 336 42 336 

Réserve légale 2 617 2 553 2 416 

Report à nouveau 6 932 6 979 7 449 

Résultat de l'exercice 429 1 273 2 749 

Total capitaux propres  52 313  53 141  54 950  

Emprunts obligataires 777 057 2 300 807 3 221 152 

Emprunts & dettes financières divers 797 941 2 360 744 3 316 349 

Dettes fournisseurs et comptes rattachés 216 130 163 

Dettes fiscales et sociales 26 26 24 

Autres dettes - -      30 

Produits constatés d'avance - 2 987 8 219 

Total des dettes  1 575 240  4 664 694  6 545 937  

TOTAL PASSIF  1 627 554  4 717 834  6 600 887  

 

Le r®sultat net pour lôexercice 2013 sô®tablit ¨ 0,4 Mú. 

                                                
1 Page 16 
2 R®serve pour Remboursement dôEmission et Provision pour R®mun®ration dôEmission 
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(en milliers dôeuros) 

COMPTE DE RESULTAT 31/12/2013  31/12/2012  31/12/2011  

Chiffre dôaffaires net          274    306 275 

Autres produits              -    - - 

PRODUITS D'EXPLOITATION           274    306 275 

Autres achats et charges externes          881    1 112 1 273 

Impôts, taxes et versements assimilés            14    6 113 

Salaires et traitements            20    20 20 

Charges sociales              8    8 6 

Autres charges            37    40 39 

CHARGES D'EXPLOITATION           960    1 187 1 451 

RESULTAT D'EXPLOITATION  - 686    - 880  -1 175  

Produits financiers de participations 31 365 49 126 71 033 

Produits financiers des BMTN, CDN & OF 70 161 135 203 193 765 

Autres intérêts et produits assimilés - 88 16 

Transfert de charges  -       -       -      

Produits nets sur cessions valeurs mobilières de  
placement 

 -       -       -      

PRODUITS FINANCIERS  101 526 184 417 264 813 

Dotations financières aux amortissements, 
dépréciations et provisions 

3 635 6 559 7 199 

Intérêts et charges assimilées 96 554 175 061 252 167 

Frais sur émissions des emprunts  -       -       -      

Autres charges financières  -       -       -      

CHARGES FINANCIERES  100 189 181 620 259 367 

RESULTAT FINANCIER  1 336  2 797  5 447  

RESULTAT COURANT AVANT IMPOTS  650  1 916  4 271  

Produits exceptionnels 345 585 427 466 612 024 

Charges exceptionnelles 345 585 427 466 612 024 

RESULTAT EXCEPTIONNEL  - - - 

Impôt sur les bénéfices          222    644 1 522 

TOTAL DES PRODUITS  447 385  612 189  877 113  

TOTAL DES CHARGES  446 956  610 916  874 363  

RESULTAT DE LôEXERCICE 429  1 273  2 749  
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1.  PERSONNES RESPONSABLES 

1.1.  RESPONSABLE DU DOCUMENT DE REFERENCE 

Monsieur Frédéric CHASSOT  

Directeur général de Vauban Mobilisations Garanties 

 

Adresse : 4, quai de Bercy ï 94224 Charenton Cedex 

Téléphone : +33 (0)1 57 44 92 05  

Télécopie : +33 (0)1 57 44 78 89  

1.2.  ATTESTATION DU RESPONSABLE DU DOCUMENT DE REFERENCE 

J'atteste, après avoir pris toute mesure raisonnable à cet effet, que les informations contenues dans le 

présent document de référence sont, à ma connaissance, conformes à la réalité et ne comportent pas 

d'omission de nature à en altérer la portée.  

 

J'atteste, à ma connaissance, que les comptes sont établis conformément aux normes comptables 

applicables et donnent une image fidèle du patrimoine, de la situation financière et du résultat de la société, 

et les informations qui relèvent du rapport de gestion figurant de la page 12 à 46 présentent un tableau 

fid¯le de lô®volution des affaires, des r®sultats et de la situation financi¯re de la soci®t® ainsi quôune 

description des principaux risques et incertitudes auxquels elle est confrontée. 

 

J'ai obtenu des contrôleurs légaux des comptes une lettre de fin de travaux, dans laquelle ils indiquent avoir 

procédé à la vérification des informations portant sur la situation financière et les comptes donnés dans le 

présent document ainsi qu'à la lecture d'ensemble du document. 

 

 

Fait à Charenton-le-Pont, le 24 avril 2014 

 

 

 

 

 Frédéric Chassot 

 Directeur général 
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2.  RESPONSABLES DU CONTROLE DES COMPTES 

2.1.  COMMISSAIRES AUX COMPTES TITULAIRES  

KPMG AUDIT FS I  
Membre de la Compagnie Régionale des Commissaires aux comptes de Versailles 
Immeuble Le Palatin ï 3, cours du Triangle ï 92939 Paris La Défense Cedex 
Représenté par M. Xavier de CONINCK 
 
PricewaterhouseCoopers Audit  
Membre de la Compagnie Régionale des Commissaires aux comptes de Versailles 
63, rue de Villiers  ï 92200 Neuilly-sur-Seine 
Représenté par M. Jean-Baptiste DESCHRYVER 
 
Les cabinets KPMG Audit, département de KPMG S.A. et PricewaterhouseCoopers Audit ont audité et certifié 
les comptes annuels des exercices clos les 31 décembre 2006 à 2013. 

2.2.  COMMISSAIRES AUX COMPTES SUPPLEANTS  

KPMG AUDIT FS II  
Membre de la Compagnie Régionale des Commissaires aux comptes de Versailles 
Immeuble Le Palatin ï 3, cours du Triangle ï 92939 Paris La Défense Cedex 
Représenté par M. Malcolm McLARTY 
 
M. Pierre COLL  
Membre de la Compagnie Régionale des Commissaires aux comptes de Versailles 
63, rue de Villiers  ï 92200 Neuilly-sur-Seine 

2.3.  MANDATS DES COMM ISSAIRES AUX COMPTES TITULAIRES  

LôAssembl®e g®n®rale du 18 juin 2012 a nommé KPMG AUDIT FS I en qualité de Commissaire aux comptes 
titulaire, pour six exercices, soit jusquô¨ lôissue de lôAssembl®e g®n®rale appel®e ¨ statuer sur les comptes de 
lôexercice 2017 (en remplacement du cabinet KPMG Audit, département de KPMG SA, représenté par 
M. R®my Tabuteau, qui avait ®t® nomm® lors de lôAssembl®e g®n®rale du 19 mai 2006 et dont le mandat est 
venu à expiration). 

LôAssembl®e g®n®rale du 18 juin 2009 a renouvelé le mandat du cabinet PricewaterhouseCoopers Audit en 
qualit® de Commissaire aux Comptes titulaire jusquô¨ lôAssembl®e g®n®rale appel®e ¨ statuer sur les comptes 
de lôexercice clos le 31 décembre 2014. 

2.4.  MANDATS DES COMMISSAIRES AUX COMPTES SUPPLEANTS  

LôAssemblée générale du 18 juin 2012 a nommé KPMG AUDIT FS II en qualité de Commissaire aux Comptes 
suppl®ant, pour six exercices, soit jusquô¨ lôissue de lôAssembl®e g®n®rale appel®e ¨ statuer sur les comptes 

de lôexercice 2017 (en remplacement de Mme Marie-Christine Ferron-Jolys, qui avait été nommée lors de 
lôAssembl®e g®n®rale du 19 mai 2006 et dont le mandat est venu à expiration).  

LôAssembl®e g®n®rale du 18 juin 2009 a renouvel® le mandat de M. Pierre Coll en qualit® de Commissaire 
aux Comptes suppléant jusquô¨ lôAssembl®e g®n®rale appel®e ¨ statuer sur les comptes de lôexercice clos le 
31 décembre 2014. 
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3.  RISQUES DE LôEMETTEUR  

3.1.  RISQUES DE MARCHE 

Compte tenu du niveau élevé de notation des émissions de VMG, des règles strictes sont fixées dans le 

Règlement Intérieur en matière de :  

¶ souscription des actifs de Fonds Communs de Titrisation, 
¶ placements de trésorerie, 
¶ n®gociation de swaps de taux dôint®r°ts. 

VMG nôest pas en risque de taux du fait de lôexistence et du fonctionnement des Compartiments de Gestion 

et de la Provision pour Rémunération, dont les définitions sont fixées dans le Règlement Intérieur.  

Il nôexiste aucune position en devises, ceci garantissant lôabsence de risque de change. 

3.2.  RISQUES JURIDIQUES  

Les statuts et le Règlement Intérieur de VMG encadrent fortement son activité, et sa capacité à s'endetter. 
VMG ne compte pas de salarié, ses actifs sont tous des titres bien notés et dont la propriété ne souffre 
dôaucun doute. Pour toutes ces raisons, les risques juridiques auxquels serait exposée la société sont 
minimes. 

3.3.  RISQUES INDUSTRIELS ET LIES A LôENVIRONNEMENT 

VMG est soumise à la loi Grenelle II qui requiert de publier et de faire vérifier les informations sociales, 
environnementales et sociétales sur les 42 thématiques définies par la loi.  

La gestion de VMG a ®t® int®gralement confi®e aux services du Cr®dit Foncier dans le cadre dôune 
convention dôexternalisation et de mise ¨ disposition de moyens. Ainsi, les effectifs sont salari®s de la maison 
mère, le Crédit Foncier et VMG ne dispose pas de locaux ni de moyens en propre. Ceci implique que les 
enjeux sociaux, environnementaux et sociétaux sont entièrement sous le contrôle de sa maison mère et sont 
présentés dans son propre rapport de gestion ; aucune information n'est présente dans le r apport de gestion 
de VMG. Les informations sociales, environnementales et sociétales pour le groupe Crédit Foncier sont 
disponibles dans son Document de référence 2013. 

 

3.4.  ASSURANCES ï COUVERTURE DES RISQUES EVENTUELS SUSCEPTIBLES DôETRE 
ENCOURUS PAR LôEMETTEUR 

Dans le cadre du Contrat de Sous-Traitance confié par VMG au Crédit Foncier, VMG bénéficie des assurances 

prises par sa maison-mère. 

Le Cr®dit Foncier est assur® pour les risques relatifs ¨ sa responsabilit® dôemployeur et dô®tablissement de 
crédit. Il a souscrit plusieurs contrats portant sur les dommages aux tiers et aux biens susceptibles dô°tre 
causés par ses collaborateurs dans le cadre de leur activité. Le Crédit Foncier est également couvert contre 
les risques résultant du vol, de la malveillance et de la fraude. La répartition sur plusieurs sites de ses 
unit®s de gestion, lôexistence de ç back up » informatique ainsi que les pratiques retenues dans son secteur 
dôactivit® ont conduit VMG ¨ ne pas souscrire sp®cifiquement de police couvrant ses éventuelles pertes 
dôexploitation. 

3.5.  AUTRES RISQUES PARTICULIERS  

Sans objet. 
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4.  RENSEIGNEMENTS DE CARACTERE GENERAL CONCERNANT LôEMETTEUR 

4.1.  DENOMINATION ET SIEGE SOCIAL  

VAUBAN MOBILISATIONS GARANTIES - ci-après "VMG" ou la "Société". 

Siège social : 19, rue des Capucines, Paris 1er  

4.2.  REGISTRE DU COMMERCE ET DES SOCIETES 

Vauban Mobilisations Garanties est inscrite au Registre du commerce et des sociétés de Paris sous le numéro 
R.C.S 399 343 300. 

Code APE : 6430 Z 

4.3.  DATE DE CONSTITUTION ET D'EXPIRATION DE LA SOCIETE  

VMG, dont la structure juridique date du 29  décembre 1994, a une durée de vie fixée à quatre-vingt-dix-neuf 
années. 

4.4.  RENSEIGNEMENTS DE CARACTERE GENERAL CONCERNANT LôEMETTEUR 

4.4.1.  Forme juridique, législation applicable, contrôleurs légaux  

VMG est une société anonyme, de nationalité française, à Directoire et Conseil de Surveillance, régie par les 
articles L. 210-1 et suivants du Code de commerce et le décret du 23 mars 1967, modifié et désormais 
codifié dans la partie réglementaire du Code de commerce. Les membres du Directoire sont liés au Crédit 
Foncier de France. Les membres du Conseil de Surveillance sont, dans leur majorité, indépendants du Crédit 
Foncier de France. 

Les comptes de VMG sont audités par deux cabinets de Commissaires aux comptes depuis l'exercice 1997. 

4.4.2.  Législation  

La législation applicable à VMG est la législation française. 

4.4.3.  Objet social  

La société VMG a pour objet exclusif en France et ¨ lô®tranger : 

¶ d'investir dans un ou plusieurs programmes de titrisation par l'acquisition de Parts de fonds 
communs de créances (F.C.C.) ou de Parts ou titres émis par des fonds communs de titrisation 
(F.C.T.), 

¶ de procéder aux réinvestissements des sommes reçues au titre des Parts de FCC ou de Parts ou 
titres de FCT dans des valeurs mobilières et/ou titres de créances négociables, 

¶ de proc®der ¨ des op®rations de tr®sorerie, au sens de lôarticle L. 511-7, 3° du Code monétaire et 
financier, avec des sociétés ayant avec elle, directement ou indirectement des liens de capital 

conférant à l'une des entreprises liées, un pouvoir de contrôle effectif sur les autres.  
 

Dans le cadre de ces acquisitions et opérations de trésorerie, la Société pourra dans le respect des lois et 
règlements applicables : 

¶ se financer, en France ou ¨ lô®tranger, par tout emprunt, y compris tout emprunt participatif, ou par 
toute émission de valeurs mobilières ou de titres de créances négociables, 

¶ effectuer sur tout marché à terme ou conditionnel toutes opérations de couverture des risques 
générés par ces acquisitions ou refinancements y afférents, 

¶ octroyer ou prendre toutes sûretés ou garanties dans le cadre de son activité.  
De façon plus générale, la Société pourra effectuer toutes opérations pouvant se rapporter, directement ou 
indirectement, aux activités mentionnées ci-dessus et susceptibles d'en favoriser l'accomplissement. 
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Dans le cadre de la réalisation de son objet social, la Société n'effectuera aucune opération susceptible 
d'entraîner une dégradation ou le retrait de la notation des titres émis par la Société ou des emprunts  
souscrits par la Société. 

Ainsi, l'objet social de VMG est limité aux opérations financières relatives aux acquisitions d'actifs et aux 
émissions. Le mode de réalisation de ces opérations, constituant les Règles de Gestion, est codifié dans un 

règlement intérieur prévu par ses statuts. Le Conseil de Surveillance a pour mission de vérifier que les 
Règles de Gestion sont effectivement et correctement appliquées. Le Directoire rend compte 
trimestriellement, dans son rapport au Conseil de Surveillance, de la manière dont il a appliqué les Règles de 
Gestion. 

4.4.4.  Renseignements de caractère général concernant le capital  

4.4.4.1. Modification du capital et des droits sociaux 

L'Assemblée Générale Extraordinaire peut, dans les conditions fixées par la loi augmenter ou réduire le 
capital social. 

La réduction du capital est autorisée ou décidée par l'Assemblée Générale Extraordinaire qui peut déléguer 
au Directoire tous pouvoirs pour la réaliser. 

4.4.4.2. Capital souscrit 

Au 31 décembre 2013, le capital de VMG s'élevait à 42 336 194,77 euros et était divisé en 114 169 actions 
entièrement libérées. 

4.4.4.3. Capital autorisé non émis 

Sans objet. 

4.4.4.4. Titres non représentatifs du capital (parts de fondateurs, certificats de droit de vote)  

Sans objet. 

4.4.4.5. Titres donnant accès au capital 

Sans objet. 

4.4.4.6. Evolution du capital de la société au cours des cinq dernières années 

Le 22 juin 2009, apr¯s exercice de lôoption de paiement de dividende en actions par le Cr®dit Foncier de 
France, le capital social a été augmenté à la somme de 42 336 194,77 euros (quarante-deux millions trois 
cent trente-six mille cent quatre-vingt-quatorze euros et soixante-dix-sept cents) et réparti en 114 169 
actions, entièrement libérées. 
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5.  SITUATION ET EVOLUTI ON DE LôACTIVITE DE LA SOCIETE AU COURS DE 

LôEXERCICE 201 3 

Instrument de refinance ment du groupe Cr®dit Foncier, VMG fonctionne selon un principe dôadossement : 
¶ émettre de la dette sous forme de valeurs mobilières, de titres de créances négociables ou 
dôemprunts bancaires dont le produit est r®employ® sous forme de pr°ts au Cr®dit Foncier ou de 
souscription de TCN émis par le Crédit Foncier. 

¶ assurer le remboursement de ces ®missions en se dotant dôactifs de qualit® not®s AAA sous forme 
de Parts de fonds communs de créances ou de titres ou de Parts de fonds communs de titrisation 
dont le financement est effectué au moyen de prêts participatifs octroyés par le Crédit Foncier. 

 

Lôexercice 2013 a été marqué par les événements suivants : 

¶ Les encours des cr®ances figurant ¨ lôactif des FCC Partimmo 07-2002 et Partimmo 10-2002 étant 
passés en dessous du seuil de 10% de leurs encours initiaux, la Société de Gestion a déclenché la 
dissolution de ces fonds respectivement en avril 2013 et juillet 2013.   

¶ Au 31 décembre 2013, il reste ainsi 5 fonds dont VMG détient les Parts P. 
¶ Lôagence FitchRatings a abaiss® la note de la France de AAA ¨ AA+ le 12 juillet 2013. Lôagence a 
estim® que cette d®gradation impactait lôensemble du secteur bancaire franais. Elle a ainsi d®grad® 
la majorit® des acteurs du syst¯me bancaire franais dôun cran, dont BPCE, dont la note à long 
terme est passée de A+ à A et la note Court terme de F1+ à F1. La notation des filiales affiliées est 
alignée sur celle de BPCE. En conséquence, la note Long terme du Crédit Foncier est passée de A+ à 
A et la note Court terme de F1+ à F1. 

¶ VMG nôa pas ®t® affect® par cette d®gradation, les diff®rents r¹les du Cr®dit foncier ®tant d®j¨ 
sécurisés pour assurer le maintien de la notation AAA, avec un D-cap à 8 (perspective stable), 
lôagence a mentionn® quôil y aurait trois ®v¯nements qui pourraient rendre vulnérable la notation de 
VMG : 

o La dégradation du CFF de sa note LT à un niveau égal ou inférieur à BB (6 crans) 
o Le D-cap abaissé à 2 (risque très élevé) 
o La perte de leur AAA pour les FCC 

 
¶ En date du 18/06/2013, lôAssembl®e G®n®rale approuvant les comptes de lôexercice clos le 31 

d®cembre 2012 a d®cid® de proc®der ¨ la distribution dôun dividende de 11 ú par action soit un 
montant total de 1  255 859 ú. La date de mise en paiement a ®t® fix®e au 30/06/2013. 
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5.1.  PARTS DE FONDS COMMUN DE CREANCES (FCC) 

Au cours de lôann®e 2013, aucune acquisition de parts prioritaires ou titres de FCT nôa eu lieu. 
 
Compte tenu des remboursements intervenus dans les fonds communs de créances (remboursements 
normaux ou par anticipation des créances titrisées), lôencours des Parts de FCT au 31 décembre 2013, hors 
intérêts courus, représente un montant global de 611,85 Mú  et se décompose comme suit : 
 

  
Nominal 

Euros  
Quantité  

Taux 
facial  

Valeur 
comptable 
(Kú) 

PARTIMMO - 05/2003   
(56% accédants ï 41% investisseurs ï 3% copropriétaires)  

1 005,59 89 407 4,00 % 89 907 

PARTIMMO - 11/2003  
(68% accédants ï 30% investisseurs ï 2% copropriétaires)  

1 205,11 96 223 4,20 % 115 959 

ZEBRE ONE 
(68% accédants ï 29% investisseurs ï 3% copropriétaires)  

1 235,93 106 184 4,25 % 131 236 

ZEBRE TWO 
(48% accédants ï 44% investisseurs ï 8% copropriétaires)  

1594,51 68 016 3,46 % 108 452 

ZEBRE 2006 -01  
(65% accédants ï 35% investisseurs) 

2 640,03 62 991 4,30 % 166 298 

Sous -total  611 852  

Créances rattachées  4 366 

TOTAL 616  218  

 
Le taux de rendement moyen des Parts de FCC, qui mesure le rapport des intérêts comptabilisés ramené à 
lôencours moyen des Parts, sô®l¯ve ¨ 3,73 % pour 2013. Ce taux était de 4,08 % pour 2012. 

