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Indicateur signalant un probleme majeur
A de compétitivité de I'économie frangaise,

ou inquiétant pour I'avenir du pays

Notre PIB a moins plongé qu’ailleurs

pendant la crise de 2009...

CROISSANCE DU PIB EN 2009, EN %

France Allemagne Roy.-Uni  lItalie
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... mais notre croissance par téte
stagne
PIB PAR TETE, EN EUROS
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Notre dette publique est supérieure
ala moyenne de la zone euro...

DETTE PUBLIQUE AU IR TRIMESTRE 2014,
EN%DUPIB

FRANCE

ZONE EURO

... mais nos ménages sont parmi
les moins endettés d’Europe

TAUX D'ENDETTEMENT BRUT DES MENAGES EN 2013,
EN %
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Royaume-Uni
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Danemark

Nos salaires dans I'industrie restent
proches du niveau allemand...

SALAIRE HORAIRE DANS L'INDUSTRIE, Y COMPRIS
LES CHARGES SOCIALES, EN 2013, EN EUROS

FRANCE ALLEMAGNE

... mais les charges sociales sont chez
nous parmi les plus élevées d’Europe

CHARGES SOCIALES DES EMPLOYEURS
ET DES SALARIES, EN % DU PIB

France Allemagne Italie  Espagne

Notre taux de chdmage est plus élevé
qu’en Allemagne ou au Royaume-Uni...

TAUX DE CHOMAGE* EN MAI 2014, EN %
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* Au sens du Bureau international du travail
... mais nous sommes moins touchés
par le temps partiel

TRAVAILLEURS EN TEMPS PARTIEL EN 2013,
EN % DE LEMPLOITOTAL

Pays-Bas Allemagne Royaume-Uni

France Italie

Croissance nulle au deuxieme trimestre, investissement a plat, industrie a la peine... L'économie francaise, jadis ¢
inquiete aujourd'hui certains observateurs et Bruxelles, quil'appellent a se réformer. Quitte a oublier, parfois un

La France est-elle’'homme mala

ancre, mauvais éléeve, maillon fai-
ble, etc. Depuis quelques mois,
I'économie francaise inquiéte. A
Bruxelles, la Commission euro-
péenne redoute que Paris
échoue aramener son déficit public sousla
barre des3 % du produit intérieur brut (PIB)
en 2015, comme promis. Ces derniéres
années, notre paysn’est eneffet jamais par-
venu a tenir ses engagements. A Berlin, on
craint que les appels répétés de Francois
Hollande pour plus de soutien a la deman-
de européenne soient un prétexte pour
abandonnerles réformes structurelles déja
bien entamées en Espagne ou au Portugal.

De plus en plus souvent, la France est
meéme qualifiée « d’homme malade de I'Eu-
rope». Une expression a lorigine
employéeau XIX"siecle parl'empereurrus-
se Nicolas I” pour désigner I'Empire otto-
man, alors vacillant. Et depuis réguliere-
ment utilisée pour accabler d’autres Etats:
Royaume-Uni dans les années 1960, Alle-
magne dans les années 1990... «A force
d’étre utilisés dans n'importe quel contexte,
ces mots finissent par étre galvaudés »,
remarque Jean-Marc Daniel, économiste et
professeur a 'ESCP Europe.

La question n’en est pourtant pas moins
légitime: notre pays est-il ou nonlalanter-
ne rouge du Vieux Continent ? La réponse
esten vérité moins évidente qu'iln’y parait
car le sujet, passionnel, préte facilement
aux idées recues, raccourcis démagogues
etexagérations. Dans un sens comme dans
lautre...

«LE PAYS EST
HABITE PAR UNE
SERIE DE MYTHES
ET IDEES
FAUSSES QUI
L’EMPECHENT
D'Y VOIR CLAIR
ET D’AVANCER »

Augustin Landier
Ecole d'économie
de Toulouse

Notre économie
décroche-t-elle vraiment ?