Progression des taux d'impayés à plus de 90 jours des prêts détenus par les FCC : 

 

  Fin 2009 Fin 2010 Fin 2011 Fin 2012 Fin 2013 

PARTIMMO ï 07/2002 0,33 % 0,59 % 0,54 % 0,59 % éteint 

PARTIMMO ï 10/2002 0,60 % 0,44 % 0,27 % 0,40 % éteint 

PARTIMMO ï 05/2003 0,45 % 1,10 % 0,78 % 0,30 % 0,24 % 

PARTIMMO ï 11/2003 0,45 % 1,26 % 0,58 % 0,44 % 0,33 % 

ZEBRE ONE 0,52 % 0,82 % 0,49 % 0,59 % 0,47 % 

ZEBRE TWO 1,29 % 1,67 % 0,98 % 0,42 % 0,44 % 

ZEBRE 2006-01 0,32 % 0,83 % 0,45 % 0,55 % 0,42 % 

 

Soit un taux moyen d'impayés à plus de 90 jours de 0,4 % à fin 2013, contre 0,5 % à fin 201 2. 
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5.2.  PRÊTS PARTICIPATIFS  

Au 31 décembre 2013, lôencours des prêts participatifs sô®l¯ve, hors int®r°ts courus, ¨ 611,9 Mú. En 
compl®ment de cet encours, la R®serve pour Remboursement dôEmissions sô®l¯ve à 138,1 Mú. 

En déroulement normal, ces prêts participatifs sont rembours®s au fur et ¨ mesure de lôamortissement des 
Parts de FCT dans le respect des dispositions du Règlement Intérieur. 

La rémunération de ces prêts représente un montant de 34,0 Mú pour lôexercice 2013.  

Le taux moyen de la dette servie aux prêts participatifs représente 2,1 % pour 2013. Ce taux était de 2, 2 % 
pour 2012. 

5.3.  EMISSIONS  

VMG nôa proc®d® ¨ aucune ®mission en 2013. 

Lôencours au 31 d®cembre 2013 des émissions réalisées par VMG se présente comme suit :  

  
(en milliers d'euros) 

Date d'émission  Montants  Taux  Échéance  

09/12/2004 500 000 4,125% 30/01/2017 

16/11/2005 250 000 3,50% 28/01/2016 

  750 000  

   

Lôensemble des frais relatifs aux ®missions (commissions de placement, de garantie, et autres frais) sont 
amortis sur la durée des emprunts. Cet amortissement représente un montant de 0,3 Mú pour lôexercice 
2013 et il restait à répartir un montant de 0,3 Mú au 31/12/2013. 

Au cours de lôexercice 2013, VMG a procédé :  

¶ au paiement de coupons sur les émissions pour un montant total de 85,6 Mú 
¶ au remboursement dôune d'®mission pour un total de 1,500 Mú.  

5.4.  PRÊTS ET TITRES DE CREANCES NEGOCIABLES 

Les émissions effectuées par VMG permettent de consentir des prêts au Crédit Foncier ou de souscrire des 
TCN émis par le Crédit Foncier, conformément aux dispositions des Contrats Cadres régissant ces 
opérations. Au 31 décembre 2013 lôencours des BMTN sô®l¯ve ¨ 746,5 Mú. Les intérêts courus non échus de 
ces BMTN se montent à 27,4 Mú au 31 décembre 2013. 

Des achats de TCN ont aussi été effectués en réemploi des sommes disponibles au titre des placements du 
compte ordinaire et du Compte dôInstruments Financiers pour un encours au 31 d®cembre 2013 de 235,8 Mú 
et des intérêts courus de 2 171 ú et pour lôessentiel sur la signature du Groupe BPCE.  
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5.5.  VALEURS MOBILIERES DE PLACEMENT  

Depuis juillet 2002, VMG nôacquiert plus de parts dôOPCVM mais des certificats de d®p¹t ou des obligations 
foncières. Ce poste est donc nul au 31 décembre 2013. 

5.6.  PRESENTATION DU BILAN ET DU COMPTE DE  RESULTAT DE LôEXERCICE CLOS LE 
31/12/ 201 3 

Le total du bilan au 31 décembre 2013 sô®tablit ¨ 1 627,55 Mú contre 4 717,83  Mú ¨ la fin de lôexercice 
précédent. Lô®quilibre des principales masses du bilan peut se r®sumer selon le modèle pro forma suivant : 

(en millions dôeuros) 

  31/12/ 2013 31/12/2012 31/12/2011   31/12/2013 31/12/2012 31/12/2011 

Parts de FCC 
(Autres 
participations) 

616 965 1 395 
Prêts 
participatifs 

616 964 1 395 

        

Réserve pour 
Rembt 
d'Emissions  
(Dettes 
financières) 

138 1 294 1 770 

TCN et 
intérêts 
courus 

774 2 293 3 204 
Emissions 
obligataires 

777 2 301 3 221 

 
Placements de 
trésorerie 

236 1 396 1 988 

 
Gages ï 
Espèces            
(Dettes 
financières) 

44 103 151 

 

Le r®sultat net de lôann®e 2013 sô®tablit ¨ 428 786 ú après un impôt sur les sociétés de 221 565 ú (contre 
1 272 713 ú en 2012). Le résultat est le reflet du principe dôadossement entre la r®mun®ration des actifs 
détenus et des charges au titre des passifs.  

La baisse de résultat est la conséquence : 

- de la baisse de lôactif de VMG accentu®e par lôextinction anticip®e des deux FCC les plus 

rémunérateurs ; 

- du remboursement dô®mission au passif en juillet 2013 (1,5 Mdú), ce qui a r®duit la r®serve dôautant 

ainsi que ses produits de placement ; 

- du maintien des taux à un niveau bas sur les placements de trésorerie.  
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Comme pour le bilan, une présentation économique de la formation du résultat 201 3 de VMG en fonction 
des flux g®n®r®s par chacun des postes dôadossement du Bilan est proposée ci-dessous : 

  
(en millions d'euros) 

COMPTE DE RESULTAT AU 31 DECEMBRE 2013  

CHARGES PRODUITS   RESULTAT 
Rémunération des Prêts 
Participatifs (hors intérêts 
variable global) 

29,80 Rémunération des Parts de FCC 31,36 

1,79   
Rémunération de la réserve 
pour remboursement 
d'émissions 

4,18 
Produits de replacement de la 
réserve pour remboursement 
d'émissions 

4,40 

Intérêts sur Emissions 62,52 Intérêts sur Prêts et TCN 65,67 
- 0,49 

Frais sur Emissions 3,64 Charges à répartir - 

Indemnités d'immobilisation des 
gages espèces 

0,05 
Produits de replacement des 
provisions pour rémunération 
d'émission et soultes 

0,05 - 

Autres charges 1,18  
Produits de replacement                          
du compte ordinaire 

0,04 
- 0,87 

  
 

Autres produits                                    0,27 

   
  0,43  

 

Par ailleurs, il convient de noter que VMG n'utilise pas le crédit Fournisseur pour financer les besoins en 
fonds de roulement d'exploitation  ; les factures fournisseurs sont réglées dans les délais de traitement 
inhérent 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. 
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6.  APERÇU DES ACTIVITES  

6.1.  PRESENTATION DE LA SOCIETE  

6.1.1.  Historique et évolution de la structure de la société pendant les dernières années  

VMG est un véhicule de refinancement, destiné à refinancer la production du Crédit Foncier, et bénéficiant 
des meilleures notes accord®es par Standard & Poorôs, Moodyôs et Fitch Ratings. 

Cette structure a un caract¯re souple et r®current qui lui permet de proc®der ¨ des ®missions dôobligations 
sur le marché domestique et international, dont le produit sera reprêté sous forme de  souscription à des 
titres de créances négociables émis par le Crédit Foncier. Ces émissions bénéficieront de la notation long 

terme maximale de la part des Agences de Notation. VMG est en mode extinctif : il nôy a pas eu dôachat de 
FCT depuis 2006, ni dô®mission depuis 2005.  

La structure VMG permet de répondre aux objectifs du Crédit Foncier tout en assurant aux Investisseurs une 
sécurité maximale. 

6.1.2.  Description de la structure  

6.1.2.1. Description générale de la structure 

Une entité du Groupe cède certaines de ses créances à des fonds communs de créances. Les parts 
ordinaires émises par ces FCC (ci-après les "Parts "), bénéficiant ou étant susceptibles de bénéficier d'une 
notation optimale de la part des Agences de Notation, sont souscrites par VMG, et les parts subordonnées 
sont souscrites par lôentit® c®dante du Groupe. 

Le financement de l'acquisition des Parts de FCC est assuré par des Prêts Participatifs. Les Prêts Participatifs 
sont accordés par les entités cédantes dans le cadre d'une convention intitulée "Conve ntion -Cadre de 
Prêts Participatifs " dont l'objet est d'assurer à VMG l'octroi d'un Prêt Participatif à chacune des dates 
d'acquisition de Parts de FCC. L'objet exclusif des Prêts Participatifs est de financer la souscription des Parts 
de FCC et la constitution de la Réserve pour Remboursement d'Emission visée au 6.1.2.2 i ci-après. 

VMG peut, à tout moment, bénéficier d'Avances consenties par le Crédit Foncier de France dans le cadre 
d'un contrat intitulé " Convention -Cadre d'Avances en Compte Courant " dont l 'objet est le financement 
de tous les frais de VMG qui ne sont pas exposés au titre de la gestion courante.  

VMG, qui a pour objet de développer une activité de financement de programmes de titrisation du Crédit 
Foncier, fonctionne selon un principe d'adossement. 

Compte tenu de la qualité de ses actifs, VMG peut émettre sur le marché des titres bénéficiant de notations 
optimales, pouvant prendre indifféremment la forme de bons à moyen terme négociables, d'obligations sur 
le marché domestique ou international ou faire appel à des emprunts bancaires, dont le produit est 
réemployé sous forme de Prêts à une entité du Groupe ou de souscription de TCN émis par une entité du 
Groupe. 

Les Prêts ou les TCN souscrits, ont les mêmes caractéristiques financières que les Emissions (même 
montant, même taux majoré d'une marge de 0,01 ou 0,02  % l'an, même durée). Les Prêts sont accordés 
dans le cadre dôune convention intitul®e "Contrat-Cadre de Prêts", les TCN souscrits par VMG dans le cadre 
dôune convention intitul®e "Contrat-Cadre de Souscription de Titres de Créances Négociables". 

Le Contrat -Cadre de Prêts  et le Contrat -Cadre de Souscription de TCN  organisent, après prise en 
compte d'un éventuel contrat d'échange de conditions d'intérêts, une parfaite adéquation des conditions 
financières des Prêts consentis ou des TCN souscrits avec celles des Emissions ayant servi à les financer. 

Pour assurer le remboursement des Emissions, même en cas de non-paiement par le Crédit Foncier des 
sommes dues au titre des Prêts ou des TCN souscrits, VMG détient à son actif les Parts de FCC, 

éventuellement complétées par des valeurs mobilières en réemploi de la Réserve de Remboursement 
dôEmissions. 

Pour assurer le paiement de tous les intérêts dus au titre des Emissions et non financés par les intérêts à 
recevoir au titre des Parts de FCC et, le cas échéant, de la Soulte d'Indemnisation due aux Investisseurs en 
Cas de Dénouement Anticipé, VMG bénéficie de Gages-Espèces réinvestis en valeurs mobilières. 
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6.1.2.2. Fonctionnement de la structure 

En application de l'article 16 alinéa 2 des statuts de VMG, un ensemble de règles a été réuni dans un 
document intitulé "Règlement Intérieur" . Le Règlement Intérieur définit les règles auxquelles les membres 
du Directoire de VMG devront se conformer pour la réalisation des opérations engagées par VMG. Le Conseil 
de Surveillance de VMG devra s'assurer du respect du Règlement Intérieur par le Directoire. 

Le Règlement Intérieur, dont les principales dispositions sont exposées ci-après, a notamment pour objet  : 

1. de déterminer les caractéristiques possibles des Emissions de VMG au regard de ses actifs, 
2. d'organiser les aspects opérationnels de ses refinancements,  
3. et de faciliter la prise de décision en définissant a priori les informations financières qui devront 

figurer dans les rapports périodiques du Directoire au Conseil de Surveillance dans le cadre du 
contrôle de la gestion de VMG. 

 

Le texte intégral du Règlement Intérieur est reproduit en Annexe page 80 du présent document de 
référence. Le Règlement Intérieur comprend, dans son Annexe 9, un lexique exhaustif de termes définis qui 
apparaissent avec des lettres majuscules dans le présent document de référence. Toutefois, pour faciliter la 
lecture du document de référence, la définition de certains termes définis employés ici a été reproduite.  

 

i) Principe d'adossement 

¶ L'encours des Parts de FCC a vocation à être supérieur à l'encours des Emissions. Toutefois, si 
l'amortissement des Parts de FCC devient plus rapide que l'amortissement du principal des 
Emissions, l'écart d'amortissement est conservé en réserve par VMG (ci-après la "Réserve pour 
Remboursement d'Emission ") de sorte que l'encour s des Parts de FCC majoré de la Réserve 
pour Remboursement d'Emission soit, à tout moment, supérieur ou égal à l'encours des Emissions. 

 

Pour une description plus approfondie de la Réserve pour Remboursement d'Emission, se reporter au 
Règlement Intérieur ( §3.1.1.2 et 3.1.3).  
 

¶ Pour les besoins de la gestion de VMG, les Parts de FCC, les Prêts Participatifs, les Emissions, les 
Contrats dôEchange de Conditions dôInt®r°ts, les Pr°ts ou les TCN souscrits, sont regroup®s au sein 
de compartiments de gestion (ci-après les "Compartiments de Gestion ") en fonction du taux 
dôint®r°t et de la convention de calcul retenus pour d®terminer leur r®mun®ration. Il y a autant de 
Compartiments de Gestion que de types de rémunération autorisés par le Règlement Intérieur. 

 

Pour une description plus approfondie des Compartiments de Gestion, se reporter au Règlement Intérieur 
(§3.3).  

 

¶ Pour chaque Compartiment de Gestion, la rémunération des Parts de FCC a vocation à être 
supérieure à la rémunération des Emissions. Le cas échéant, une provision pour rémunération 
d'émission (ci-après la "Provision pour Rémunération d'Emission ") est constituée, de sorte 
que, en cas de défaut du paiement des intérêts dus au titre des Prêts consentis au Crédit Foncier de 
France ou des TCN souscrits, la rémunération des Parts de FCC majorée de la Provision pour 
Rémunération d'Emission permette à tout moment, le paiement des intérêts dus au titre des 
Emissions. 

 

Pour une description plus approfondie de la Provision pour Rémunération d'Emission, se reporter au 
Règlement Intérieur (§3.1.1.1 et §3.1.2).  
 

Le bilan et le compte de résultats de VMG retracent ce principe d'adossement et peuvent être découpés en 
classes au sein desquelles les actifs sont adossés aux passifs ou les produits sont adossés aux charges. A 
une classe du bilan correspond une classe du compte de résultat. 
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BILAN   COMPTE DE RESULTAT 

ACTIF PASSIF  CHARGES PRODUITS 

Parts de FCC 
 
Réserve pour 
Remboursement 
d'Emission 

 
Prêts participatifs 

 
Rémunération des 
Prêts Participatifs 

Rémunération des 
Parts de FCC 

 
Produits de 
replacement de la 
Réserve pour 
Remboursement 
d'Emission 

Prêts / TCN Emissions  
Intérêts sur 
Emissions 

Intérêts sur Prêts / 
Intérêts sur TCN 

Provision pour 
Rémunération 
d'Emission 
 

Provision pour 
Soultes 

Gages-Espèces  
Indemnités 
d'Immobilisation des 

Gages-Espèces 

Produits de 
replacement : 
des Provisions pour 
Rémunération 
d'Emission 

 
et à des Provisions 
pour Soultes 

Pertes dues aux 
charges imprévues 

Avances  Charges imprévues 
Pertes dues aux 
charges imprévues 

 

¶ Dans les Cas de Dénouement Anticipé, tels que définis dans le Règlement Intérieur et notamment 
en cas de cessation des paiements du Crédit Foncier de France, les émissions ne sont plus 
remboursées aux dates et pour les montants des échéances contractuelles initiales mais font 
automatiquement lôobjet dôune modification dans le profil de leur remboursement. Elles sont alors 
amorties à partir des amortissements des Parts de FCC et au rythme de ces amortissements. Une 
soulte est versée, le cas échéant, aux Investisseurs pour compenser la perte financière éventuelle 
résultant de la différence entre (i) le paiement du nominal des émissions à leur échéance normale et 
des intérêts dus à leur Date de Paiement normal et (ii) les paiements de principal et d'intérêt 
effectués dans le cadre du nouvel échéancier. Le montant de cette soulte éventuelle est 
régulièrement provisionné par VMG (ci-après la "Provision pour Soultes ").  

 

Pour une description plus détaillée de la Provision pour Soultes, se reporter au Règlement Intérieur (§3.1.2).  

 

¶ Les Provisions pour Rémunération d'Emission et les Provisions pour Soultes sont financées par des 
dépôts sous forme de Gage-Espèces constitués par le Crédit Foncier de France dans les livres de 
VMG et au bénéfice de VMG, en garantie de lôobligation contract®e par le Cr®dit Foncier de France 
envers VMG au titre d'une convention intitulée "Convention-Cadre de Gage Espèces", de supporter la 
charge des Provisions pour Rémunération d'Emission et des Provisions pour Soultes. 

 

Pour une description plus détaillée des Gages-Espèces, se reporter au Règlement Intérieur (§3.2.5). 

 

¶ La trésorerie résultant de la Réserve pour Remboursement d'Emission, des Provisions pour 
Rémunération d'Emission et des Provisions pour Soultes est placée selon des règles d'emploi qui 
tendent ¨ ®liminer tout risque en capital. A cet effet, la tr®sorerie ne peut °tre plac®e quôen : 

o bons du Trésor libellés en Euros ; ou 
o valeurs mobilières de créances libellées en Euros dotées d'une échéance et admises à la 

négociation sur un marché réglementé ou titres de créances négociables libellés en Euros et 
dotés d'une échéance, répondant aux critères de notation et de durée ci-dessous :  
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 S&P 

 durée > 1 an  AAA  

 60 jours < durée <= 1 an  A-1+  

 durée <= 60 jours  A-1 

  

 Fitch  

 durée > 1 an  AAA 

 1 mois < durée <= 1 an  AA- / F1+  

 durée <= 1 mois  A / F1 

 

 Moody's  

 LT CT (**)  

 durée > 6 mois  Aaa Prime-1 

 6 mois <= durée > 3 mois  Aa3 Prime-1 

 3 mois <= durée > 1 mois  A1 Prime-1 

 durée <= 1 mois  A2 Prime-1 

 

(**) sauf pour les valeurs mobili¯res de cr®ances dôune dur®e inf®rieure ou ®gale ¨ 1 mois pour 
lesquelles une seule note est nécessaire 

ou 
o parts de FCP monétaires ou actions de SICAV monétaires libellés en Euros, notées au moins 

AAA par S&P, Aaa et MR1+ par Moodyôs et AAA/V1 ou F1+ par Fitch. 
o titres sécurisés libellés en Euros, notés AAA par S&P, Aaa par Moody's et AAA par Fitch, en 

respectant les contraintes suivantes : 
Á la liste détaillée de ces titres sécurisés sera transmise aux Agences de Notation ; 
Á ces titres sécurisés seront souscrits au pair ; 
Á ces titres sécurisés devront avoir une maturité au plus égale à la maturité la plus 

longue des Emissions de VMG ; 
Á ces titres sécurisés devront être assortis de deux options de remboursement 

anticipé sans indemnité à l'initiative de VMG : 
¶ remboursement anticipé partiel ou total possible à chaque Date de 

Paiement correspondant à une Date de Paiement en principal à une (des) 
Emission(s), dans la limite du montant en principal dû par VMG à son (ses) 
Emission(s), avec un préavis minimal de dix jours calendaires ; 

¶ remboursement anticipé total à la première Date de Paiement suivant le 
passage en mode de Dénouement Anticipé de VMG ; 

o la notation de ces titres devra prendre en compte les options de remboursement anticipé 
consenties ; 

ou 
¶ toute autre forme de placement doit être autorisée par les Agences de Notation.  

 

VMG ne peut effectuer que quatre types de placement :  

¶ placement du montant représentatif de la Provision pour Soultes, du deuxième Jour Ouvré suivant 
une Date de Calcul à la première Date de Provision suivante ; les Produits Financiers perçus au titre 
de ce placement servent de r®f®rence au calcul de lôIndemnit® dôImmobilisation des Gages-Espèces ; 

¶ placement du montant repr®sentatif de la Provision pour R®mun®ration dôEmissions, du deuxième 
Jour Ouvré suivant une Date de Calcul à la première Date de Provision suivante ; les Produits 
Financiers perus au titre de ce placement servent aussi de r®f®rence au calcul de lôIndemnit® 

dôImmobilisation des Gages-Espèces ; la Provision pour R®mun®ration dôEmissions ne sera pas 
plac®e aupr¯s de lôActionnaire Majoritaire ni aupr¯s dôune autre entit® de son groupe 
dôappartenance ; 

¶ placement du montant représentatif de la Réserve pour Remboursement d'Emission : 
o de chaque Date de Paiement à la Date de Paiement suivante ; ou 
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o En titres sécurisés d'une Date de Paiement à une autre Date de Paiement, pour une durée 
pouvant excéder trois mois, la durée de ce placement devant alors être compatible avec le 
calendrier de remboursement obligataire de VMG ;  

o les Produits Financiers perçus au titre de ce placement servent de référence au calcul de 
lôInt®r°t Variable Adoss® des Pr°ts Participatifs. 

 

Les Valeurs Mobilières de Placement correspondant à ces trois premiers types de placement sont inscrites en 
compte sur le Compte d'Instruments Financiers. 

¶ enfin, placement des autres disponibilités, de chaque Date de Paiement à la Date de Paiement 
suivante ; les Produits Financiers perçus au titre de ce placement servent de référence au calcul de 
lôInt®r°t Variable Global des Prêts Participatifs. 

 

A chaque Date de Paiement, le Directoire procède ou fait procéder à une vente suivie d'un achat des Valeurs 
Mobilières de Placement non dotées d'une échéance (parts d'OPCVM) afin de convertir les plus-values 
latentes en Produits Financiers, à l'exclusion de l'éventuelle quote-part de la Réserve pour Remboursement 
d'Emission placée en titres sécurisés. 

VMG ne doit pas conserver plus d'un an de flux perçus au titre de l'amortissement des Parts en titres court 
terme émis par son Actionnaire Majoritaire, ou par toute autre entité du groupe d'appartenance de son 
Actionnaire Majoritaire. Cette conservation fera l'objet d'un reporting par le Directoire à chaque Conseil de 
Surveillance. 

 

Pour une description plus détaillée des règles de placement de la trésorerie, se reporter au Règlement 
Intérieur (§ 3.2.8).  

ii) Calendrier de fonctionnement 

La gestion des flux est effectuée sur une base trimestrielle, de Date de Paiement à Date de Paiement. Une 
"Date de Paiement " désigne les 28 janvier, 28 avril, 28 juillet et 28  octobre de chaque année civile, étant 
pr®cis® que si une de ces dates nôest pas un Jour Ouvr® pour EURONEXT ainsi que pour les ®tablissements 
de crédits et institutions financières situés en France métropolitaine, la Date de Paiement sera reportée au 
Jour Ouvré suivant. Ainsi, les dates d'échéances en intérêts et principal des Parts de FCC, ainsi que celles 
des Emissions, des Prêts ou des TCN souscrits correspondent toujours à des Dates de Paiement. 

Chaque trimestre, dans les deux semaines qui précèdent une Date de Paiement, le Directoire de VMG 
transmet au Conseil de Surveillance un Rapport Trimestriel de Gestion qui détaille les événements intervenus 
au cours du trimestre, les paiements à intervenir à la prochaine Date de Paiement et les orientations de 
gestion pour le trimestre à venir.  

Dans les deux semaines qui précèdent une Date de Paiement, le Conseil de Surveillance valide le Rapport 
Trimestriel de Gestion et autorise les paiements à intervenir à la prochaine Date de Paiement ainsi que 
certains actes de gestion pour le trimestre suivant.  

iii) Déroulement normal 

En mode de Déroulement Normal, le Directoire est autorisé à effectuer un certain nombre d'opérations 
d'investissement, de financement, de garantie, de trésorerie et de couverture dans le cadre de contrats-
cadres préalablement conclus qui définissent les conditions propres à chaque acte de gestion. Après 
survenance dôun Cas de D®nouement Anticip®, le fonctionnement de VMG est strictement organis® sans 
laisser de latitude de gestion au Directoire. 

La liste des actes de gestion que le Directoire est autorisé à accomplir est la suivante : 

¶ la souscription de Parts de FCC ; 
¶ l'obtention de Prêts Participatifs ; 
¶ la demande d'Avances ; 
¶ le lancement d'Emissions ; 
¶ la conclusion de Contrats d'Echange de Conditions d'Intérêts ; 
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¶ l'obtention de Gages-Espèces ; 
¶ lôoctroi de Pr°ts ; 
¶ la souscription de Titres de Créances Négociables ; et 
¶ certains investissements et notamment le placement de la trésorerie de VMG. 

 

L'ensemble des actes de gestion, leur cadre général, leur conditions préalables et leur procédure de mise en 
îuvre sont d®taill®s dans le R¯glement Int®rieur (Ä3.2). 

 

En mode de Déroulement Normal, la réalisation de ces différents actes de gestion obéit aux principes 
suivants : 

¶ A tout moment pendant un trimestre donné, le Directoire peut procéder à l'acquisition de Parts de 
FCC dans la limite des autorisations données par le Conseil de Surveillance à la fin du trimestre 
précédent. L'acquisition est effectuée au pair et financée par des Prêts Participatifs accordés par le 
cédant. 

¶ A tout moment pendant un trimestre donné, le Directoire peut procéder à une Emission dans la 
limite des autorisations données par le Conseil de Surveillance à la fin du trimestre précédent. Une 
Emission doit (i) porter intérêt à un taux et selon des conventions de calcul conformes à celles 
figurant au R¯glement Int®rieur ou (ii) ¨ d®faut, faire l'objet d'un Contrat dôEchange de Conditions 
dôInt®r°ts au titre duquel VMG paye ¨ la Contrepartie des intérêts à un taux et selon des conventions 
de calcul conformes à celles figurant au Règlement Intérieur et reçoit de la Contrepartie l'intégralité 
des intérêts à payer au titre de l'Emission. 

¶ Le produit d'une Emission doit °tre r®employ® sous forme de Pr°ts ¨ lôentit® du Groupe ou de 
souscription de Titres de Créances Négociables émis par le cédant pour un montant, une durée et 
un taux (major® d'une marge de 0,01 % ou 0,02 % l'an) identiques ¨ ceux de lôEmission consid®r®e 
(en tenant compte, le cas ®ch®ant, du Contrat dôEchange de Conditions dôInt®r°ts). 

¶ Les sommes dues au titre des Emissions d'un Compartiment de Gestion sont payées à partir des 
sommes reçues au titre des Prêts ou des TCN souscrits de ce même Compartiment de Gestion. VMG 
procède au paiement des sommes dues sur les Emissions dans l'ordre suivant : 

o pour chaque Compartiment de Gestion, les sommes reçues par VMG au titre des intérêts et 
commissions sur les Prêts ou les TCN souscrits en cours sont affectées au paiement des 

commissions, Frais Récurrents puis aux intérêts sur les Emissions (en tenant compte des 
Contrats d'Echange de Conditions d'Intérêts le cas échéant).  

o pour chaque Compartiment de Gestion, les sommes en principal dues au titre des Emissions 
sont payées à partir des sommes reçues par VMG au titre du principal sur les Prêts ou les 
TCN souscrits. 

 

Pour une description plus approfondie des règles d'allocation en mode de Déroulement Normal, se reporter 
au Règlement Intérieur (§ 3.3.1).  

 

¶ A chaque Date de Paiement, si le Principal Restant Dû des Emissions est supérieur au Principal 
Restant Dû des Parts de FCC, du fait de l'amortissement des Parts de FCC intervenu à cette date, 
ledit amortissement est affecté en priorité à la Réserve pour Remboursement d'Emission pour un 
montant égal à ladite différence entre le Principal Restant Dû des Emissions et le Principal Restant 

Dû des Parts de FCC.  
 

Le solde éventuel de l'amortissement des Parts de FCC est affecté au remboursement des Prêts Participatifs. 

¶ A chaque Date de Paiement en période de Déroulement Normal, VMG verse ¨ lôentit® du Groupe, ¨ 
titre de rémunération des Prêts Participatifs, des intérêts dont le montant, outre la partie fixe, est 
fonction des intérêts reçus des Parts de FCC et des produits financiers perçus au titre du placement 
de la Réserve pour Remboursement d'Emission. 

¶ A chaque Date de Paiement, VMG verse des indemnités d'immobilisation sur les Gages-Espèces à 
partir des produits financiers perçus au titre du placement de la Provision pour Rémunération 
d'Emissions et la Provision pour Soultes. 
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Pour une description plus approfondie du mode de Déroulement Normal, se reporter au Règlement Intérieur 
(§2.3 et 3.3.1).  

iv) Dénouement Anticipé 

Lors de la survenance d'un Cas de Dénouement Anticipé, les principes de fonctionnement de VMG 
deviennent les suivants : 

¶ VMG ne peut plus procéder à l'acquisition de Parts de FCC ni au lancement de nouvelles Emissions. 
¶ Les int®r°ts payables par VMG au titre de chaque Emission ou de chaque Contrat dôEchange de 
Conditions dôInt®r°ts sont augment®s, le cas ®ch®ant, d'un montant ®gal ¨ la Majoration du taux 
dôint®r°t ®ventuellement pr®vue dans ladite Emission ou ledit Contrat dôEchange de Conditions 
dôInt®r°ts. 

¶ Les intérêts et le principal des Emissions deviennent exigibles à chaque Date de Paiement dans la 
limite des sommes disponibles à chaque Date de Paiement, de sorte que toutes les sommes dues au 
titre des Emissions sont payées dans ladite limite, à partir des sommes reçues au titre des Parts de 
FCC, et le cas échéant, de toutes autres sommes disponibles au titre des soultes et provisions 
figurant à l'actif de VMG. 

¶ Aucun paiement en principal et en intérêts n'est exigible, et ne sera donc effectué, au titre des Prêts 

Participatifs, des Gages-Espèces et des Avances, tant que lôensemble des sommes dues au titre des 
Emissions en cours ne sont pas intégralement payées. 

¶ Les porteurs des titres des Emissions en cours et les Contreparties de Contrat dôEchange de 
Conditions dôInt®r°ts reoivent, le cas ®ch®ant, des soultes d'indemnisation dans la limite du 
montant des Provisions pour Soultes existant à la date de survenance du Cas de Dénouement 
Anticipé. 

¶ La répartition des flux encaissés par VMG se fait en affectant en priorité les flux encaissés sur les 
Parts de FCC d'un Compartiment de Gestion aux flux dus sur les Emissions de ce même 
Compartiment de Gestion. 

¶ Pour chaque Compartiment de Gestion, les intérêts perçus sur les Parts de FCC sont affectés au 
paiement des commissions, puis aux Frais Récurrents, puis aux intérêts sur les Emissions (en tenant 
compte des Contrats dôEchange de Conditions dôInt®r°ts le cas ®ch®ant). 

¶ Pour chaque Compartiment de Gestion le principal perçu sur les Parts de FCC est affecté au 
remboursement séquentiel des Emissions dans l'ordre de leur Durée de Vie Résiduelle, les Emissions 
les plus courtes ®tant rembours®es en priorit®. Le nominal de chaque Contrat dôEchange de 
Conditions dôInt®r°ts sera r®duit au m°me rythme que lôamortissement de l'Emission ¨ laquelle il est 
associé. 

¶ Les montants reus, le cas ®ch®ant, de lôentit® du Groupe au titre du remboursement du principal ou 
du paiement des intérêts dus au titre des prêts ou des TCN souscrits en cours sont conservés en 
réserve et peuvent être utilisés, en cas de besoin, à la rémunération et  au remboursement des 

Emissions de chaque Compartiment de Gestion. Pour chaque Compartiment de Gestion, les sommes 
résiduelles après rémunération et remboursement des Emissions sont conservées en réserve et 
peuvent être utilisées à la rémunération et au re mboursement des Emissions d'autres 
Compartiments de Gestion. 

 

Pour une description plus approfondie du mode de Dénouement Anticipé et de l'allocation des flux, se 
reporter au Règlement Intérieur (§2.4 et 3.3.2).  
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6.1.2.3. Intervenants 

a) Sous-traitance de la gestion 

VMG a délégué au Crédit Foncier l'exécution, au nom et pour le compte de VMG, des actes juridiques et 
matériels nécessaires à l'exécution par VMG de ses obligations, dans des conditions définies dans un contrat 
intitulé " Contrat de Sous -Traitance " et en conformité avec le Règlement Intérieur. 

Le Crédit Foncier, en sa qualité de Sous-Traitant, assure le service de la comptabilité, le secrétariat juridique 
et la gestion administrative des opérations décidées et rend compte de sa mission mensuellement au 
Directoire. 

b) Relations entre le Directoire et le Conseil de Surveillance 

Les relations entre les deux organes de direction et de contrôle de VMG ont été codifiées dans le Règlement 
Intérieur au paragraphe 4.  

6.1.3.  Résultats  

6.1.3.1. R®sultat de lôexercice ï affectation 

Lôexercice clos le 31/12/2013 se traduit par un bénéfice de 428 786,40 ú (contre 1 272 712,69 ú pour 
lôexercice pr®c®dent). 

- Résultat de l'exercice 428 786,40 ú 
- Report à nouveau de lôexercice précédent 6 931 720,30 ú 
 _____________ 
 Soit à affecter  7 360 506,70 ú 
 

Le r®sultat de lôexercice est affect® de la faon suivante :  

- Montant distribution 1 255 859,00 ú 
- Réserve légale 21 439,32 ú 
- Report ¨ nouveau de lôexercice 6 083 208,38 ú 
 _____________ 

 Soit affecté  7 360 506,70 ú 
 

Par suite, le dividende revenant à chacune des 114 169 actions composant le capital social est fixé à 11 
euros.  

La date de mise en paiement du dividende est fixée au 30 juin 2014. 
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6.1.3.2. Tableau des résultats des cinq derniers exercices 

Au pr®sent rapport est annex®, conform®ment aux dispositions de lôarticle 148 du D®cret du 23 mars 1967, le tableau faisant apparaître les résultats de la société au 
cours de chacun des cinq derniers exercices. 

 

NATURE DES INDICATIONS  
EXERCICE DU 

01 -01 -2009  AU 
31 -12 -2009  

EXERCICE DU  
01 -01 -2010 AU  

31 -12 -2010  

EXERCICE DU  
01 -01 -2011 AU  

31 -12 -2011  

EXERCICE DU  
01 -01 -2012 AU  

31 -12 -2012  

EXERCICE DU  
01 -01 -2013 AU  

31 -12 -2013  

            
 SITUATION FINANCIERE EN FIN D'EXERCICE            
    Capital social         42 336 194,77 ú          42 336 194,77 ú          42 336 194,77 ú      42 336 194,77 ú       42 336 194,77 ú  
    Nombres d'actions émises 114 169 114 169 114 169 114 169 114 169 
    Nombre d'obligations convertibles en actions           
            
 RESULTAT GLOBAL DES OPERATIONS EFFECTIVES           
    Chiffre d'affaires hors taxes (1)       343 074 708,92 ú        277 062 196,38 ú        260 840 859,17 ú    179 972 596,44 ú       98 812 730,17 ú  
    Résultat avant impôt, amortissements, dépréciations et provisions           7 822 727,42 ú            5 572 944,90 ú            5 099 916,60 ú         2 522 299,13 ú            973 076,32 ú  
    Impôt sur les sociétés           2 313 806,00 ú            1 601 362,00 ú            1 522 126,00 ú            643 528,00 ú            221 565,00 ú  
    Résultat après impôt, amortissements, dépréciations et provisions           4 461 186,52 ú            3 106 829,78 ú            2 749 239,82 ú         1 272 712,69 ú            428 786,40 ú  
    Montant des résultats distribués (2) - ú           3 082 563,00 ú                             - ú         3 082 563,00 ú         1 255 859,00 ú  
            
 RESULTAT DES OPERATIONS A UNE SEULE ACTION            
    Résultat après impôt, mais avant amortissements, dépréciations et provisions 48,25 ú  34,79 ú  31,34 ú                      16,46 ú                        6,58 ú  
    Résultat après impôt, amortissements, dépréciations et provisions 39,08 ú  27,21 ú  24,08 ú                      11,15 ú                        3,76 ú  
    Dividende versé à chaque action (2) -   ú  27,00 ú  -   ú                      27,00 ú                      11,00 ú  
            
 PERSONNEL           
    Effectif moyen des salariés 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 
    Montant de la masse salariale 40 000,04 ú  20 000,04 ú  20 000,04 ú              20 000,04 ú              20 000,04 ú  
    Montant des sommes versées au titre des avantages sociaux 12 742,62 ú  7 018,02 ú   6 446,93 ú                8 359,80 ú                 7 952,78 ú  
       (Sécurité sociale, oeuvres sociales, etc.......)            
            

 

(1) Compte tenu de l'activité courante de la société VMG, la notion de chiffre d'affaires exprimée dans ce tableau comprend outre les prestations de service correspondant aux refacturations de charges mais 
également les produits financiers issus des Parts de fonds communs de créances, des prêts consentis et des placements  CDN. 

(2) Au cours des exercices clos les 31/12/2009 et 31/12/2011, aucun acompte sur dividendes n'a été distribué. 
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6.1.4.  Implantation géographique  

Le seul établissement de VMG est son siège social. 

Au 31 décembre 2013, la société n'exerce pas d'activité et n'a pas recensé d'implantation dans les territoires 
non fiscalement coopératifs. 
 

6.2.  INFORMATION SUR LES TENDANCES  

6.2.1.  Evènement récent  

VMG nôa enregistr® aucun ®v¯nement r®cent int®ressant lô®valuation de sa solvabilit®. Aucune ®mission ni 
aucun achat de Parts de FCT nôont ®t® r®alis®s en 2013. 

6.2.2.  Perspectives dôavenir 

A ce jour, il nôest pas prévu que VMG acquiert de nouveaux actifs, ni ne procède à de nouvelles émissions. 

6.2.3.  Changement significatif  

Aucun changement significatif de la situation financi¯re ou commerciale de VMG nôest survenu entre le 
28/02/2014, date dôarr°t® des comptes par le Directoire et la date de d®p¹t de ce document de r®f®rence. 
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7.  ORGANIGRAMME  

7.1.  DESCRIPTION DU GROUPE DôAPPARTENANCE ET PLACE DE LôEMETTEUR 

Vauban Mobilisations Garanties (VMG) est une société majoritairement détenue par le Crédit Foncier. VMG 
est lôun des outils de refinancement du Crédit Foncier. 

VMG, par suite des opérations touchant le capital de son propre Actionnaire majoritaire, est désormais 
intégré dans le Crédit Foncier (Groupe BPCE) dont il est une filiale directe. Au 31 décembre 2013, le capital 
de VMG est détenu à hauteur de 99,99 % par le Crédit Foncier de France qui possède 114 162 actions. 

 

Focus sur la position de Vauban Mobilisations Garanties au sein du Groupe BPCE  

Au 31 décembre 2013 : 
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Focus sur le positionnement de Vauban Mobilisations Garanties  

 

 

 

 

 

7.2.  LIEN DE DEPENDANCE VIS -A-VIS DôAUTRES ENTITES DU GROUPE 

VMG est liée au Crédit Foncier de France par des contrats financiers qui sont énumérés au chapitre 10 du 
présent document. Ces contrats n'entraînent aucune dépendance financière de VMG vis-à-vis du Crédit 
Foncier mais peuvent avoir une importance significative dans la structure décrite à l'article 6.1.2. En effet, le 
non-respect par le Crédit Foncier de ses obligations vis-à-vis de VMG au titre de ces contrats ou leur non-
renouvellement constitue un Cas de Dénouement Anticipé dont les conséquences sont décrites au chapitre 6 
du présent document ainsi que dans le Règlement Intérieur.  
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8.  ORGANES DôADMINISTRATION, DE DIRECTION E T DE SURVEILLANCE 3 

8.1.  COMPOSITION DES ORGANES DE DIRECTION  

VMG est dirigé par un Directoire placé sous le contrôle du Conseil de Surveillance. 

Pour une description plus approfondie du fonctionnement des organes de direction et de contrôle, se 
reporter au Règlement Intérieur (Chapitres 2 et 4).  

8.1.1.  Mandataires sociaux  

8.1.1.1. Composition du Directoire et du Conseil de Surveillance 

Directoire 

¶ Sandrine GUERIN (Membre du Directoire depuis le 21 octobre 2004 et Président du Directoire depuis 
le 20 avril 2005) 

¶ Alain CARRON (Membre du Directoire et Directeur général depuis le 26 janvier 2007 et jusquôau 23 

janvier 2013) 
¶ Frédéric CHASSOT (Directeur général depuis le 23 janvier 2013 et Membre du Directoire depuis le 26 

janvier 2007) 
¶ Paul DUDOUIT (Membre du Directoire depuis le 24 juillet 2008)  
¶ Iris TUIL (Membre du Directoire depuis le 23 janvier 2013) 

 

Mouvements au sein du Directoire depuis la fin de lôexercice 2013 

Néant. 
 

Conseil de Surveillance 

¶ Gérard BARBOT (Membre du Conseil de Surveillance depuis le 22 avril 2004 et Président du Conseil 
de Surveillance depuis le 22 juin 2004) 

¶ Thierry DUFOUR (Membre du Conseil de Surveillance jusquôau 28 juin 2006 et représentant 
permanent du Crédit Foncier, Membre du Conseil de Surveillance depuis le 28 juin 2006) 

¶ Eric FILLIAT (Membre du Conseil de Surveillance et Vice-président du Conseil de Surveillance depuis 
le 20 avril 2012) 

¶ Daniel FRUCHART (Membre du Conseil de Surveillance depuis le 18 juin 2009) 
¶ Robert RAYMOND (Membre du Conseil de Surveillance depuis le 26 janvier 2007) 
¶ Pierre VAJDA (Membre du Conseil de Surveillance depuis le 26 janvier 2007) 
¶ Hervé VOGEL (Membre du Conseil de Surveillance depuis le 18 juin 2009) 
¶ Antoine COUTIERE (Censeur depuis le 18 juin 2007) 

8.1.1.2. Liste des mandats sociaux 

Conform®ment aux dispositions de lôarticle L. 225-102-1, al. 3 du Code de commerce, la liste de lôensemble 
des mandats et fonctions exercés dans toute société par chacun des mandataires sociaux de la Société est 
communiquée ci-après. 