Oui. Mais a quel point, et est-ce trés gra-
ve? C'est la que les diagnostics des écono-
mistes divergent. Ces derniers se divisent
en deux camps. D'un coté, les optimistes
modérés soulignent quela France neva pas
simal —et va en tout cas bien mieux que la
Grece ou I'Italie, les véritables malades de
I'Europe. « On oublie parfois un peu trop
vite nos atouts, et ils sont solides », souligne
Mathieu Plane, économiste a 'OFCE.

En2009, notre économie a ainsienregis-
tré une récession beaucoup moins profon-
dequeleRoyaume-Uniet]’Allemagne, gra-
ce a ses amortisseurs sociaux. Nos ména-
ges sont parmiles moins endettées d'Euro-
pe notrenatalité est'unedes plus dynami-
ques de la zone euro, la qualité de nos
infrastructuresfait des jaloux... « La France
est hypocondriaque, elle croit souffrir d'une
maladie qui n’existe pas et risque de s'infli-
ger le mauvais traitement », s’étonne ainsi
le Prix Nobel 2008 d’économie Paul Krug-
man, dans le New York Times du 27ao1t,
convaincu que nous broyons du noir pour
rien. « Disons plut6t que nous sommes un
pays riche, mais qui s’est endormi sur ses
lauriers »,nuance Alexandre Delaigue, pro-
fesseur d’économie a Saint-Cyr. Il n'y
aurait donc pas de raison de paniquer. En
revanche, la trajectoire que suit notre éco-
nomie depuis quelques mois reste préoc-
cupante. Et nous tomberons bel et bien

malades si nous ne faisons rien. Les pessi-
mistes, bien plus nombreux, estiment
quant a eux que ces atouts sont I'arbre qui
cache la forét, et tirent la sonnette d’alar-
me. « Le socle de notre croissance est cassé
depuis longtemps », s'inquiete ainsi Gil-
bert Cette, économiste a l'université d’Aix-
Marseille et coauteur del’'ouvrage Changer
de modele (Odile Jacob, 180 pages, 22,90
euros), sur le sujet.

De fait, nos parts de marché a I'interna-
tional s’effondrent depuis quinze ans,
notre balance commerciale encore excé-
dentaire en1995 est déficitaire, nous n’enre-
gistrons plus assez de gains de productivi-
té, notre PIB par habitant, comparable a
celui de la Suéde en 1980, est aujourd hui
inférieur de 10 points... Et notre industrie
fond comme neige au soleil.

La capacité de production de I'industrie
manufacturiere est ainsi aujourd’hui de
10 % plus basse qu’en 2002 et de 9 % plus
basse qu’en 2007. Motif ? « Les marges béne-
ficiaires de I'industrie ont beaucoup trop
baissé et les salaires réels augmentent plus
vite que la productivité : tout décourage les
entreprises d'investir et de moderniser leurs
équipements », résume Patrick Artus, chef
économiste chez Natixis.

En d’autres termes, la France n'investit
et n'innove plus assez pour assurer son
avenir. Elle perd en compétitivité. Et sa
croissance potentielle, aujourd’hui de
moinsde1%, selonles calculs d'Oxford Eco-
nomics et de Natixis, sera, si rien ne chan-
ge, insuffisante pour permettre de réduire

le chdmage et stopper 'augmentation de
la dette publique.

Commenten
sommes-nous arrivés la?

Il n’y a pas une seule explication, mais
desdizaines, aussibien sociétales qu'écono-
miques. Si la France s’est endormie sur ses
lauriers, c’est peut-étre d’abord a cause de
ses rigidités. Al'exemple de celles du mar-
ché de I'emploi. Notre épais droit du tra-
vail, lesmicetle CDIsont, il est vrai, trés pro-
tecteurs. Mais ils ont aussi des effets per-
vers qui rendent notre marché du travail
peu efficace. Ainsi, la France est le pays ou
le nombre de moins de 25 ans et de plus de
55ans occupant un emploi est]'un des plus
faible de I'OCDE. Et le smic, s’il soutient le
pouvoir d’achat, freine aussi les embau-
chesdansles TPE et PME.

Ces rigidités se mesurent aussi du coté
denotredifficulté a nous réformer. « A cha-
quefois que nous lancons une grande réfor-
me, comme celle de retraites, nous nous arré-
tons a mi-chemin ou nous contentons de
mesures incompletes », regrette Philippe
Aghion, économiste a Harvard. Pourquoi?
Certains sociologues pointent du doigt les
corporatismes de la société francaise, et la
tendance du pouvoir politique a céder un
peu trop facilement aux levers de bouclier
achaque nouvelle tentative de réformes.