 

 

  

                                                
3 La Société inscrit son action et le fonctionnement de ses organes sociaux dans le cadre des pratiques de gouvernement dôentreprise 
en vigueur en France. 
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Concernant les membres du Directoire 

 

¶ Sandrine GUERIN 
 

SOCIETE MANDATS ET FONCTIONS  

COMPAGNIE DE FINANCEMENT FONCIER ï SA Directeur général délégué, Administrateur 

CREDIT FONCIER DE FRANCE ï SA 
Directeur général adjoint en charge du Pôle 
Opérations Financières 

FINANCIERE DESVIEUX ï SA Pr®sident du Conseil dôadministration 

SWISS PUBLIC FINANCE SOLUTIONS ï SA Administrateur 

VMG ï SACS Président du Directoire 

 

¶ Frédéric CHASSOT 
 

SOCIETE MANDATS ET FONCTIONS  

VMG ï SACS Membre du Directoire 

FONCIER TITRISATION ï SA Administrateur (depuis le 28 juin 2013)  

CREDIT FONCIER DE FRANCE ï SA 
Directeur Titrisation et Optimisation des 

Collatéraux 

 

¶ Paul DUDOUIT 
 

SOCIETE MANDATS ET FONCTIONS  

VMG ï SACS Membre du Directoire 

CREDIT FONCIER DE FRANCE ï SA Directeur Marché Primaire 

 

 

¶ Iris TUIL 
 

SOCIETE MANDATS ET FONCTIONS  

VMG ï SACS Membre du Directoire (depuis le 23 janvier 2013) 

CREDIT FONCIER DE FRANCE ï SA Directeur Trésorerie Dérivés 
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Concernant les membres du Conseil de Surveillance 

 

¶ Gérard BARBOT 
 

SOCIETE MANDATS ET FONCTIONS  

CREDIT FONCIER DE FRANCE ï SA 
Administrateur - Président du Comité des 
rémunérations 

GEOPOST ï SA Administrateur - Président du Comité dôaudit 

VMG ï SACS Président du Conseil de Surveillance 

ODDO ET CIE ï SACS Membre du Conseil de Surveillance 
 

¶ Eric FILLIAT 
 

SOCIETE MANDATS ET FONCTIONS  

BANCO PRIMUS (PORTUGAL) 
Administrateur, Membre du Comit® dôaudit (depuis 

le 28/06/2013)  

BPCE ACHATS ï GIE Administrateur 

CREDIT FONCIER IMMOBILIER ï SA  Administrateur 

COMPAGNIE DE FINANCEMENT FONCIER ï SA  

Administrateur puis Représentant permanent du 
Crédit Foncier, Administrateur (depuis le 

18/12/2013) - Membre du Comit® dôaudit puis 
Pr®sident du Comit® dôaudit (depuis le 18/12/2013) 

CREDIT FONCIER DE FRANCE ï SA 
Directeur général adjoint Pôle Finance,  
Membre du Comité de Direction générale et 
Membre du Comité exécutif 

FINANCIERE DESVIEUX ï SA  Administrateur 

LOCINDUS ï SA 
Administrateur et Membre du Comit® dôaudit 
(jusquôau 17/12/2013) 

VMG ï SACS Vice-président du Conseil de Surveillance 

SOCFIM ï SACS Membre du Conseil de Surveillance 

FONCIER TITRISATION ï SA 
Représentant permanent de Foncier Participations, 
Administrateur  

FONCIER PARTICIPATIONS ï SAS 
Représentant permanent du Crédit Foncier, 
Président 

MFCG ï SAS Représentant permanent de CFCO, Président 

SCI STUDIANTES LES DEUX GARES 
Représentant permanent de MFCG, Liquidateur 
(jusquôau 10/10/2013) 
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¶ Thierry DUFOUR 
 

SOCIETE MANDATS ET FONCTIONS  

CREDIT FONCIER DE FRANCE ï SA Directeur général délégué 

COMPAGNIE DE FINANCEMENT FONCIER ï SA 
Président-Directeur général jusquôau 18 décembre 
2013, puis Directeur général et Administrateur 

BANCO PRIMUS (PORTUGAL) Président du Conseil dôadministration 

CREDIT FONCIER IMMOBILIER ï SA Administrateur (jusquôau 13 septembre 2013) 

FINANCIERE DESVIEUX ï SA Administrateur 

FONCIER PROJECT SOLUTIONS (ARABIE 
SAOUDITE) 

Administrateur 

VAUBAN MOBILISATIONS GARANTIES (VMG) ï 
SACS 

Représentant permanent du Crédit Foncier, Membre 
du Conseil de Surveillance 

 

¶ Daniel FRUCHART  
 

SOCIETE MANDATS ET FONCTIONS  

EQUIGEST ï SA Administrateur 

FONCIERE INEA ï SA Représentant permanent de la MACIF ï Censeur 

VMG ï SACS Membre du Conseil de Surveillance 

 

¶ Robert RAYMOND 
 

SOCIETE MANDATS ET FONCTIONS  

BANQUE DôESCOMPTE - SA Administrateur et Pr®sident du Comit® dôaudit 

VMG ï SACS Membre du Conseil de Surveillance 
 

¶ Pierre VAJDA 
 

SOCIETE MANDATS ET FONCTIONS  

CREDIT MUNICIPAL DE PARIS-BANQUE ï SA 
Administrateur et Président du Conseil 
dôadministration 

ASSOCIATION POUR LE DROIT A LôINITIATIVE 
ECONOMIQUE ï ASSOCIATION 

Administrateur 

VMG ï SACS Membre du Conseil de Surveillance 
 

¶ Hervé VOGEL 
 

SOCIETE MANDATS ET FONCTIONS  

ALLIANCE ENTREPRENDRE ï SAS Membre du Conseil de gestion 

MASSERAN GESTION ï SAS Membre du Conseil de gestion 

ROBERT GUERARD ï ASSOCIATION Président 

SIPAREX ï SA 
Administrateur, Vice-président du Comité stratégique 
et dô®thique et Membre du Comit® dôaudit 

VMG ï SACS Membre du Conseil de Surveillance 
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8.1.1.3. Rémunération des mandataires sociaux 

Compte rendu de la r®mun®ration totale et des avantages de toute nature vers®s durant lôexercice ®coul® ¨ 
chaque mandataire social, par la société, les sociétés contrôlées au sens de l'article L. 233-16 du Code de 
commerce ou la société qui contrôle, au sens du même article, la société dans laquelle le mandat est exercé. 
 

R®mun®rations vers®es aux membres du Directoire durant lôexercice 2013 

 

Tableau de synthèse des rémunératio ns et des options et actions 

attribuées à chaque dirigeant mandataire social  

  Exercice 201 2 Exercice 201 3 

Mme Sandrine GUERIN 
Membre du Directoire 
Président du Directoire 

310 513 419 538 

M. Frédéric CHASSOT 
Membre du Directoire 
Directeur Général 

161 875 240 462 

Rémunérations dues au titre de 
l'exercice  

- - 

Valorisation des options attribuées 
au cours de l'exercice  

- - 

Valorisation des actions de 
performance attribuées au cours de 
l'exercice  

- - 

TOTAL 472  388  660  000  

 

 

Tableau récapitulatif des  rémunérations des mandataires sociaux  

En euros  
2012  2013  

Montants dus Montants versés Montants dus Montants versés 

Sandrine GUERIN  

Rémunération fixe 296 064 296 064 297 344 297 344 

Rémunération variable 201 324 - n.d. 100 662 

Rémunération 
exceptionnelle 

138 - 4 000 4 138 

Jetons de présence - - - - 

Avantages en nature 4 200 4 200 4 200 4 200 

Retraite 
surcomplémentaire 

10 249 10 249 13 194 13 194 

TOTAL 511  975  310 513  31 8 738  419 538  

Frédéric CHASSOT  

Rémunération fixe 121 875 121 875 139 308 139 308 

Rémunération variable 97 050 40 000 n.d. 97 050 

Rémunération 
exceptionnelle 

104 - 4 000 4 104 

Jetons de présence - - - - 

Avantages en nature - - - - 

TOTAL 219  029  161 875  143  308  240 462  

 n.d : non déterminé  
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Récapitulatif des rémunérations de chaque mandataire social non dirigeant  

 

Membres du Directoire  

 

(en euros) 

Mme Iris T UIL  
Montants versés au cours 
de lôexercice 2012 

 
Montants versés au cours  
de lôexercice 2013 

Rémunération fixe n.a.  136 962 

Rémunération variable n.a.  97 789 

Rémunération exceptionnelle n.a.  4 103 

Jetons de présence n.a.  - 

Avantages en nature n.a.  - 

TOTAL n.a.   238 854  

M. Paul DUDOUIT  
Montants versés au cours  
de lôexercice 2012 

 
Montants versés au cours  
de lôexercice 2013 

Rémunération fixe 122 964  140 536 

Rémunération variable 40 000  97 336 

Rémunération exceptionnelle -  4 105 

Jetons de présence -  - 

Avantages en nature -  - 

TOTAL 162 964   241 977  

n.a : non applicable (personne non membre du Directoire en 2012, et ¨ ce titre, nôa peru aucune r®mun®ration) 

 

Membres du Conseil de Surveillance  

(en euros) 

M. Gérard BARBOT  
Montants versés au cours  
de lôexercice 2012 

 
Montants versés au cours  
de lôexercice 2013 

Rémunération fixe -  - 

Rémunération variable 14 000  14 000 

Rémunération exceptionnelle -  - 

Jetons de présence 14 500  14 500 

Avantages en nature -  - 

TOTAL 28 500   28  50 0 

M. Eric FILLIAT  
Montants versés au cours 
de lôexercice 2012 

 
Montants versés au cours 
de lôexercice 2013 

Rémunération fixe 124 519  185 925 

Rémunération variable -  55 500 

Rémunération exceptionnelle -  7 425 

Jetons de présence -  - 

Avantages en nature 1 950  3 900 

Retraite surcomplémentaire 4 350  8 414 

TOTAL 130 819   261 164  
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M. Thierry DUFOUR  
Montants versés au cours 
de lôexercice 2012 

 
Montants versés au cours  
de lôexercice 2013 

Rémunération fixe 348 441  354 720 

Rémunération variable -  79 021 

Rémunération au titre de Banco Primus 20 000  20 000 

Rémunération exceptionnelle -  58 

Retraite surcomplémentaire 12 183  13 787 

Jetons de présence -  - 

Avantages en nature 5 580  5 280 

TOTAL  38 6 204   47 2 8 66  

M. Daniel FRUCHART  
Montants versés au cours  
de lôexercice 2012 

 
Montants versés au cours  
de lôexercice 2013 

Rémunération fixe -  - 

Rémunération variable -  - 

Rémunération exceptionnelle -  - 

Jetons de présence 2 250  3 000 

Avantages en nature -  - 

TOTAL  2 250   3 00 0 

M. Robert RAYMOND  
Montants versés au cours 
de lôexercice 2012 

 
Montants versés au cours 
de lôexercice 2013 

Rémunération fixe -  - 

Rémunération variable -  - 

Rémunération exceptionnelle -  - 

Jetons de présence 3 000  2 250 

Avantages en nature -  - 

TOTAL  3 000   2 250  

M. Pierre VAJDA  
Montants versés au cours 
de lôexercice 2012 

 
Montants versés au cours  

de lôexercice 2013 

Rémunération fixe -  - 

Rémunération variable -  - 

Rémunération exceptionnelle -  - 

Jetons de présence 3 000  2 250 

Avantages en nature -  - 

TOTAL  3 000   2 250  

M. Hervé VOGEL  
Montants versés au cours 
de lôexercice 2012 

 
Montants versés au cours 
de lôexercice 2013 

Rémunération fixe -  - 

Rémunération variable -  - 

Rémunération exceptionnelle -  - 

Jetons de présence 3 000  750 

Avantages en nature -  - 

TOTAL  3 000   750  
 

 

NB : Le mode de répartition des jetons de présence est précisé au sein du rapport du Président sur le contrôle interne. 
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Dirigeants mandataires sociaux 

Contrat de 
travail 

Régime de 
retraite 

supplémentaire 

Indemnités ou 
avantages dus 
ou susceptibles 
dô°tre dus ¨ 
raison de la 
cessation ou 

changement de 
fonctions 

Indemnités 
relatives à 
une clause 

de non-
concurrence 

Oui Non Oui Non Oui Non Oui Non 

Mme Sandrine GUERIN 
Président du Directoire 
Date début mandat : 20/04/2005 
Membre du Directoire 
Date début Mandat : 21/10/2004  

 X  X  X  X 

M. Frédéric CHASSOT 
Directeur général 
Date début Mandat : 23/01/20 13 
Membre du Directoire 
Date début Mandat : 26/01/2007  

 X  X  X  X 

Les tableaux 4 ¨ 9 auxquels fait r®f®rence lôAMF dans la publication de sa recommandation relative ¨ lôinformation ¨ fournir dans les 
documents de référence en décembre 2008 ne sont pas applicables à VMG. 

8.2.  Conflits dôint®r°t au niveau des organes dôadministration, de direction et de 
surveillance  

Il nôexiste pas de conflit dôint®r°t potentiel entre les obligations des membres du Directoire et du Conseil de 
Surveillance de lôEmetteur et leurs int®r°ts personnels. 
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9.  PRI NCIPAUX ACTIONNAIRES  

9.1.  REPARTITION DU CAPITAL ET DES DROITS DE VOTE  

9.1.1.  Répartition du capital et des droits de vote  

Au 31 décembre 2013, le capital de VMG est détenu à 99,99 % par le Crédit Foncier de France qui possède 
114 162 actions. Le reste du capital de VMG, à savoir 0,01 %, est réparti entre tous les m embres du Conseil 
de Surveillance de VMG et autres personnes physiques. 

Il n'existe pas d'actions avec droit de vote double ni nantissement sur le capital. 

9.1.2.  Contrôle sur l'émetteur  

Au 31 décembre 2013, VMG est contrôlé et consolidé par le Crédit Foncier de France qui détient cette 
société à 99,99 %. 

9.1.3.  Organigramme du groupe  

VMG est une filiale directe du Crédit Foncier (Groupe BPCE). 

Pour plus de renseignements concernant le Crédit Foncier de France, se reporter au document de référence 
du Cr®dit Foncier de France d®pos® aupr¯s de lôAutorit® des March®s Financiers et disponible sur le site 
internet de cette  dernière (www.amf -france.org). 

9.2.  ACTIONS DE LA SOCIETE DETENUES PAR LES DIRIGEANTS  

Chacun des membres du Conseil de Surveillance d®tient au moins une action de la Soci®t®. Il nôexiste pas 
dôoptions de souscription ou dôachat dôactions de la Soci®té. 

9.3.  CONVENTIONS REGLEMENTEES 

Le Conseil de Surveillance a autorisé, conformément aux dispositions de l'article L. 225-86 du Code de 
commerce, la signature des conventions suivantes, prévues par le Règlement Intérieur de VMG (reproduit en 
Annexe du présent Document de Référence page 80) : 

¶ Convention-Cadre de Prêts Participatifs ; 
¶ Contrat-Cadre de Prêts ; 
¶ Contrat-Cadre de Souscription de Titres de Créances Négociables ; 
¶ Convention-Cadre de Gages-Espèces ; 
¶ Convention d'Avances en Compte Courant dôAssoci®s ; 
¶ Contrat de Sous-Traitance ; 
¶ Contrat-Cadre Général ; 
¶ Convention de Gestion de Trésorerie ; 
¶ Convention de garantie du Crédit Foncier sur PTR. 

 

Ces Conventions ou Contrats ont été intégralement repris par le Crédit Foncier de France. 

9.4.  INTERESSEMENT DU PERSONNEL 

Au 31 décembre 2013, VMG ne disposant pas de personnel propre, il nôexiste pas de sch®ma 
dôint®ressement ni de participation dans la soci®t®. Par ailleurs, il nôexiste pas non plus de plans dôoptions de 

souscription ou dôachat dôactions au 31 d®cembre 2013. 
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10.  INFORMA TIONS FINANCIERES  

10.1.  Informations financières historiques de VMG  

Etats financiers certifiés de VMG au 31 décembre 201 3 

 

 
  (en euros) 

P A S S I F  EXERCICE 2013  EXERCICE 2012  

      
CAPITAUX PROPRES     
- Capital social            42 336 195               42 336 195    
- Réserve légale             2 616 733                2 553 097    
- Report à Nouveau              6 931 720                6 978 502    
- Résultat de l'exercice précédent                           -                              -    
- Résultat de l'exercice                428 786                1 272 713    
      

TOTAL  I             52 313 434               53 140 507    
  PROVISIONS      
  - Provisions  -      -      
      

TOTAL  II  -       -       
  DETTES     
- Emprunts obligataires          777 057 292          2 300 807 292    
- Emprunts et dettes financières 
divers 

         797 941 270          2 360 744 044    

- Dettes fournisseurs et comptes 
rattachés 

               216 239                   129 545    

- Dettes fiscales & sociales                  25 532                     25 546    
- Autres dettes                           -                              -    
- Produits constatés d'avance                           -                2 987 349    
      

TOTAL  III        1 575 240 333          4 664 693 776    
      

TOTAL  GENERAL       1 627 553 767          4 717 834 283    

    (en euros) 

A C T I F  

EXERCICE 2013  EXERCICE 2012  

BRUT 
AMORT/ 

DEPRECIATION  
NET NET 

          
 IMMOBILISATIONS FINANCIERES          
- Autres participations          611 852 398                              -             611 852 398                957 437 288    
- Créances rattachées à participations             4 365 787    -             4 365 787                   7 068 368    
          

TOTAL  I           616 218 185                              -              616 218 185                964 505 656    
          

  ACTIF CIRCULANT          
- Créances clients et comptes rattachés                137 540                              -                   137 540                      128 178    
- Autres créances                  59 638    -                  59 638                      484 271    
- Titres de créances négociables       1 009 711 684    -       1 009 711 684             3 688 814 926    
- Valeurs Mobilières de Placement                           -                                -                                 -    
- Disponibilités                547 011     -                547 011                  58 737 495    
- Charges constatées d'avance                           -    -                           -                                 -    
          

TOTAL  II        1 010 455 872                              -           1 010 455 872             3 748 164 870    
          
- Compte de régularisation - frais 
d'émission 

               288 067    -                288 067                      610 791    

- Primes de remboursement                591 644    -                591 644                   4 552 965    
          

TOTAL  GENERAL       1 627 553 767                              -           1 627 553 767             4 717 834 283    
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Détail  de certains postes de lôactif  

  (en euros) 

DETAIL DE CERTAINS POSTES DE L'ACTIF  31/12/2013  31/12/2012  

CREANCES CLIENTS ET COMPTES RATTACHES     

  - Clients - prestations de services                               -                        128 178    

  - Clients - factures à établir                   137 540                                   -    

                  137 540   128 178       

AUTRES CREANCES     

  - TVA déductible s/biens & services -      -      

  - TVA sur factures non reçues  - -      

  - TVA - crédit à reporter  -      - 

  - Débiteurs divers - compte transitoire CFF -      -      

  - Compte courant - CFF Intégration fiscale                     39 317                        444 490    

  - Etat - impôt sur les bénéfices -      -      

  - Etat - produits à recevoir                 20 321  39 781  

                  59 638                484 271   

TITRES DE CREANCES NEGOCIABLES     

  - Obligations Foncières SCF                               -              1 000 000 000    

  - Intérêts courus s/obligations foncières SCF                               -                     1 157 333    

  - Certificats de dépôt négociables            235 800 000                 395 000 000    

  - Intérêts courus s/certificats de dépôt négociables                       2 171    56 178 

  - BMTN - CFF            746 482 500              2 241 130 500    

  - Intérêts courus s/BMTN - CFF              27 427 013                   51 470 915    

      1 009  711  684      3 688  814  926   

COMPTE DE REGULARISATION      

  - Frais d'émission d'emprunts 288 067           610 791    

                  288  067     610 791     

PRIMES DE REMBOURSEMENT DES OBLIGATIONS      

  - Primes de remboursement des obligations              533 608            3 846 146    

  - Charges actuarielles sur emprunts obligataires                58 036             706 819    

               591 644            4 552 965     

 

 



 

43 

VMG // Rapport financier  

Détai l de certains postes du passif  

  (en euros) 

DETAIL DE CERTAINS POSTES DU PASSIF  31/12/2013  31/12/2012  

AUTRES EMPRUNTS OBLIGATAIRES      

  - Autres emprunts obligataires  750 000 000 2 250 000 000 

  - Primes d'émission des autres emprunts obligataires  - -    

  - Intérêts courus s/autres emprunts obligataires  27 057 292 50 807 292 

             777 057 292            2 300 807 292    

EMPRUNTS & DETTES FINANCIERES DIVERSES      

  - Gages espèces CFF 43 774 358 102 883 961 

  - Réserve pour Remboursement d'émissions 138 147 602 1 292 562 712 

  - Emprunts participatifs 611 852 398 957 437 288 

  - Intérêts courus s/ gages espèces CFF 7 863 6 215 

  - Intérêts courus s/plact réserve p/rembt d'émissions CFF 11 552 1 138 919 

  - Intérêts dus s/emprunts participatifs (IF + IVA)  4 147 498 6 714 949 

             797 941 270            2 360 744 044    

DETTES FOURNISSEURS ET COMPTES RATTACHES     

  - Fournisseurs - achats                               -                                  -    

  - Fournisseurs - factures non reçues                    216 239                      129 545    

                    216 239                      129 545    

DETTES FISCALES & SOCIALES     

  - Rémunérations dues au personnel -      -      

  - Charges sociales                    2 341                   2 355  

  - Personnel - autres charges à payer                      246                        246  

  - Etat - impôt sur les bénéfices -      -      

  - TVA collectée                 -    21 006      

  - TVA à décaisser                   -                    1 534  

  - TVA s/factures à établir 22 540     -      

  - Etat - charges à payer                      406                      404  

                     25 5 32                   25 546     

AUTRES DETTES     

  - Client créditeur CFF - avoirs                            -                     -   

  - Jetons de présence & autres rémunérations                            -                                -      

  - Notes de frais à payer                            -                                -      

  - Actionnaires - dividendes à payer                            -                                -      

                                  -                       -  
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    (en euros) 

COMPTE DE RESULTAT 31/12/2013  31/12/2012  

PRODUITS D'EXPLOITATION      

 - Prestations de service 274 426 306 108  

Chiffres d'affaires nets 274 426 306 108  

 - Transfert de charges -  -  

 - Autres produits -  -  

TOTAL DES PRODUITS D'EXPLOITATION 274 426  306 108   

CHARGES D'EXPLOITATION      

 - Autres achats et charges externes 881 403  1 111 599    

 - Impôts, taxes et versements assimilés 14 095  6 280    

 - Salaires et traitements 20 000  20 000    

 - Charges sociales 7 953  8 360    

 - Dotations aux amortissements charges à répartir -   -   

 - Dotations aux dépréciations et provisions sur actifs circulants -   -   

 - Autres charges 37 000  40 300    

TOTAL DES CHARGES D'EXPLOITATION 960 451   1 186 539  

      

RESULTAT D'EXPLOITATION  - 686 026   - 880 431     

   

PRODUITS FINANCIERS      

 - Produits financiers des participations 31 364 541  49 125 705    

 - Produits financiers des  BMTN, CDN & OF 70 161 113  135 202 780    

 - Autres intérêts et produits assimilés 46  88 192    

 - Transfert de charges -   -   

 - Produits nets sur cessions Valeurs Mobilières de Placement -   -   

TOTAL DES PRODUITS FINANCIERS 101  525 700     184  416 677     

CHARGES FINANCIERES      

 - Dotations financières aux amorts, dépréciations et provisions 3 635 264   6 559 112    

 - Intérêts et charges assimilées 96 554 059    175 060 893    

 - Frais sur émissions d'emprunts -   -   

 - Autres charges financières -   -   

TOTAL DES CHARGES FINANCIERES 100  189 323   181  620 005     

      

RESULTAT FINANCIER  1 336 377   2 796 672    

      

RESULTAT COURANT AVANT IMPOTS  650 351   1 916 241     

   

PRODUITS  EXCEPTIONNELS    

 - Sur opérations de gestion - - 

 - Sur opérations en capital 345 584 891  427 466 190  

 - Reprise sur dépréciations, provisions et transfert de charges -  -  

TOTAL DES PRODUITS EXCEPTIONNELS 345  584 891   427  466 190     

CHARGES  EXCEPTIONNELLES     

 - Sur opérations de gestion -   -   

 - Sur opérations en capital 345 584 891  427 466 190     

TOTAL DES CHARGES EXCEPTIONNELLES 345  584 891   427  466 190     

      

RESULTAT EXCEPTIONNEL                                 -                              -       

      

IMPOT SUR LES BENEFICES  221 565   643 528     

TOTAL DES PRODUITS  447  385 016   612  188 975     

TOTAL DES CHARGES 446  956 230   610  916 262     

RESULTAT DE L'EXERCICE   428 786   1 272 713     
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Détail de certai ns postes du compte de résultat  

  (en euros) 

DETAIL DE CERTAINS POSTES DE RESULTAT  31/12/2013  31/12/2012  

PRODUCTION VENDUE  (BIENS & SERVICES)      

  - Prestations - refacturation à Crédit Foncier                 274 426                    306 108    

      

TOTAL                274 426                   306 108    

      

PRODUITS FINANCIERS DES  BMTN, CDN & OF      

  - Revenus des BMTN            62 678 305            114 748 298    

  - Surcôte - décôte BMTN             2 987 349                4 661 996    

  - Revenus des Certificats de Dépôt Négociables                298 993                1 122 036    

  - Revenus des Obligations Foncières SCF             4 196 467              14 670 450    

      

TOTAL           70 161 113            135 202 780    
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  (en euros) 

DETAIL DE CERTAINS POSTES DE RESULTAT  31/12/2013  31/12/2012  

AUTRES ACHATS ET CHARGES EXTERNES     

- Commission de sous-traitance Crédit Foncier                304 898                   304 898    

- Sous-traitance générale                           -                              -    

- Prime d'assurance                    4 818                       9 544    

- Honoraires                  98 909                   118 151    

- Frais d'actes et de contentieux  -  - 

- Divers  -  - 

- Annonces, insertions et publicité                    5 452                       5 786    

- Publications                           -                              -    

- Voyages et déplacements                           -                          113    

- Réception                           -                              -    

- Frais postaux & télécommunications                           -                              -    

- Services bancaires                         46                              -    

- Frais sur titres (achat, vente, garde)                            -                     70 000    

- Commissions annuelles s/émissions                           -                              -    

- Autres frais & commissions                274 426                   272 115    

- Commissions de gestion de trésorerie Crédit Foncier                  96 428                   165 497    

- Commissions de mandat Foncier Titrisation                  96 428                   165 497    

TOTAL                881 403                1 111 599    
      

IMPOTS, TAXES ET VERSEMENTS ASSIMILES      

- Contribution Economique Territoriale (ex-taxe 
professionnelle) 

- 20 479    - 28 164    

- Taxe sur les salaires                    1 578                       1 558    

- Taxe d'apprentissage & formation continue                       246                          136    

- Imposition Forfaitaire Annuelle                  32 750                     32 750    

- Droits d'enregistrement & de timbres   -  - 

TOTAL                  14 095                       6 280    
      

SALAIRES ET TRAITEMENTS      

- Salaires & appointements 20 000    20 000    

- Primes & gratifications  -  - 

TOTAL 20 000                    20 000     
      

CHARGES SOCIALES     

- URSSAF                    4 831                       4 561    

- Caisses de retraites                    1 851                       2 467    

- ASSEDICS                    1 271                       1 332    

TOTAL                    7 953                       8 360    
      

INTERETS & CHARGES ASSIMILEES      

- Intérêts sur prêts participatifs           33 980 993              61 362 025    

- Intérêts des emprunts & dettes assimilées           62 523 783            113 529 896    

- Intérêts sur comptes courants et dépôts                            -                              -    

- Intérêts sur gages espèces CFF                  49 283                   168 972    

TOTAL           96 554 059            175 060 893    
      

DOTATIONS FINANCIERES AUX 
AMORTISSEMENTS, DEPRECIATIONS & 
PROVISIONS  

    

  - Dot. aux amortissements des primes de 
remboursement des emprunts 

            3 312 539                5 953 053    

  - Dot. aux amortissements des frais d'émission                322 725                   606 058    

TOTAL             3 635 264                6 559 112    
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ANNEXE AUX COMPTES 

Note au bilan avant répartition de la situa tion arrêtée le 31 décembre 2013 dont le total est de               
1 627 553 767,44 ú et au compte de r®sultat de lôexercice dont le total des produits est de 447 385 015,92 ú 
et dégageant un bénéfice de 428 786,40 ú. 
Cette situation a eu une durée de douze mois couvrant la période du 1er janvier au 31 décembre 2013. 

Les pages de 47 à 58 ci-apr¯s font partie int®grante de lôannexe. 

Les méthodes comptables et modalités de calcul adoptées dans les comptes annuels sont identiques à celles 
utilis®es dans les comptes de lôexercice pr®c®dent 

 

I.  LES FAITS  MARQUANTS  DE LôEXERCICE 201 3 

En date du 18/06/201 3, lôAssembl®e G®n®rale approuvant les comptes de lôexercice clos le 31 décembre 
2012 a d®cid® de proc®der ¨ la distribution dôun dividende de 11 ú par action soit un montant total de 
1 255 859 ú. La date de mise en paiement a été fixée au 30/ 06/2013.  

En 2013, 2 participations FCC ont été liquidées par anticipation :  

- Le 29 avril 2013, la part FCC PARTIMMO 07/2002 pour 87 351 255 ú ; 
- Le 29 juillet 2013, la part FCC PARTIMMO 10/2002 pour 53 510 795 ú ; 

 
Les emprunts participatifs correspondant ont été remboursés. 

 

II.  LES PRINCIPES   

1.  Principes de fonctionnement  

VMG est une structure de refinancement du groupe Crédit Foncier qui fonctionne selon un principe 
dôadossement. 

VMG ®met de la dette sous forme de valeurs mobili¯res, de titres de cr®ances n®gociables ou dôemprunts 
bancaires dont le produit est réemployé sous forme de prêts au Crédit Foncier ou de souscription de TCN 
émis par Crédit Foncier. 

Pour assurer le remboursement des ®missions, VMG est dot® dôactifs de qualit® sous forme de Parts de fonds 
communs de créances dont le financement est effectué au moyen de prêts participati fs octroyés par Crédit 
Foncier. 

Le bilan et le compte de résultats de VMG retracent ce principe dôadossement. 

Enfin, VMG est dot® dôun R¯glement Int®rieur ®dictant les r¯gles qui imposent au Directoire le respect de ces 
équilibres. Il prévoit également les moyens et les modal ités du contrôle du Conseil de Surveillance. 
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La situation économique des principales masses du bilan est présentée selon le modèle pro forma ci-
après (en millions dôeuros) : 

 

  31/12/ 2013 31/12/2012 31/12/2011   31/12/2013 31/12/2012 31/12/2011 

Parts de FCC 
(Autres 
participations) 

616 965 1 395 
Prêts 
participatifs 

616 964 1 395 

        
Réserve pour 
Rembt 
d'Emissions  

138 1 294 1 770 

TCN et 
intérêts 
courus 

774 2 293 3 204 
Emissions 
obligataires 

777 2 301 3 221 

 
Placements de 
trésorerie 

236 1 396 1 988 

 
Gages ï 
Espèces            
(Dettes 
financières) 

44 103 151 

 

2.  Principes  comptables  

Les conventions générales comptables ont été appliquées, dans le respect du principe de prudence, 
conformément aux hypothèses de base : 

¶ continuit® de lôexploitation ; 
¶ permanence des m®thodes comptables dôun exercice ¨ lôautre ; 
¶ indépendance des exercices ; 

 

et conform®ment aux r¯gles g®n®rales dô®tablissement et de présentation des comptes. 

A. Participations (Titres et créances rattachées)  

Les participations détenues correspondent à des parts prioritaires de Fonds Communs de Créances et sont 
inscrites pour leur valeur nominale compte tenu des amortissements intervenus depuis leur date 
dôacquisition. 

Les créances rattachées à ces participations correspondent aux intérêts courus non échus à la date du 
31 décembre 2013. 
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La décomposition de ces actifs est la suivante : 

  
Nominal 

Euros  
Quantité  

Taux 
facial  

Valeur 
comptable 
(Kú) 

PARTIMMO - 05/2003   
(56% accédants ï 41% investisseurs ï 3% copropriétaires)  

1 005,59 89 407 4,00% 89 907 

PARTIMMO - 11/2003  
(68% accédants ï 30% investisseurs ï 2% copropriétaires) 

1 205,11 96 223 4,20% 115 959 

ZEBRE ONE 
(68% accédants ï 29% investisseurs ï 3% copropriétaires)  

1 235,93 106 184 4,25% 131 236 

ZEBRE TWO 
(48% accédants ï 44% investisseurs ï 8% copropriétaires)  

1 594,51 68 016 3,46% 108 452 

ZEBRE 2006 -01  
(65% accédants ï 35% investisseurs) 

2 640,03 62 991 4,30% 166 298 

Sous -total  611 852  

Créances rattachées  4 366 

TOTAL 616 218  

 

B. Titres de Créances Négociables   

¶ Il sôagit de BMTN ®mis par le Cr®dit Foncier et souscrits par VMG conform®ment aux dispositions du 

Contrat Cadre de Souscription de Titres de Créances Négociables. 
 

Ainsi, au 31 décembre 2013, lôensemble des BMTN Cr®dit Foncier souscrits par VMG se pr®sente comme 
suit : 

 (en milliers dôeuros) 

Date de 
souscription  

Montants  Taux  Échéances  

09/12/2004 497 890 4,19 30/01/2017 

16/11/2005 248 593 3,586 28/01/2016 

  746 483      

 

Dans cette rubrique figurent également  : 

Å les CDN souscrits pour un montant total de 235,8 millions dôeuros en r®emploi de : 
o la trésorerie disponible du compte ordinaire (54 millions dôeuros) ; 
o des gages espèces (181,8 millions dôeuros) ; 

 

ainsi que les intérêts courus au 31 décembre 2013. 
 

C. Valeurs Mobilières de Placement s 

Au 31 décembre 2013, VMG ne détient pas de Valeurs Mobilières de Placement. 
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D. Emprunts et obligations  

Les emprunts et obligations sont enregistrés pour leur valeur de remboursement. 

Les frais relatifs ¨ lô®mission des emprunts (commissions de placement, courtage, autres frais) sont amortis 
comptablement sur la durée des emprunts et figurent dans le poste « Compte de régularisation ï frais 
dô®mission dôemprunts è pour la partie non encore amortie ¨ la date dôarr°t® des comptes. 

Les primes de remboursement des emprunts sont amorties comptablement sur la durée des emprunts. Les 
primes dô®mission figurent dans le compte «  primes dô®mission » du poste « Emprunts obligataires ». 

Les charges financi¯res font lôobjet dôune comptabilisation selon une m®thode actuarielle bas®e sur le taux 
de rendement souscripteur et figurent dans le compte «   charges actuarielles sur emprunts obligataires » du 
poste « primes de remboursement des obligations». 

Aucune nouvelle ®mission obligataire nôa ®t® lanc®e au cours de lôexercice 2013. 

Ainsi, lôencours au 31 d®cembre 2013 des émissions réalisées par VMG se présente comme suit : 

 

  
(en milliers d'euros) 

Date d'émission  Montants  Taux  Échéance  

09/12/2004 500 000 4,125% 30/01/2017 

16/11/2005 250 000 3,50% 28/01/2016 

  750 000  

   

III.  NOTES  SUR LE BILAN  ET LE COMPTE DE RESULTAT  

Etat des immobilisations  

        (en euros) 

Rubriques  
Valeur brute début 

d'exercice  
Augmentation  Diminution  

Valeur brute au 
31/12/13  

- Participations et créances 
rattachées 

964 505 656 31 364 541 379 652 011 616 218 185 

- Prêts et  créances rattachés                -                     -                     -                     -      

Totaux  964 505 656  31 364 541  379 652 011  616 218  185  
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Produits à recevoir  

  
(en euros) 

 
Montants  

MONTANT DES PRODUITS A RECEVOIR  
INCLUS DANS LES POSTES SUIVANTS 

31/12/2013  31/12/2012  

- Autres participations 4 365 787 7 068 368 

- Prêts     

- Clients et comptes rattachés 137 540  - 

- Titres de Créances Négociables ï BMTN 27 427 013 51 470 915 

- Titres de Créances Négociables ï Obligations Foncières - 1 157 333 

- Titres de Créances Négociables ï CDN 2 171 56 178 

 
31 932  511  59 752  793  

 

Composition du capital social  

 

RUBRIQUES  Nombre  

- Actions composant le capital en début d'exercice 114 169 

- Actions composant le capital en fin d'exercice 114 169 
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Tableau de variation des capitaux propres  

(en euros) 

      

A nouveau 
01/01/2012  

Affectations  

Variations de capital et de 
réserves  

Montant au 
31/12/2012  

Affectations  

Variations de capital et de 
réserves  

Montant au 
31/12/2013  

      
Dividendes 
payés en 
actions  

Autres 
variations  

Dividendes 
payés en 
actions  

Autres 
variations  

Capital social (1) 42 336 195       42 336 195       42 336 195 
Primes d'apport -       -       - 
Réserves -       -       - 
  Réserve légale     2 415 635        137 462            2 553 097          63 636            2 616 733    
  Réserve générale -       -       - 
  Réserve réglementée -       -       - 
    Dont                 

 
     Réserves réglementées de réévaluation -       -       - 

     
Réserves spéciales des plus-values long 
terme 

-       -       - 

Report à nouveau     7 449 287    - 470 785            6 978 502    - 46 782            6 931 720    

Situation nette avant résultat de l'exercice   52 201 117    - 333 323      -    51 867 794          16 854                                     -      51 884 648    
Résultat de l'exercice avant répartition -                 -      -  -  -    - -  
Résultat de l'exercice      2 749 240    - 2 749 240       1 272 713        1 272 713    -1 272 713    

 
    428 786          428 786    

Situation nette après résultat de l'exercice   54 950 357    -3 082 563                        1 272 713      53 140 507    -1 255 859                         428 786      52 313 434    
Dividendes distribués -  -    -  -  -1 255 859      -  -  

      A nouveau 
01/01/2012  

Autres 
variations  

Variations de provisions  Montant au 
31/12/2012  

Autres 
variations  

Variations de provisions  Montant au 
31/12/2013        Dotations  Reprises  Dotations  Reprises  

Provision spéciale de réévaluation -  -   
 

-  -  - - - 
Autres provisions réglementées  -  - 

 
  -  -  -  - - 

Provisions réglementées - - 
  

- - - - - 
Montant des capitaux propres avant 
répartition  

  54 950 357    -1 809 850          53 140 507    - 827 073          52 313 434    

      A nouveau 
01/01/2012  

Autres 
variations  

Variations de FRBG  Montant au 
31/12/2012  

Autres 
variations  

Variations de FRBG  Montant au 
31/12/2013        Dotations  Reprises  Dotations  Reprises  

Fonds pour risques bancaires généraux 
  

  
  

      
 

TOTAL   54 950 357    -1 809 850    - -   53 140 507    - 827 073    - -   52 313 434    
 

(1) Le capital est composé de 114 169 actions ordinaires, dont 15 000 d'une valeur nominale de 15,24 ú, 4 961 d'une valeur nominale de 302,21 ú, 19 622 d'une 
valeur nominale de 432,19 ú,  19 493 d'une valeur nominale de 466,95 ú et 55 093 dôune valeur nominale de 417,94 ú. 

Elles confèrent toutes à leurs détenteurs les mêmes droits. Aucune réévaluation libre n'a été pratiquée à ce jour.  
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Etat des échéances des créances  

 
    (en euros) 

RUBRIQUES  
MONTANT  ECHEANCES  

BRUT à 1 an au +  à + d'un an  

Immobilisations financières        

- Parts de Fonds Communs de Créances (a)           611 852 398              69 975 378            541 877 020    

- Créances rattachées à des participations              4 365 787                4 365 787    - 

- Prêts       

- Intérêts courus sur prêts       

Actif circulant  
   

- Clients et comptes rattachés                 137 540                   137 540      

- Personnel et comptes rattachés       

- Titres de Créances Négociables ï Oblig Foncières - -  

- Titres de Créances Négociables BMTN           746 482 500                             -            746 482 500    

- Titres de Créances Négociables CDN           235 800 000            235 800 000    - 

- Intérêts courus sur TCN  27 429 184           27 429 184    - 

- Etat ï Taxe sur la Valeur Ajoutée -                           
-    

                         -    - 

- Etat ï Produits à recevoir                   20 321                    20 321    - 

- Débiteurs divers - CFF -  -  - 

- Compte courant ï intégration fiscale                   39 317                    39 317    - 

- Charges constatées d'avance 
 

- - - 

TOTAL  1 626  127 047  337 767 527  1 288 359 520  

 Dont à plus de 5 ans     234 557 896 

(a) Ces montants sont fournis à partir des échéanciers théoriques de remboursement. En effet, la nature des créances 
détenues par les Fonds Communs de Créances et le rythme théorique de décroissance de celles-ci ne permettent pas 
dôindiquer des ®ch®ances ¨ plus ou moins dôun an pertinentes. 