D’autres désignent l'inflation des nor-
mes, la défiance des citoyens enverslesins-
titutions ou encore, la peur du change-

Les mots et expressions de la politique économique qui suscitent le débat

Austérité Pas une journée ne se
déroule sans que les économistes
ou hommes politiques n’utilisent
ce terme, et pourtant, il n’en exis-
te pas de définition précise ni fai-
sant consensus.

Néanmoins, I'austérité désigne
en général les politiques et mesu-
res de rigueur, a savoir la hausse
de lafiscalité ou la baisse des
dépenses publiques, mises en
ceuvre dans le but de réduire le
déficit public et, a terme, la dette
publique.

Croissance potentielle Il s’agit
de la croissance que peut attein-
dre un pays en temps normal, en
dehors des aléas de la conjonctu-
re, et conformément ace quela
structure de son économie (gains
de productivité réalisés, évolution
de la population en 4ge de tra-
vailler) permet. La croissance
effective s’éloigne parfois de la
croissance potentielle apres une
crise,comme celle de 2008, le
temps, entre autres, que le taux de
chémage en résultant se résorbe.

Multiplicateur budgétaire Cet
indicateur établit queleuro
dépensé ou économisé par un
acteur public génére une hausse
ou une perte de revenu pour I'éco-
nomie du pays supérieure ou infé-
rieure aleuro selon lavaleur du
multiplicateur. Ainsi, dans le cas
d’une baisse de la dépense publi-
que deleuro, un multiplicateur
de 0,5 implique que le revenu
national baisse de 0,5 euro. En
2013, le FMI a admis qu’il avait
mal calculé le multiplicateur bud-

gétaire pendant la récession,
notamment en Gréce. Autrement
dit, il a sous-estimé I'impact
récessif des mesures de rigueur
appliquées par Athénes.
Politique de I'offre Elle désigne
toutes les mesures visant a aug-
menter la croissance potentielle
en aidant les entreprises a produi-
re plus de biens et services, ainno-
ver et a conquérir de nouveaux
marchés. Par exemple, via une fis-
calité plus attractive ou I'allége-
ment des colts de production.

Politique de la demande |l s’agit
de toutes les mesures inspirées
des théories keynésiennes, visant
aaugmenter la demande en sti-
mulant les investissements
publics, laconsommation du sec-
teur public, ou bien laconsomma-
tion des ménages.

Politique conjoncturelle Ce
sont toutes les mesures mises en
ceuvre a court terme afin de soute-
nir la croissance ou au contraire
freiner I'activité en cas de sur-
chauffe de I'économie.

Politique structurelle Elle dési-
gne les mesures de moyen et long
terme qui visent a transformer les
structures de I'économie, et ce
afin d’augmenter la croissance
potentielle. Exemple: les politi-
ques de soutien a larecherche et
al’'innovation.

Déflation Il s’agit d'une baisse
durable, généralisée et autoentre-
tenue des prix. Certains écono-
mistes redoutent aujourd’hui que
lazone euroy plonge. L'inflation
était de 0,5% enjuillet.
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Les grands groupes francais
al'international sont puissants...

Le taux d’activité de nos seniors est
I'un des plus faibles de 'OCDE...

TAUX D'EMPLOI DES 55-64 ANS EN 2013,

La France reste un pays attractif
pour les investisseurs étrangers...

Nos start-up sont parmi les plus
dynamiques d’Europe...

EMPLOIS CREES PAR LES IMPLANTATIONS DE PROJETS NOMBRE DE GROUPES FRANCAIS DANS LE CLASSEMENT NOMBRE DE START-UP PARMI LES 500 AFFICHANT

EN % ETRANGERS* EN 2013 « FORTUNE » DES 500 PLUS GRANDS GROUPES MONDIAUX LES PLUS FORTES CROISSANCES EN EUROPE,
AUMOYEN-ORIENT ET EN AFRIQUE

Royaume-Uni France
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Y Allemagne

Espagne

Royaume-Uni . 2005 2012 2013 Norvege Suede
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Etats-Unis . , .