Etat des échéances des dettes  

      (en euros) 

RUBRIQUES  
MONTANT  ECHEANCES  

BRUT à 1 an au +  à + d'un an  

Dettes        

- Emprunts obligataires et dettes rattachées 777 057 292 27 057 292 750 000 000 

- Autres emprunts et dettes rattachées       

- Prêts participatifs et dettes rattachées (a)  754 159 050 212 282 030 547 877 020 

- Gages espèces et dettes rattachées 43 782 221 43 782 221   

- Compte courant intégration fiscale     
  

- Fournisseurs et comptes rattachés 216 239 216 239 

- Dettes sociales 2 587 2 587   

- Dettes fiscales       

- Impôt sur les bénéfices       

- Taxe sur la valeur ajoutée 22 540 22 540   

- Autres impôts et taxes 406 406   

- Autres dettes - -   

             dont dividende à payer   -  -   

- Produits constatés d'avance - -  

TOTAL  1 575  240 333  283 363 314  1 291 877 020  

Dont à plus de 5 ans     234 557 896 

(a)  Les Prêts Participatifs permettent le financement des Parts de FCC et le remboursement de ces emprunts est 
conditionné par le respect du Règlement Intérieur de VMG. Les éch®ances ¨ plus ou moins dôun an mentionnées 
correspondent ¨ lô®ch®ancier th®orique des parts de FCC.  
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Etat des comptes de régularisation  

 

Détail des comptes de ré gularisation au 31 décembre 2013  

        (en euros) 

  
Montant total 

au 31/12/2012  
Accroissement 

2013  
Amortissement 

2013  
Montant figurant au 

bilan  

- Frais d'émission des emprunts 610 791 - 322 725 288 067 

TOTAL  610 791  - 322 725  288 067  

 

 

Détail des primes de remboursement des obligations  

        (en euros) 

  
Montant total 

au 31/12/2012  
Accroissem ent 

2013  
Amortissement 

2013  
Montant figurant au 

bilan  

- Primes de remboursement  3 846 146 - 3 312 539 533 608 

- Charges actuarielles  706 819 - 648 783 58 036 

TOTAL  4 552  965  - 3 961  322  591  644  

 

 

Détail des produits constatés dôavance au 31 décembre 2013  

        (en euros) 

  
Montant total 

au 31/12/2012  
Accroissement 

2013  
Amortissement 

2013  
Montant figurant au 

bilan  

- Produits constat®s dôavance  
(décotes sur BMTN CFF) 

2 987 349 - 2 987 349 - 

 

Charges à payer  

  
  

(en euros) 

  Montants  

MONTANT DES CHARGES A PAYER 
INCLUS DANS LES POSTES SUIVANTS 

31/12/2013  31/12/2012  

 - Emprunts obligataires          27 057 292             50 807 292    

 - Emprunts et dettes financières divers - Autres emprunts                       -                            -      

 - Emprunts et dettes financières divers ï Prêts participatifs            4 159 050               7 853 868    

 - Emprunts et dettes financières divers - Gages espèces                  7 863                     6 215    

 - Emprunts et dettes financières divers - Impôt sur les bénéfices 
(intégration fiscale)  

                      -                            -      

 - Dettes fournisseurs et comptes rattachés               216 239                  129 545    

 - Dettes fiscales et sociales                25 532                   25 546    

 - Autres dettes                       -                            -      

           31 465 975                58 822 466    
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Eléments releva nt de plusieurs postes du bilan  

    (en euros) 

  
Montant concernant les 

entreprises  

RUBRIQUES Liées  
avec un lien de 

participation  

 - Prêts et créances rattachées 
 - Disponibilités 

-                
547 011    

-                
-    

 - Clients et comptes rattachés                137 540                  -    
 - Autres créances (compte courant ï intégration fiscale)                 39 317                  -    
 - Titres de créances négociables et créances rattachées         979 711 342          -    
 - Emprunts et dettes financières divers         797 941 270          -    
 - Dettes fournisseurs et comptes rattachés                 10 618                   -    
 - Dettes sociales                        -                             -      
 - Autres dettes - - 

  1 778 387 098  - 

 

Eléments relevant de plusieurs postes du compte de résultat  

    (en euros) 

  
Montant 

concernant les 
entreprises  

  

RUBRIQUES Liées  
avec un lien de 

participation  

                        
 - Prestations de services                274 426    - 
 - Produits financiers des BMTN & CDN           65 925 736    - 
 - Autres intérêts & produits assimilés                        46    - 
 - Revenus des Obligations Foncières             4 196 467    - 
 - Autres achats et charges externes                406 189    - 
 - Intérêts sur emprunts participatifs            29 796 314     - 
 - Int®r°ts sur r®serve p/remboursement dô®missions             4 184 679    - 
 - Intérêts sur gages espèces                 49 283    - 

      

  104 833 140  - 

 

 

Transfert de charges  

Les frais relatifs aux ®missions et engag®s au cours de lôexercice sont comptabilis®s en ç compte de 
régularisation ï frais dô®mission dôemprunts è par le biais des comptes de transfert de charges. Ces charges 
sont ensuite amorties lin®airement sur toute la dur®e de lôemprunt. 

 

Charges et produits exceptionnels  

Les Parts de Fonds Commun de Créances détenues par la société sont comptabilisées en immobilisations 
financières. Les règles comptables des sociétés commerciales imposent de traduire les variations relatives 
aux cessions dôimmobilisations dans des comptes de r®sultat exceptionnel. 

La valeur de remboursement des parts détenues étant effectuée au pair, les charges et produits 
exceptionnels pour un montant de 346 millions dôeuros traduisent pour lôexercice 2013 la diminution des 
immobilisations financières pour ne dégager aucun résultat exceptionnel. 
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Engagements financiers  

 

ENGAGEMENTS DONNES Montant 

 - Inscription sur un Compte d'Instruments Financiers des Parts de FCC et 
des placements de trésorerie acquis en réemploi des gages-espèces et de 
la r®serve sp®ciale de remboursement dô®missions. Ce compte est nanti et 
sert de garantie du paiement à bonne date de toutes les sommes dues au 
titre de l'ensemble des obligations ou autres titres de créances émis par 
VMG, aux banques et aux Contreparties des opérations d'échange de 
conditions d'intérêts. 

793 652 398 

ENGAGEMENTS RECUS Néant 

 

Intégration fiscale  

Depuis le 1er janvier 2010, la soci®t® VMG fait lôobjet dôune int®gration fiscale au sein du groupe dont la t°te 
est la BPCE. 

La charge dôimp¹t comptabilis®e dans les Comptes de VMG au titre de lôexercice 2013 est de 221 565 ú. 

 

Accroissement e t allégement  de la dette future  

Au 31 décembre 2013, il nôexiste pas de situations fiscales latentes, ni de différences temporaires. 

 

IV.  INFORMATIONS  COMPLEMENTAIRES  

La société VMG est consolidée par intégration globale dans les comptes consolidés de sa société mère, le 
Crédit Foncier. 

Le montant global des rémunérations des membres des organes de direction et de surveillance au titre de 
leurs fonctions est de 57 000 ú pour lôexercice 2013. 

Les honoraires (HT) des Commissaires aux comptes pour les exercices 2013 et 2012 sont les suivants : 

  (en euros) 

  KPMG PricewaterhouseCoopers  

Audit  2013  2012  2013  2012  

Commissariat aux comptes,                      
Certification, Examen des comptes 
individuels 

30 000 30 000 30 000 30 000 

Autres diligences et prestations 

directement liées à la mission de 
commissaire aux comptes 

10 000 10 000 10 000 10 000 

Total  40 000  40 000  40 000  40 000  

 

Les autres prestations réalisées par les Commissaires aux comptes responsables du contrôle des Comptes de 
VMG portent essentiellement sur des missions de revue du dispositif de contrôle interne de VMG.  
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V. TABLEAU DES FLUX DE TRESORERIE 

    (en euros) 

TABLEAU DES FLUX DE TRESORERIE 31/12/2013  31/12/2012  

Activités opérationnelles      

Résultat net de l'exercice avant impôt              650 351             1 916 241    

Ajustements     

Amortissements des immobilisations corporelles et incorporelles                         -                          -    

Variations des dépréciations                         -                          -    

Variations des provisions                         -                          -    

Produits financiers des participations - 31 364 541    - 49 125 705    

Charges d'intérêts sur prêts participatifs          33 980 993           61 362 025    

Autres corrections sur le résultat            1 676 220             2 868 687    

     

Variations des postes de créances sur la clientèle - 9 362    - 128 178    

Variations du portefeuille titres de placement     1 494 648 000         890 675 387    

Variations des autres actifs              424 633    - 332 202    

Variations des dettes envers les banques et la clientèle                         -                          -    

Emission nette de dettes représentées par des titres - 1 500 000 000    - 900 000 000    

Variations des autres passifs - 59 022 923    - 48 220 787    

     

Impôts sur le résultat payés - 221 565    - 643 528    

Total des flux des activités opérationnelles  - 59 238 193       -  41 628 060       

Activités d'investissement      

Encaissements provenant de la cession des :     

Immobilisations financières (Parts de fonds communs de créances)        345 584 891         427 466 190       

Immobilisations corporelles et incorporelles                         -    -    

Décaissements relatifs à l'acquisition des :     

Immobilisations financières (parts de fonds communs de créances)       

Immobilisations corporelles et incorporelles                         -    -    

Produits financiers reçus des immobilisations financières (Parts de FCC) 34 067 121   52 513 362    

Autres    

Total des flux des activités d'investissement         379 652 011             479 979 552       

Activités de financement      

Augmentation de capital en numéraire -    -    

Dividendes distribués - 1 255 859    - 3 082 563    

Variations nettes des prêts participatifs - 1 500 000 000    - 900 000 000    

Charges d'intérêts sur prêts participatifs - 36 548 444 - 64 580 300    

Autres variations      -    

Total des flux des activités de financement  - 1 537 804 303       -   967 662 863       

Augmentation/diminution de la trésorerie et des équivalents de 
trésorerie  

- 1 217 390 484       -   529 311 371      

Trésorerie et équivalents de trésorerie à l'ouverture de l'exercice     1 453 737 496       1 983 048 867    

Trésorerie et équivalents de trésorerie à la clôture de l'exercice        236 347 012       1 453 737 496    

    (en euros) 

DETAIL DE LA TRESORERIE ET DES EQUIVALENTS DE TRESORERIE  31/12/2013  31/12/2012  

Trésorerie et équivalents de trésorerie         236 347 012        1 453 737 496    

Caisse, Banque Centrale, CCP              547 012           58 737 496    

Certificats de dépôts acquis en emploi de disponibilités        235 800 000       1 395 000 000    
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Annexe méthodologique au tableau des flux de trésorerie de Vauban Mobilisations Garanties  

 

La méthodologie principale retenue a consisté à analyser les variations bilancielles des exercices 2013 ï 
2012 des comptes publi®s et audit®s. La d®composition dans les diff®rentes rubriques du TFT sôappuie sur 
les détails fournis dans les différentes notes annexes des plaquettes financières des exercices considérés 
tant celles concernant le bilan que celles ayant trait au compte de résultat.  

Le présent document a été établi en tenant compte du statut particulier de « véhicule de refinancement » 
qui est celui de VMG. 

Ainsi les activités opérationnelles sont présentées selon la méthode indirecte et comprennent les 
souscriptions de BMTN émis par sa société mère, le Crédit Foncier de France et les refinancements obtenus 
du march® sous forme dô®missions obligataires ¨ lôaide desquels ces souscriptions ont ®t® rendues possibles. 
L'activité principale de VMG consiste en effet à fournir des ressources au Crédit Foncier permettant à ce 
dernier de financer sa production de prêts. 

Les activit®s dôinvestissement de VMG sont constitu®es des acquisitions de Parts de Fonds Commun de 
Créances hypothécaires affectées en garantie des émissions obligataires évoquées ci-dessus. 

Enfin les activités de financement ont pour origine les capitaux propres et les prêts participatifs obtenus du 
Cr®dit Foncier de France pour lôachat des Parts de FCC servant de garantie aux émissions obligataires.  

La définition de la trésorerie retenue correspond :  

¶ dôune part aux disponibilit®s en caisse ou sous forme de compte ¨ vue auprès des établissements de 
crédit ; 

¶ dôautre part aux certificats de d®p¹ts n®gociables acquis par VMG en r®emploi de la tr®sorerie 

disponible des gages espèces et de la réserve spéciale pour remboursement dô®missions.  
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10.2.  VERIFICATION DES INFORMATIONS FINANCIERES HISTORIQUES ANNUELLES  

 

KPMG Audit FS I  

Immeuble Le Palatin 
3, cours du Triangle 
92939 Paris La Défense Cedex 

PricewaterhouseCoopers Audit  

63, rue de Villiers 
92200 Neuilly-sur-Seine 

 

 

Vauban Mobilisations Garanties  ï S.A. 

Siège social : 19, rue des Capucines 
75001 Paris 
Capital social : ú.42.336.194,77 
 

 

RAPPORT DES COMMISSAIRES AUX COMPTES SUR LES COMPTES ANNUELS  

 

Exercice clos le 31 décembre 201 3 

 

Mesdames, Messieurs, 

 

En exécution de la mission qui nous a été confiée par votre assemblée générale, nous vous présentons notre 
rapport relatif à l'e xercice clos le 31 décembre 2013, sur :  

- le contrôle des comptes annuels de la société Vauban Mobilisations Garanties S.A., tels qu'ils sont 
joints au présent rapport  ; 

- la justification de nos appréciations ; 
- les vérifications et informations spécifiques prévues par la loi. 

 
Les comptes annuels ont été arrêtés par le Directoire. Il nous appartient, sur la base de notre audit, 
d'exprimer une opinion sur ces comptes. 

 

I -  Opinion sur les comptes annuels  

 

Nous avons effectu® notre audit selon les normes dôexercice professionnel applicables en France ; ces 
normes requi¯rent la mise en îuvre de diligences permettant d'obtenir l'assurance raisonnable que les 
comptes annuels ne comportent pas d'anomalies significatives. Un audit consiste à vérifier, par sondages ou 

au moyen dôautres m®thodes de s®lection, les éléments justifiant des montants et informations figurant dans 
les comptes annuels. Il consiste également à apprécier les principes comptables suivis, les estimations 
significatives retenues et la présentation d'ensemble des comptes. Nous estimons que les éléments que nous 
avons collectés sont suffisants et appropriés pour fonder notre opinion. 

 

Nous certifions que les comptes annuels sont, au regard des règles et principes comptables français, 
réguliers et sincères et donnent une image fidèle du résultat  des opérations de l'exercice écoulé ainsi que de 
la situation financière et du patrimoine de la société à la fin de cet exercice.  
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II -  Justification de nos appréciations  

 

En application des dispositions de lôarticle L. 823-9 du Code de commerce relatives à la justification de nos 
appréciations, nous vous informons que les appréciations auxquelles nous avons procédé ont porté sur le 
caractère approprié des principes comptables appliqués ainsi que sur le caractère raisonnable des 
estimations significatives retenues pour lôarr°t® des comptes. 

Les appr®ciations ainsi port®es sôinscrivent dans le cadre de notre d®marche dôaudit des comptes annuels, 
pris dans leur ensemble, et ont donc contribué à la formation de notre opinion exprimée dans la première 
partie de ce rapport. 

 

III -  Vérifications et informations spécifiques  

 

Nous avons ®galement proc®d®, conform®ment aux normes dôexercice professionnel applicables en France, 
aux vérifications spécifiques prévues par la loi. 

Nous n'avons pas d'observation à formuler sur la sincérité et la concordance avec les comptes annuels des 

informations données dans le rapport de gestion du Directoire et dans les documents adressés aux 
actionnaires sur la situation financière et les comptes annuels. 

Concernant les informations fournies en application des dispositions de lôarticle L.225-102-1 du Code de 
commerce sur les rémunérations et avantages versés aux mandataires sociaux ainsi que sur les 
engagements consentis en leur faveur, nous avons vérifié leur concordance avec les comptes ou avec les 
donn®es ayant servi ¨ lô®tablissement de ces comptes et, le cas ®ch®ant, avec les ®l®ments recueillis par 
votre société auprès des sociétés contrôlant votre société ou contrôlées par elle. Sur la base de ces travaux, 
nous attestons lôexactitude et la sinc®rit® de ces informations.  

 

 

Les Commissaires aux comptes 

 

 

Paris La Défense, le 24 avril 2014 

KPMG Audit  FS I  

Neuilly sur Seine, le 24 avril 2014 

PricewaterhouseCoopers Audit  

 

 

 

  

Xavier de Coninck 

Associé 

Jean-Baptiste Deschryver 

Associé 
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Rapp ort du Président du Conseil de Surveillance  en application de lôarticle L. 225 -68 du Code de 
commerce  

 

 

Mesdames, Messieurs, 

 

Conformément aux dispositions de l'article L. 225-68 alinéa 7 du Code de commerce, nous vous rendons 
compte aux termes du présent rapport :  

¶ des conditions de préparation et d'organisation des travaux de votre Conseil de Surveillance ; 
¶ des procédures de contrôle interne mises en place par la Société. 

 

I.  CONDITIONS  DE PREPARATION  ET D'ORGANISATION  DES TRAVAUX  DU CONSEIL  DE 

SURVEILLANCE 

Composition du Conseil de Surveillance  

Le Conseil de Surveillance de VMG est composé de quatre à sept membres. 

Au 31 décembre 2013, il se composait de sept membres et un censeur. 

Dans un tableau joint en annexe au présent rapport, vous trouverez les éléments relatifs à la composit ion du 
Conseil de Surveillance. 

Rôle du Conseil de Surveillance  

Le Conseil de Surveillance exerce le contrôle permanent de la gestion de la Société par le Directoire. A toute 
époque de l'année, il opère les vérifications et les contrôles qu'il juge opportuns et peut se faire 
communiquer les documents qu'il estime utiles à l'accomplissement de sa mission. 

Lôactivit® de VMG en 2013 a consisté à procurer au Crédit Foncier une partie du refinancement nécessaire à 
son activité de crédit aux particuliers.  

Ce processus de refinancement repose sur des émissions garanties par les FCC / FCT constitués de créances 
issues du portefeuille du Crédit Foncier. Un dispositif dit de « Dénouement Anticipé » donne aux 
Investisseurs la certitude dô°tre rembours®s m°me en cas de d®faut du Cr®dit Foncier. Lôensemble du 
processus de ces émissions garanties est régi par un Règlement Intérieur dont le Conseil de Surveillance est 
le garant de la stricte observance par le Directoire de VMG et le Crédit Foncier. 

Le Conseil de Surveillance sôattache donc ¨ v®rifier la conformit® des op®rations effectu®es par la Soci®t® 
aux dispositions de ce Règlement Intérieur ; à ce titre il examine plus particulièr ement les questions 
suivantes : 

¶ les acquisitions de Parts de FCC, de parts ou titres de FCT ; 

¶ les autorisations dô®missions ; 
¶ lôautorisation des paiements ¨ effectuer lors de chaque date de paiement trimestriel.  

 

Il prend ®galement connaissance de lôattestation annuelle que les Commissaires aux comptes établissent sur 
lôoutil de gestion comptable de la Soci®t® et qui est ®tablie ¨ la demande de cette derni¯re. Il examine les 
comptes sociaux arrêtés par le Directoire. 



 

62 

VMG // Rapport financier  

Réunions du Conseil de Surveillance  

Nous vous rappelons que le Conseil de Surveillance a adopté, dans sa séance du 20 janvier 2003, un 
Règlement Intérieur qui a pour objet de fixer les règles d e fonctionnement du Conseil de Surveillance et, en 
particulier, les modalités de participation des membres du Conseil de Surveillance aux séances par des 
moyens de visioconférence. Ce Règlement Int®rieur a ®t® modifi® le 20 avril 2011 afin dô®tendre la 
participation des membres du Conseil de Surveillance aux séances par des moyens de télécommunication. 

Le Conseil de Surveillance se réunit aussi souvent que l'intérêt de la Société l'exige et au moins quatre fois 
par an. 

Au cours de lôexercice ®coul® le Conseil de Surveillance sôest r®uni ¨ quatre reprises, les 23 janvier 2013, 
24 avril 2013, 24 juillet 2013 et 23 octobre 2013. 

Pour chacune des s®ances chaque membre du Conseil a reu en temps utile la convocation et lôensemble des 
documents et informations n®cessaires ¨ lôaccomplissement de sa mission. 

Le taux dôassiduit® des membres sôest ®lev® ¨ 75 %. 

En dehors des travaux annuels ci-dessus évoqués, le Conseil de Surveillance sôest r®uni au cours de 
lôexercice 2013 notamment sur les points suivants :  

¶ la nomination du Directeur G®n®ral et dôun membre du Directoire ; 
¶ présentation du document de référence ; 
¶ le rapport dôaudit de lôoutil VMG ; 
¶ le suivi des placements de trésorerie ; 
¶ autorisation des conventions entrant dans le champ dôapplication de lôarticle L. 225-86 du Code de 

commerce. 
 

Les membres du Conseil de Surveillance et le censeur bénéficient de jetons de présence, selon les règles 
dôattribution recommand®es par BPCE. Le montant des jetons de pr®sence attribu® est fix® ¨ partir dôun 
montant prédéterminé par séance, pondéré pour chacun en fonction de ses présences effectives par rapport 
au nombre de r®unions dans lôann®e, avec un plafonnement annuel. 

Participation des actionnaires ¨ lôassembl®e g®n®rale 

Lôassembl®e g®n®rale des actionnaires est convoqu®e selon les modalit®s d®termin®es par la législation 
française. 

Les actionnaires, dont les titres sont tous nominatifs, sont convoqués individuellement, par lettre, à 
lôAssemblée générale. 

Tout actionnaire peut participer ¨ lôAssemblée générale dans les conditions prévues par la loi. 

Il nôexiste aucune disposition attribuant des droits de vote multiples.  
 

II.  PROCEDURES DE CONTROLE INTERNE  MISES  EN PLACE PAR LA SOCIETE 

Contexte et princ ipes du contrôle du G roupe BPCE  

VMG a pour objet exclusif le financement du Crédit Foncier de France par souscription de BMTN émis par le 
Crédit Foncier, avec collatéralisation par souscription de parts senior de FCC, de titres ou de parts senior de 
FCT, eux-mêmes financés au moyen de prêts participatifs, souscrits auprès du Crédit Foncier.  

Lôorganisation de VMG est régie par un Règlement Intérieur validé par le Conseil de Surveillance et les 
Agences de Notation. 

VMG nôayant pas de personnel propre, il a recours aux moyens et m®thodes de sa maison-mère pour assurer 
sa gestion administrative, comptable et financière. Une convention de sous-traitance passée entre VMG et le 
Cr®dit Foncier de France pose le cadre dôorganisation des relations liant les deux ®tablissements au titre des 
diff®rentes missions, et notamment des missions dôaudit et de contr¹le.  
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De ce fait, la proc®dure de contr¹le interne dont d®pend VMG nôest autre que celle applicable au sein du 
groupe Crédit Foncier. 

En tant quô®tablissement de cr®dit, le Cr®dit Foncier de France est soumis ¨ un cadre l®gislatif et 
réglementaire très complet qui régit lôexercice et le contr¹le de ses activit®s. Ce cadre est principalement 
constitué par le Code monétaire et financier et les règlements édictés par le Comité de la réglementation 

bancaire et financi¯re (CRBF) et notamment, sôagissant du contr¹le interne, par le règlement n°97 -02 du 
CRBF modifié. Le groupe Crédit Foncier est soumis ¨ la tutelle de lôAutorit® de contr¹le prudentiel et de 
résolution (ACPR). 

En conformité avec les dispositions réglementaires, la Direction générale du Crédit Foncier est responsable 
de la d®finition et de la mise îuvre du contr¹le interne. Celui-ci regroupe lôensemble des proc®dures, des 
systèmes et des vérifications nécessaires à la réalisation des finalités suivantes :  

¶ garantir lôatteinte des objectifs de lô®tablissement et le respect des lois et règlements ainsi que des 
règles de place ou du Groupe ; 

¶ assurer la maîtrise des risques de toutes natures auxquels l'établissement est exposé. 
 
Lôarchitecture de ces dispositifs de contr¹le repose, dôune part, sur des contr¹les permanents comprenant 
deux niveaux et qui sont réalisés par des unités opérationnelles (CP1) ou par des entités indépendantes de 

ces dernières (CP2) et, dôautre part, sur des contr¹les p®riodiques assur®s par lôInspection. 

¶ Plus précisément, le dispositif de contrôle permanent reprend les normes édictées par BPCE en 
application de la r®glementation g®n®rale. En effet, en tant quôorgane central du Groupe, BPCE a 
notamment pour vocation de prendre toute disposition administrative, financière et technique sur 
lôorganisation et la gestion des Banques Populaires et Caisses dô£pargne, de leurs filiales et 
organismes communs. Applicables ¨ lôensemble des ®tablissements affili®s, les r¯gles dôorganisation 

ou de contrôle émises par BPCE portent tant sur les activités commerciales et financières que sur la 
mesure, la maîtrise et la surveillance des risques de crédit, de marchés, comptables, informatiques 
ou opérationnels. Dans ce cadre, la lutte contre le blanchiment des capitaux et le financement du 
terrorisme font lôobjet dôune vigilance particuli¯re avec des normes et contr¹les sp®cifiques. 

¶ Parall¯lement, lô®valuation de la qualit® et du fonctionnement du dispositif de contr¹le permanent 
est réalis®e par lôInspection, qui est soumise à des exigences propres. Cette fonction de contrôle 

p®riodique est r®gie par la charte dôaudit du Groupe BPCE, et organis®e dans le cadre dôune fili¯re 
anim®e par lôInspection g®n®rale de BPCE. Cette organisation a pour objectifs de favoriser la 
coop®ration entre les directions de lôinspection et dôassurer la couverture du p®rim¯tre du Groupe 
dans les meilleures conditions dôefficacit®. 

 

1.  Lôorganisation du contr¹le interne, lôarticulation et la coh®rence des rôles entre ses 
acteurs  

Articul® autour de plusieurs niveaux de contr¹le permanent et dôune structure de contr¹le p®riodique, le 
contrôle interne se décline dans diverses mesures d'organisation (implication de la hiérarchie, système 
délégataire, lignes de reporting, séparation des fonctions) développées infra.  

La Gouvernance d'entreprise  

Le Conseil de Surveillance de VMG a élu, parmi ses membres, un Président qui organise et dirige les travaux 
du Conseil. Le Conseil de Surveillance veille au bon fonctionnement des organes de direction de VMG et au 
respect du Règlement Intérieur. 

La direction de VMG est assurée par un Directoire composé de quatre membres dont un Président et un 
Directeur g®n®ral charg® de lôassister. Le Pr®sident et le Directeur général sont investis des pouvoirs les plus 
®tendus pour agir en toute circonstance au nom de VMG, dans la limite de lôobjet social et sous r®serve des 
pouvoirs expressément attribués par la loi aux Assemblées générales. Ils représentent la Société dans ses 
rapports avec les tiers.  
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Le contrôle permanent  

Les unités de contrôle indépendant contribuant au contrôle permanent au sein des métiers ont été 
renforc®es et, pour la plupart dôentre elles, positionnées au niveau des métiers. 

La Direction des risques et celle de la conformit® sont r®unies au sein dôun m°me P¹le sous lôautorit® dôun 
Directeur général adjoint. Au sein de ce Pôle, une Direction de la coordination des contrôles permanents 
veille à la cohérence du dispositif général des contrôles permanents. 

Les contrôles permanents opérationnels  

Les contrôles permanents opérationnels dits de « premier niveau » (CP1) sont assurés au sein des unités 
opérationnelles par les collaborateurs et leur hiérarchie. Leurs modalités sont intégrées dans des manuels de 
proc®dures ou dôop®rations, dont la constitution et la mise ¨ jour sont de la responsabilit® des unit®s. 

On notera ¨ cet ®gard que l'®volution rapide des structures et de lôenvironnement r®glementaire, ainsi que 
les mutations informatiques lourdes modifient en continu les modalités de traitement des opérations et 
conduisent à une actualisation régulière des directives et modes opératoires. 

Le contrôle permanent est réalisé par des unités distinctes des structures opérationnelles. 

Ces unités qui interviennent en second niveau (CP2), sôassurent de la bonne ex®cution des proc®dures et de 
la bonne maîtrise des risques. 

Elles peuvent dépendre en direct des Directeurs du Comité exécutif : 

¶ Le responsable du contrôle permanent des activités commerciales de vente des prêts aux particuliers 
est rattaché hiérarchiquement au Directeur général délégué en charge des directions gérant cette 
activité. Il dépend également fonctionnellement du Directeur général adjoint en charge du Pôle 
risques et conformité ; 

¶ Les responsables des contrôles permanents de lôactivit® Corporate et des activit®s de middle et back 
office des crédits aux particuliers sont rattachés aux Directeurs Exécutifs en charge de ces secteurs ; 

¶ Côest également le cas de la Direction "Suivi de la SCF et de VMG", chargée de la supervision du 
contr¹le permanent de lôensemble des processus impactant la Compagnie de Financement Foncier 
(notamment le contrôle de la qualité des procédures).  
 

Les unités de contrôle permanent peuvent encore constituer des structures centrales dédiées :  

¶ La Direction des risques : assure la mesure, la maîtrise et la surveillance des risques de crédit et de 

Contrepartie, ainsi que des risques financiers et opérationnels ;   
¶ La Direction de la conformité : a notamment en charge le contrôle des r isques de non-conformité et 

celui des services dôinvestissement ; elle couvre également les activités de médiation, de déontologie 
et de lutte contre le blanchiment  et la fraude ; 

¶ La Direction de la coordination du contrôle permanent : est responsable de la transversalité des 
fonctions de contrôle au sein du groupe Cr®dit Foncier. Garante de lôexistence et de lôefficacit® du 
dispositif de contrôle permanent, cette Direction entretient un lien fonctionnel fort vis -à-vis des 
équipes de contrôleurs permanents. 

¶ Le Responsable de la sécurité des systèmes d'information (RSSI) du groupe Crédit Foncier est 
rattaché au Directeur général adjoint en charge du Pôle risques et conformité. Ses missions sont de 
trois ordres : d®finition de la politique de s®curit® des syst¯mes dôinformation, animation dôun réseau 
de correspondants au sein des entit®s de lôentreprise, assistance et conseil aupr¯s de la Direction 
informatique en matière de sécurité. Il assure égal ement désormais la fonction de Responsable du 
plan de continuit® dôactivit® (RPCA) du groupe Crédit Foncier, avec pour mission de veiller à la mise 

à jour et au maintien en conditions opérationnelles du plan élaboré pour permettre la poursuite de 
lôactivit® du Cr®dit Foncier apr¯s survenance dôun risque majeur. 
Ces différentes entités sont rattachées au Directeur général adjoint en charge du Pôle risques et 
conformité.  
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¶ Le Service « Révision comptable » : rattaché à la Direction de la comptabilité, mais dépourvu de 
toute activité opérationnelle, exerce un contrôle sur les données comptables et réglementaires 
produites par le Crédit Foncier et ses filiales. 

 

Le système de contrôle permanent du groupe Crédit Foncier est structuré au travers de dispositifs formalisés 
de maîtrise des risques dans les différentes unités, lesquels sont périodiquement mis à jour. 
Pour sa part, le Comité de Contrôle Interne a pour missions principales : 
 
¶ de sôassurer de la bonne organisation et de la couverture des contrôles permanents des activités, de 
lôefficacit® des dispositifs de surveillance et de contr¹le des risques (incluant le pilotage du dispositif 
de maîtrise des risques) ; 

¶ de superviser les actions en vue dôassurer la ma´trise des risques, la conformité des opérations et 
des procédures internes, la qualité, la disponibilité des informations traitées par le SI et la sécurité 
de ces systèmes ; 

¶ de veiller à la résolution des dysfonctionnements identifiés par les unités de contrôle permanent. 
 

Les conclusions de ses travaux sont p®riodiquement port®es ¨ la connaissance du Comit® dôaudit du Crédit 
Foncier. 

Le contrôle périodique  

Il est assur® par lôInspection G®n®rale du groupe Crédit Foncier.  

Le corps de contrôle de l'actionnaire peut contribuer aussi à ce contrôle périodique en réalisant des audits 
sur le périmètre du groupe Cr®dit Foncier, audits dont les recommandations sont transmises ¨ lôInspection 
du Crédit Foncier qui suit leur mise en îuvre.  

Rôle de la hiérarchie dans le contrôle de l'activité de s collaborateurs  

Elément majeur du contrôle permanent opérationnel, le contrôle hiérarchique s'exerce habituellement  : 

¶ à travers l'exploitation d'états d'anomalies, de surveillance ou de reporting s permettant le pilotage 
de l'activité de leur unité par les  responsables ; 

¶ à travers la chaîne des délégations, largement intégrée dans les procédures informatiques 
(habilitations par nature d'opération ou par seuil, opérations soumises au visa) ou concrétisée par 
des visas manuels. 

Système de délégation  

Le système de délégation en place au Crédit Foncier repose sur deux séries de mesures : 

¶ dôune part, un dispositif interne assurant que les d®cisions, en fonction de lôimportance des risques 
quôelles pr®sentent, sont prises ¨ un ®chelon appropri® (intervention  de comités décisionnels 
compétents, ou systèmes de délégations internes) ; 

¶ dôautre part, un dispositif de mandats permettant aux repr®sentants du Cr®dit Foncier de justifier, ¨ 
lô®gard des tiers, des pouvoirs n®cessaires pour engager la soci®t®.  

 

En outre, chaque membre du Comit® ex®cutif est d®tenteur, pour ce qui rel¯ve de son domaine dôactivit®, 
dôune comp®tence dôattribution pleine et enti¯re pour exercer ses responsabilit®s.  

Les décisions ne relevant pas directement de la Direction générale et dépassant les délégations consenties 
aux responsables opérationnels sont du ressort de comités spécialisés. On citera, pour les plus importants 
d'entre eux :  

¶ le Comité national des engagements : autorisation des engagements excédant les pouvoirs délégués 
aux unités opérationnelles, 

¶ le Comité des risques : suivi de l'évolution globale des risques de Contrepartie, financiers et 
opérationnels et décisions consécutives (règles de scoring, délégations, limites),  



 

66 

VMG // Rapport financier  

¶ le Comité watch list et Comité national des affaires sensibles des particuliers : orientations de 
gestion et décisions concernant les créances d'un montant significatif en difficulté ou porteuses de 
risque,  

¶ le Comité des nouveaux produits activités et services : mise sur le marché de nouveaux types de 
crédits, autres produits destinés à être commercialisés et des prestations de services, 

¶ le Comité de gestion de bilan : analyse des indicateurs ALM et prise des décisions et orientations 
consécutives ; un comit® d®di® met en îuvre les orientations prises en Comité de gestion de bilan, 

¶ le Comité tarifaire : fixation des conditions financières des crédits. 
¶ le Comité des Provisions : valide les méthodes et niveaux de provisionnement du Crédit Foncier. 

 

Surveillance et mesure des risques  

Les informations sur les risques sont communiquées trimestriellement au Conseil de Surveillance de VMG par 
le biais dô®tats de reporting repr®sentant lôapplication des Règles de Gestion fixées par le Règlement Intérieur 
de VMG. 

Deux types de risques sont surveillés en application du Règlement Int®rieur de VMG, et font lôobjet dôune 

restitution auprès du Conseil de Surveillance : 

¶ Ceux qui pourraient mener à un passage en Dénouement Anticipé :  
o la non-constitution dôune provision pour r®mun®ration dô®missions 
o la non-constitution dôune Provision pour Soulte dôindemnisation 
o la non-constitution dôune r®serve pour remboursement du principal des ®missions 

¶ Celui qui ne constitue pas un Cas de Dénouement Anticipé :  
o lô®cart des dur®es de vie sur les ®missions selon les sc®narios. 

 

Principe d e séparation des fonctions  

¶ Lôind®pendance est globalement assur®e entre les unit®s charg®es de lôengagement des op®rations 
et les unités chargées de leur validation comptable, leur règlement ainsi que la surveillance et le 
contrôle des risques qui y sont rattachés. 

¶ Lôind®pendance des fili¯res de contr¹le par rapport aux unit®s op®rationnelles est assur®e au travers 
des missions suivantes : 

o surveillance des risques de Contrepartie, financiers et opérationnels par la Direction des 
risques, 

o contrôle comptable par la Direction comptable et son unité dédiée, 
o conformité et déontologie par la Direction de la conformité,  

o contrôle permanent par des entités de contrôle indépendantes des unités opérationnelles,  
o contrôle périodique par la Direction de l'Inspection générale. 
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2.  Le contr¹le p®riodique, les travaux de lôInspection G®n®rale 

Lôorganisation et les moyens de l'Inspection g®n®rale 

Lô®valuation des risques et des dispositifs de contr¹le permanent est de la responsabilit® de lôInspection 
générale. 

Celle-ci rend compte de ses missions au Directeur g®n®ral et au Comit® dôaudit. 

Fin 2013, la Direction comptait un effectif de 19  collaborateurs, non compris deux recrutements qui étaient 
en cours. Tous ont une formation supérieure et conjuguent des compétences variées (comptables, 
financières, juridiques, commerciales). 

Un plan annuel dôaudit est ®labor® par lôInspection du Cr®dit Foncier, en liaison avec la Direction générale et 
en concertation avec lôInspection générale de BPCE ; il  est approuvé par la Direction générale du Crédit 
Foncier et soumis au Comit® dôaudit. Il couvre le p®rim¯tre dôintervention de lôInspection générale, selon un 
plan pluriannuel tenant compte dôun cycle d'audit de trois ans maximum ; les activités intrinsèquement 
risqu®es font lôobjet dôune surveillance plus rapproch®e. En cours dôann®e, des enqu°tes ou missions 

spécifiques peuvent être réalisées sur demande du Directeur g®n®ral ou du Comit® dôaudit.  

Les missions réalisées donnent lieu à un reporting à la Direction g énérale du Crédit Foncier, au Comité 
d'audit et, en tant que de besoin, ¨ lôorgane ex®cutif des filiales concern®es. Une information est également 
délivrée en Comité exécutif, ce qui permet une ultime revue des recommandations avant mise en îuvre. La 
synth¯se du suivi des recommandations est communiqu®e aux pr®c®dentes instances, ainsi quôau Comit® 
ex®cutif o½ sont dôailleurs pass®es en revue les recommandations qui posent des difficultés particulières de 
mise en îuvre. 

Missions dôinspection r®alis®es en 201 3 

Au total, lôInspection g®n®rale du Cr®dit Foncier a r®alis® son plan dôintervention sur 2013 en opérant 
marginalement quelques permutations en raison de missions ACPR sur des sujets identiques ou très proches. 
Le Comit® dôaudit a ®t® tenu informé de ces substitutions ainsi que des conclusions des missions ACPR dont 
il suit la mise en îuvre des recommandations. 

Les missions conduites figuraient donc au plan annuel dôaudit valid® par le Comit® dôaudit du 9 d®cembre 
2011 et portaient sur les différents secteurs du groupe Crédit Foncier : crédits aux particuliers, corporate, 
activités supports, filiales et prestations externalisées. 

Par ailleurs, lôInspection de lôAutorit® de contrôle prudentiel et de résolution a achevé cette année trois 
missions, dont deux commencées en 2012. Les recommandations correspondantes sont en cours de mise en 
îuvre. 

Suivi des recommandations des missions antérieures  

Le suivi de la mise en îuvre des recommandations est effectu® ¨ partir des d®clarations du management de 
l'unité auditée, portant sur le pourcentage de réalisation et le cas échéant, un plan d'actions assorti d'un 
nouveau délai. Les réponses sont saisies par les unités auditées sur une base informatique intranet du 
Groupe mise à leur disposition. Ces réponses doivent sôappuyer sur une justification document®e assur®e par 
lôunit® audit®e et regroupant les ®l®ments probants. Une validation syst®matique de la mise en îuvre 
effective des recommandations est réalisée par lôInspection ¨ travers des v®rifications sur pièces lors du 
passage ¨ 100% du taux de mise en îuvre des recommandations.  

Un dispositif statistique d®taill® est ®labor® chaque trimestre afin dôassurer une information lisible et 
synthétique à la Direction générale, au Comité exécutif et au Comit® dôaudit : il intègre les demandes de 
prorogation ou dôabandon avec leurs motifs. Les recommandations non mises en îuvre dans les d®lais 
initiaux font alors lôobjet dôun examen particulier en Comité exécutif. 

Lors des nouveaux audits, lô®tat des recommandations émises précédemment est systématiquement 
examiné et elles sont, si nécessaire, réitérées. 
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3.  Le contrôle de l'information comptable et financière  

R¹le de lôorgane central 

La Direction comptable de BPCE assure les missions de normalisation, dôanimation, dôexpertise, de 
surveillance, de prospective, de veille réglementaire et de représentation du groupe en matière prudentielle, 
comptable et fiscale.  

A ce titre, elle définit et tient à jour le référentiel comptable du groupe, constitué du Plan co mptable groupe 
et des règles et méthodes comptables applicables à tous les établissements. Ces règles et méthodes 
comprennent les schémas comptables génériques des opérations et sont récapitulées dans un manuel mis à 
disposition des établissements. Ce manuel fait lôobjet de mises ¨ jour en fonction de lô®volution de la 
r®glementation comptable. Par ailleurs, les r¯gles en mati¯re dôarr°t® des comptes semestriels et annuels 
font lôobjet dôune communication sp®cifique favorisant lôharmonisation des traitements entre les différentes 
entités et la préparation d es arrêtés. 

Comit® dôaudit de lô®tablissement  

L'information comptable et financière (comptes consolidés annuels et semestriels) est présentée au Comité 
d'audit qui examine ces informations, reçoit les conclusions des Commissaires aux comptes et rend compte 
de ses travaux au Conseil dôadministration.  