.. mais nos parts de marché dans Pays-Bas
Allemagne le commerce mondial diminuent
Japon

PART DES EXPORTATIONS DE BIENS ET SERVICES
DANS LES EXPORTATIONS MONDIALES, EN %

* Quvertures de nouveaux sites de production ou extensions

.. mais nous travaillons autant d’heures .. mais nos entreprises investissent 2000 [ 2013 ... mais nous avons trop peu
par semaine que nos voisins peu dans la recherche de PME exportatrices
NOMBRE D'HEURES EFFECTIVEMENT TRAVAILLEES DEPENSES DE R&D DES ENTREPRISES, Y Etats-Unis NOMBRE D'ENTREPRISES EXPORTATRICES,
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SOURCES : EUROSTAT ; OCDE ; ERNST & YOUNG ; FORTUNE ; DELOITTE ; NATIXIS - INFOGRAPHIE LE MONDE

«Levrai probleme, c'est
I'exces de rigueur en Europe »

onsidérée comme le moteur de la zone euro aux cotés de I'Allemagne,
heu vite, que notre pays peut encore compter sur de considérables atouts

dedelEurope?

ment. «Je crois surtout que la France est
habitée parune série de mythes et idées faus-
ses qui 'empéchent d’y voir clair et d’avan-
cer »,juge pour sa part Augustin Landier, de
I’Ecole d’économie de Toulouse. Avant de
citer:le mythe dela réindustrialisation, de
I’Etat tout-puissant et réformateur ouenco-
re,la crainte que le développement des ser-
vices soit forcément synonyme de contrats
précaires.

Comment relancer
la croissance ?

Qu’ils soient du camp des Cassandre ou
des optimistes modérés, les économistes
sont d’accord sur un point: 1a France doit
enfairedavantage pouraugmenter sacrois-
sance potentielle—c'est-a-dire celle qui crée-
ra les emplois de demain. Les nombreux
ouvrages et rapports sur le sujet détaillent
des dizaines de politiques structurelles et
mesures diverses et variées pour y parve-
nir. Il s’'en dégage trois idées fortes.

La premiere est qu'il faut d’abord agir
surtouslesleviers susceptibles de stimuler
I'innovation. Ce qui implique entre autres
de construire des ponts entre les recher-
ches publique et privée, aujourd’hui trop
cloisonnées. Mais aussi de revoir notre sys-
teme de formation afin de s’assurer qu'’il
délivre des diplomes correspondant a ce
querecherchentles entreprises, enlaissant
le moins possible de demandeurs d’emploi
sur le coté.

Deuxiéme piste:leverles rigidités struc-
turelles pesant sur notre économie. Et cela
n’est pas forcément synonyme de moins-
disant social. Un exemple? Les seuils
sociaux déclenchant de nouvelles obliga-
tions pour les entreprises, comme celle de
mettre en place un comité d’entreprise
au-dela de cinquante salariés. En théorie,
c’est une bonne chose. Mais dans les faits,
beaucoup d’entrepreneurs s’arrangent
pour rester juste sous les seuils, ou créent
d’autres structures pour les contourner.
Atténuer ces effets de paliers libérerait de
I'énergie et créerait des emplois.

«Ilfaudrait aussiassouplirle droit du tra-
vail et faire un peu le ménage dans les pro-
fessions protégées », suggére M. Aghion, a
I'exemple des taxis, pharmaciens, plom-
biers, notaires... De fait, selon I'économiste
Mouhamadou Sy, auteur d'une étude sur

le sujet pour France Stratégie, les prix dans
les secteurs protégés non exposés a la
concurrence internationale ont augmenté
de 25% entre 2000 et 2010, alors qu'ils ont
baissé de 10 % dans les secteurs soumis a la
concurrence. « Baisser les barriéres dans les
secteurs protégés augmenterait la competi-
tivité de notre économie tout en profitant
au pouvoir d’'achat », dit M. Cette.
Troisieme piste, enfin: la réforme de
I’Etat. Les économies a coups de rabot et a
tous les échelons, comme nous le faisons
depuisdesannées, rapportent peu etdégra-
dent la qualité des services publics. Tout
remettrea plat, enclarifiantles responsabi-
lités dévolues aux collectivités locales eten
supprimant les doublons dans le mille-
feuille territorial, serait bien plus efficace.