Organisation de la fonction comptable dans le groupe Crédit Foncier  

La fonction comptable dans le groupe Crédit Foncier est assurée par la Direction de la comptabilité. La 
Direction de la comptabilit® est directement en charge de lô®tablissement des comptes et d®clarations 
r®glementaires de lôensemble des entités composant le Groupe, ¨ lôexception de Socfim et Banco Primus qui 
disposent de leur propre service comptable. Par ailleurs, il existe au sein du Crédit Foncier des entités 
comptables décentralisées exerçant par délégation de la Direction de la comptabilité des activités de tenue 
et de justification des comptes, pour les opérations financières notamment.  
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La Direction de la comptabilité du Crédit Foncier est organisée comme suit : 
 

SERVICES 
PRINCIPALES RESPONSAB ILITES DANS LE 

FONCTIONNEMENT DU SY STEME COMPTABLE 

PRINCIPALES 

RESPONSABILITES 

DANS LôELABORATION 

DôUNE INFORMATION 

DE SYNTHESE 

Reporting et synthèse Comptes sociaux : 

- tenue de la comptabilité du Crédit Foncier, de la 
Compagnie de Financement et de Vauban 

Mobilisations Garanties et élaboration des comptes 
sociaux 

- déclarations fiscales 

 

Comptes consolidés : 

- centralisation des liasses de consolidation 

- élaboration des comptes consolidés 

- mise en îuvre des proc®dures de consolidation 
(utilisation du progiciel Magnitude du Groupe BPCE) 

 

- Bilans, comptes de 
résultat et annexes de 
ces entités 

- États mensuels de 
synthèse sur les 
bénéfices des 2 
principaux 
établissements de crédit 
du Groupe (Crédit 
Foncier, Compagnie de 
Financement Foncier) 

- Bilans, comptes de 
résultat, annexes du 
groupe  Crédit Foncier 

- Résultat consolidé 

trimestriel du Groupe 

- Résultats consolidés 
mensuels en référentiel 
français 

Déclarations 
réglementaires et 

prudentielles 

- déclarations réglementaires sur base sociale (SURFI, 
etc.) 

- calculs des ratios réglementaires sur base sociale 
(liquidité) et des ratios spécifiques de la Compagnie 
de Financement Foncier 

- déclarations prudentielles sur base consolidée à 
lôAutorit® de contrôle prudentiel et de résolution (via 
BPCE, Organe central), en collaboration avec la 
Direction des risques et de la Direction de la 
trésorerie 

- Reporting ¨ lôAutorit® de 
contrôle prudentiel et de 

résolution (via BPCE, 
Organe central) 

Comptabilités 
opérationnelles 

- surveillance et contrôle du fonctionnement des 
interfaces entre les chaînes de gestion prêts, le 
progiciel comptable et les bases de reporting, en 
collaboration avec la Direction « Etudes et projets  ». 

- tenue de la comptabilité des chaînes de prêts et 
chaînes périphériques 

- Reportings sur les 
encours et les flux de 
prêts 

Comptabilité des 
filiales 

- tenue de la comptabilité des filiales et élaboration 
des comptes sociaux 

- déclarations fiscales 

- Bilans, comptes de 
résultat et annexes de 
ces entités 

Service Révision 
Comptable et 
réglementaire 

- contrôles comptables permanents en matière de 
comptabilité, états réglementaires et fiscaux 

- Notes de synthèse des 
contrôles 

Les travaux de paramétrage et de documentation des schémas comptables détaillés sont désormais du 
ressort de la Direction « études et projets » du pôle Finances, créée début 2013. 
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Révision comptable  

Les principes d'organisation du contrôle comptable, dans un contexte de décentralisation des travaux, sont 
formalisés au sein de la « Charte de la révision comptable et réglementaire » approuvée par le Directoire de 
BPCE en date du 10 mai 2010.  

Le Service révision comptable et réglementaire est rattaché hiérarchiquement au Directeur de la comptabilité 
et fonctionnellement au Directeur de la coordination des contrôles permanents, qui est destinataire de 
lôensemble des travaux de contr¹les r®alis®s. Les contr¹les comptables op®rationnels sont de la 
responsabilité des services concourant directement à la production comptable.  

Les contr¹les r®alis®s font lôobjet dôun programme de travail annuel, propos® par la r®vision comptable et 
réglementaire, soumis à la Direction de la coordination des contrôles permanents, et validé par le Comité de 
contrôle interne. 

Ces contrôles comprennent : 

¶ dôune part des v®rifications approfondies ¨ lôoccasion des arr°t®s trimestriels portant notamment sur 
la correcte justification des comptes (rapprochements bancaires, concordance entre comptabilité et 

systèmes de gestion, comptes de passage, etc.)  
¶ dôautre part des contr¹les r®guliers portant sur les principales d®clarations r®glementaires et fiscales, 

et points relatifs aux états de synthèse.  
Ils donnent lieu ¨ lô®tablissement de notes de synthèse, diffusées à la Direction de la comptabilité, à la 
Direction de la coordination des contrôles permanents et aux Commissaires aux comptes. 

Les liasses de consolidation, établies par les filiales et certifiées par leurs Commissaires aux comptes 

respectifs, font l'objet d'une revue détaillée et de contrôles de cohérence  par l'unité de consolidation.  

L'ensemble des déclarations réglementaires et prudentielles est centralisé par BPCE qui pratique des 
contrôles de cohérence automatisés avant envoi à lôAutorit® de contr¹le prudentiel et de résolution.  

Contrôle de l'information financière  

L'information financière communiquée à l'extérieur (restitutions réglementaires à l'intent ion notamment de 
lôAutorit® de contr¹le prudentiel et de résolution, documentation de référ ence destinée à l'Autorité des 
marchés financiers) fait l'objet de vérifications approfondies de la part des services compétents (Contrôle de 
gestion, Gestion de bilan, Comptabilité générale). 
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ELEMENTS RELATIFS A LA COMPOSITION DU CONSEIL  DE SURVEILLANCE 

AU 31 DECEMBRE 201 3 

Fourchette du nombre de membres : 4 à 7 

Nombre effectif de membres : 7 

Nombre de réunions du conseil : 4 

Taux de présence moyen : 75 % 

Jetons de présence : oui 

Nom/prénom  

Dénomination 
sociale & 

représentant 
permanent  

Fonction au sein du 
conseil et de la société  

Date de 
nomination  

Date 
dôexpiration 
du mandat  

Observations  

M. Gérard  
BARBOT 

Président du Conseil de 
Surveillance 

22 juin 2004 AGO 2015 

Membre du Conseil 
de Surveillance 

depuis le  
22 avril 2004 

 

M. Eric FILLIAT 

 

Vice-président du Conseil 
de Surveillance 

 

20 avril 2012 AGO 2015 

En remplacement de 
M. Nicolas DARBO, 
démissionnaire 

 

M. Robert 
RAYMOND 

Membre du Conseil de 
Surveillance 

26 janvier 2007 AGO 2015 

En remplacement de 
M. Antoine 
COUTIERE, 
démissionnaire 

 

M. Pierre VAJDA 
Membre du Conseil de 
Surveillance 

26 janvier 2007 AGO 2015 

En remplacement de 
M. Jean-Marc VILON, 
démissionnaire 

 

CREDIT FONCIER 
DE FRANCE 
représenté par M. 
Thierry DUFOUR 

 

Membre du Conseil de 
Surveillance  

20 juillet 2005 

 
AGO 2015  

M.  Daniel 
FRUCHART 

Membre du Conseil de 
Surveillance 

 

18 juin 2009 AGO 2015  

M. Hervé VOGEL 
Membre du Conseil de 
Surveillance 

18 juin 2009 AGO 2015  

M. Antoine 
COUTIERE 

 

Censeur 
AGO du 18 juin 
2007 

AGO 2013  
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KPMG Audit FS I  

Immeuble Le Palatin 
3, cours du Triangle 
92939 Paris La Défense Cedex 

PricewaterhouseCoopers Audit  

63, rue de Villiers 
92200 Neuilly-sur-Seine 

 

Vauban Mobilisations Garanties  ï S.A. 

Siège social : 19, rue des Capucines 
75001 Paris 
Capital social : ú.42.336.194,77 
 
 
Rapport des C ommissaires aux comptes , établi en application de lôarticle L. 225 -235 du Code de 
commerce, sur le rapport du Président du Conseil de Surveillance  de la sociét é Vauban 
Mobilisations Garanties  S.A. 
 

Exercice clos le 31 décembre 2013 

Mesdames, Messieurs, 

 

En notre qualité de Commissaires aux comptes de la société Vauban Mobilisations Garanties S.A. et en 
application des dispositions de lôarticle L. 225-235 du Code de commerce, nous vous présentons notre 
rapport sur le rapport ®tabli par le Pr®sident de votre soci®t® conform®ment aux dispositions de lôarticle      
L. 225-68 du Code de commerce au titre de lôexercice clos le 31 décembre 2013. 

Il appartient au Président d'établir et de soumettre à l'approbation du Conseil de Surveillance un rapport 
rendant compte des procédures de contrôle interne et de gestion de risques mises en place au sein de la 
soci®t® et donnant les autres informations requises par lôarticle L. 225-68 du Code de commerce relatives 
notamment au dispositif en matière  de gouvernement d'entreprise. 

Il nous appartient  : 

¶ de vous communiquer les observations quôappellent de notre part les informations contenues dans le 
rapport du Président, concernant les procédures de contrôle interne et de gestion des risques 
relatives à lô®laboration et au traitement de lôinformation comptable et financi¯re, et 

¶ d'attester que le rapport comporte les autres informations requises par l'article L. 225 -68 du Code de 
commerce, étant précisé qu'il ne nous appartient pas de vérifier la sincérit é de ces autres 
informations. 

 

Nous avons effectué nos travaux conformément aux normes d'exercice professionnel applicables en France. 

 

Informations concernant les procédures de contrôle interne et de gestion des risques  relatives 
à l'élaboration et au tra itement de l'information comptable et financière  

 

Les normes d'exercice professionnel requi¯rent la mise en îuvre de diligences destin®es ¨ appr®cier la 
sincérité des informations concernant les procédures de contrôle interne et de gestion des risques relatives à 
lô®laboration et au traitement de lôinformation comptable et financi¯re contenues dans le rapport du 

Président. Ces diligences consistent notamment à : 

¶ prendre connaissance des procédures de contrôle interne et de gestion des risques relatives à 
lô®laboration et au traitement de lôinformation comptable et financi¯re sous-tendant les informations 
présentées dans le rapport du Président ainsi que de la documentation existante ;  

¶ prendre connaissance des travaux ayant permis d'élaborer ces informations et de la documentation 
existante ; 
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¶ déterminer si les déficiences majeures du contrôle interne relatif à l'élaboration et au traitement de 
l'information comptable et financière que nous aurions relevées dans le cadre de notre mission font 
l'objet d'une i nformation appropriée dans le rapport du Président. 

 

 

Sur la base de ces travaux, nous nôavons pas dôobservation ¨ formuler sur les informations concernant les 
proc®dures de contr¹le interne et de gestion des risques de la soci®t® relatives ¨ lô®laboration et au 
traitement de lôinformation comptable et financi¯re contenues dans le rapport du Pr®sident du Conseil de 
Surveillance, ®tabli en application des dispositions de lôarticle L. 225-68 du Code de commerce. 

 

Autres informations  

Nous attestons que le rapport du Président du Conseil de Surveillance comporte les autres informations 
requises à l'article L. 225-68 du Code de commerce. 

 

 

Les Commissaires aux comptes 

 

Paris La Défense, le 24 avril 2014 

KPMG Audit  FS I  

Xavier de Coninck 

 

 

 

Associé 

Neuilly-sur-Seine, le 24 avril 2014 

PricewaterhouseCoopers Audit  

Jean-Baptiste Deschryver 

 

 

 

Associé 
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10.3.  Proc®dure judiciaire et dôarbitrage 

Il nôexiste pas de proc®dure gouvernementale, judiciaire ou dôarbitrage, y compris toute proc®dure dont la 
soci®t® a connaissance, qui est en suspens ou dont elle est menac®e, susceptible dôavoir ou ayant eu au 
cours des 12 derniers mois des effets significatifs sur la situation financière ou la rentabilité de la société. 
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11.  INFORMATIONS COMPLEM ENTAIRES  

11.1.  CAPITAL SOCIAL  

Composition du capital social  

Modifications intervenues dans la répartition du capital 

Aucune modification nôest intervenue dans la r®partition du capital depuis la cl¹ture de lôexercice 2012. 

La répartition au 31 décembre 2013 était la suivante : 

 

Actionnaires  Nombre dôactions 

Crédit Foncier de France 114 162 

Hervé VOGEL 1 

Pierre VAJDA 1 

Gérard BARBOT 1 

Robert RAYMOND 1 

Eric FILLIAT 1 

Daniel FRUCHART 1 

Michel DEMONT 1 

TOTAL 114 169  

 

11.2.  RESOLUTIONS SOUMISES A LôASSEMBLEE GENERALE 

TEXTE DES PROJETS DE RESOLUTIONS A LôASSEMBLEE GENERALE ORDINAIRE DU 18 JUIN 2014 

 

PREMIERE RESOLUTION  

(Approbation des comptes de lôexercice clos le 31 décembre 2013) 

L'Assemblée générale, après avoir pris connaissance du rapport de gestion du Directoire, du rapport du 
Conseil de Surveillance et des rapports des Commissaires aux comptes, approuve les comptes annuels de 
lôexercice clos le 31 décembre 2013 tels qu'ils lui ont été présentés lesquels font apparaître un bénéfice de 
428 786,40 euros. Elle approuve également les opérations traduites dans ces comptes ou résumées dans ces 

rapports. 

En conséquence, elle donne aux membres du Directoire et du Conseil de Surveillance quitus entier et sans 
r®serve de lôex®cution de leur mandat pour ledit exercice. 

 

DEUXIEME RESOLUTION  

(Affectation du r®sultat de lôexercice) 

LôAssembl®e g®n®rale d®cide dôaffecter le b®n®fice de lôexercice clos le 31 d®cembre 2013 de 428 786,40 
euros de la manière suivante : 

- r®sultat de lôexercice           428 786,40 ú  
- Report à nouveau exercice précédent  6 931 720,30 ú 

Total à affecter 7 360 506,70 ú 
 
- Réserve légale 21 439,32 ú 
- Dividende                          1 255 859,00 ú 
- Report à nouveau de lôexercice 6 083 208,38 ú 
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Par suite, le dividende revenant à chacune des 114 169 actions composant le capital social est fixé à 11 
euros.  

La date de mise en paiement du dividende est fixée au 30 juin 2014.  

 

LôAssembl®e reconna´t en outre quôau titre des trois derniers exercices il a été distribué les dividendes 
suivants : 

 

Exercice  Nombre dôactions 
Rémunération 

unitaire globale  
Dividende distribué *  

2010 114 169 27,00 ú 27,00 ú 

2011 114 169 27,00 ú 27,00 ú 

2012 114 169 11,00 ú 11,00 ú 

 
(* ) Eligible ¨ lôabattement de 40% pr®vu par lôarticle 158 du CGI 

 

TROISIEME RESOLUTION  

(Conventions réglementées) 

LôAssemblée générale, après avoir entendu la lecture du rapport spécial du Commissaire aux comptes sur les 
conventions relevant de lôarticle L. 225-86 et suivants du Code de commerce, et après avoir pris 
connaissance des conclusions dudit rapport, approuve les conventions qui y sont mentionnées. 

 

QUATRIEME RESOLUTION  

(Autorisation globale dô®mettre des obligations) 

LôAssembl®e g®n®rale, apr¯s avoir entendu la lecture des rapports du Directoire et du Conseil de 
Surveillance, autorise le Directoire, sur ses seules délibérations, à procéder en une ou plusieurs fois à 
lô®mission en France ou ¨ lôEtranger, dôobligations ¨ dur®e d®termin®e, en Euros ou son équivalent légal dans 
toute autre monnaie qui viendrait ¨ le remplacer ou en devises ®trang¯res, jusqu'¨ concurrence dôun 
montant nominal de 5 milliards dôeuros ou dôune contre-valeur équivalente en toute autre monnaie avec 
garantie dans les proportions, sous les formes et aux ®poques dôamortissement quôil jugera et conform®ment 
aux statuts et aux règles édictées par le Règlement Intérieur de la Société. 

Elle donne tous pouvoirs au Directoire en vue de lô®mission de ces emprunts et de la fixation des 
caractéristiques de ces obligations. Cette autorisation est valable ¨ compter du 1er juillet 2014 et jusquôau 
30 juin 2015. 

 

CINQU IEME RESOLUTION  

(Pouvoirs pour lôaccomplissement des formalit®s) 

LôAssembl®e g®n®rale donne tous pouvoirs au porteur dôun original, dôune copie ou dôun extrait du proc¯s-
verbal de la présente assemblée pour accomplir toutes formalités qui seront nécessaires. 
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11.3.  Extrait des statuts  

Article 1  -  Forme  

La Société a été constituée sous la forme d'une Société Anonyme à Conseil d'administration aux termes d'un 
acte sous seing privé en date du 20 décembre 1994, enregistré à Paris, RPI 2° Vivienne, le 22 décembre 
1994, Bord-416 n° 21.  

L'Assemblée Générale Extraordinaire du 27 août 1997 a décidé de modifier le mode d'administration et de 
direction pour adopter la fo rme à Directoire et Conseil de Surveillance. 

La Société continue à exister sous son nouveau mode d'administration et de direction entre les propriétaires 
des actions existantes et de toutes celles qui seraient créées ultérieurement. Elle est régie par les lois et 
règlements en vigueur, ainsi que par les présents Statuts. 

 

Article 2  -  Dénomination  

La dénomination sociale est : 

"VAUBAN MOBILISATIONS GARANTIES" ou en abrégé "VMG". 

Dans tous les actes et documents émanant de la Société et destinés aux tiers, la dénomination doit être 
précédée ou suivie immédiatement des mots "Société Anonyme à Directoire et Conseil de Surveillance" et de 
l'énonciation du montant du capital social.  

 

Article 3  -  Objet  

La Société a pour objet exclusif en France et à l'étranger : 

¶ d'investir dans un ou plusieurs programmes de titrisation par l'acquisition de Parts de fonds 
communs de créances (F.C.C.) ou de parts ou titres émis par des fonds communs de titrisation 
(F.C.T.), 

¶ de procéder aux réinvestissements des sommes reçues au titre des Parts de FCC ou de parts ou 
titres de FCT dans des valeurs mobilières et/ou titres de créances négociables, 

¶ de proc®der ¨ des op®rations de tr®sorerie, au sens de lôarticle L. 511-7, 3° du Code monétaire et 
financier, avec des sociétés ayant avec elle, directement ou indirectement des liens de capital 
conférant à l'une des entreprises liées, un pouvoir de contrôle effectif sur les autres.  

Dans le cadre de ces acquisitions et opérations de trésorerie, la Société pourra dans le respect des lois et 
règlements applicables : 

¶ se financer, en France ou ¨ lô®tranger, par tout emprunt, y compris tout emprunt participatif, ou par 
toute émission de valeurs mobilières ou de titres de créances négociables, 

¶ effectuer sur tout mar ché à terme ou conditionnel toutes opérations de couverture des risques 
générés par ces acquisitions ou refinancements y afférents, 

¶ octroyer ou prendre toutes sûretés ou garanties dans le cadre de son activité.  

De façon plus générale, la Société pourra effectuer toutes opérations pouvant se rapporter, directement ou 
indirectement, aux activités mentionnées ci-dessus et susceptibles d'en favoriser l'accomplissement. 

Dans le cadre de la réalisation de son objet social, la Société n'effectuera aucune opération susceptible 
d'entraîner une dégradation ou le retrait de la notation des titres émis par la Société ou des emprunts 
souscrits par la Société. 
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12.  INDICATION DU LIEU O U PEUVENT ETRE CONSULTES LES DOCUMENTS 

JURIDIQUES RELATIFS A LôEMETTEUR 

Les statuts, comptes et rapports et procès-verbaux dôassembl®es g®n®rales de VMG ainsi que la Convention-
Cadre de Prêts Participatifs, le Contrat-Cadre de Prêt, le Contrat-Cadre de Souscription de Titres de Créances 
Négociables, la Convention-Cadre de Gages-Espèces, la Convention-Cadre dôAvances en Compte Courant et 
le Contrat-Cadre de Sous-traitance, conclus entre VMG et le Crédit Foncier de France, peuvent être consultés 
à la Direction juridique du Crédit Foncier de France, 4 quai de Bercy ï 94220 Charenton-le-Pont. 
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REGLEMENT INTERIEUR  DE 

VAUBAN MOBILISATIONS 

GARANTIES  

 

 
en date du 10 septembre 1997 

 

modifié les 24 novembre 1998, 25 avril 2000, 

26 avril 2001, 20 juin 2003, 25 novembre 2004, 

28 octobre 2008, 22 octobre 2010 et 24 octobre 2012 
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