Faut-il imiter
le modele allemand ?

C'est]’exemple qui revient sur toutes les
lévres lorsque I'on évoque les problémes
francais: mal au point dans les années
1990, I'Allemagne a réussi a redresser sa
compétitivité en pratiquant la modération
salariale et en assouplissant son droit du
travail. Pourquoi ne pasl'imiter ? « Cela n'a
pas de sens, car nos économies sont structu-
rellement trés différentes : grandes entrepri-
ses et Etat centralisé chez nous, tissu de puis-
santes PME et fédéralisme outre-Rhin»,
explique Daniel Cohen, professeur d’écono-
mie a 'Ecole normale supérieure (et mem-
bre du conseil de surveillance du Monde).
Sans oublier que, a I'époque, le grand défi
del'Allemagne était de réussir la réunifica-
tiondel’Estet]'Ouest tout enluttant contre
la concurrence des bas salaires en Europe
de I'Est. Une situation qui n’a pas grand-
chose a voir avec la notre aujourd hui.

Selonles économistes, mieux vaut peut-
étre regarder du coté du Canada et surtout
de la Suede. Ces deux pays ont eux aussi
réussi,dansles années 1990, aréduire leurs
dépenses et prélevements publics tout en
augmentant leur croissance potentielle
sans trop éroder leur modele social. LaFran-
ce pourrait ainsi s'inspirer du systéme de
retraite suédois & « comptes notionnels »,
beaucoup plus lisible et surtout, soutena-
ble financierement car il s’autocorrige en
fonction du vieillissement de la popula-
tion et dela conjoncture.

Mais la grande lecon de ces pays est
moins dans les recettes que dans la métho-
de. Ainsi, en Suede les deux grands partis
de pouvoir se sont mis d’accord sur les
réformes a mener, notamment en matiére
budgétaire, avant de les mettre en ceuvre.
Au Canada, le gouvernement, qui a mené
des coupes parfois brutales, a quant a lui
veillé... a ne pas mécontenter les syndicats
plusquele patronat—et vice versa—,afinde
ne pas donner le sentiment qu'il favorisait
I'undes camps. Dansles deux cas, cela afaci-
lité 'acceptation des réformes par la popu-
lation et leur efficacité.

L'Union européenne
peut-elle en faire plus ?

Sans aucun doute. Car si la croissance
francaise est si anémique, c’est aussi parce
que presque tous les Etats de la zone euro
meénent, en méme temps, des ajustements
budgétaires pour redresser leurs déficits
publics. S'ajoutent a cela les effets récessifs
a court terme des réformes structurelles
menées dans le sud de I'Europe. « Résultat :
la consommation des ménages est a plat
dans toute la zone euro, ce qui accentue les
pressions déflationnistes et le risque de sta-
gnation », résume Olivier Bouba-Olga, éco-
nomisteal'université de Poitiers. Enrappe-
lant que quand I'Allemagne s’est réformée
au début des années 2000, ses exporta-
tions ont été tirées par la consommation
du reste de I'Europe, ce qui adoucit les
efforts a mener.

End’autres termes: le Portugal, I'Italie et
la France réformeront d’autant plus facile-
ment leurs économies si dans le méme
temps, les pays qui vont bien - principale-
ment]'Allemagne - soutiennent lademan-
de européenne en consommant. Nos voi-
sins d’outre-Rhin ont prévu d’augmenter
progressivement le salaire minimum, ce
qui va dans le bon sens.

Mais comme cela ne suffira probable-
ment pas, nombre d’économistes estiment
que I'Union européenne devrait aussi lan-
cer de grands investissements. Par exem-
ple, dans les infrastructures ou I'énergie.
De quoi stimuler I'activité dans des sec-
teurs riches en création d’emplois, tout en
augmentant la croissance future du Vieux
Continent. @

MARIE CHARREL

Questions a Daniel Cohen, économiste
et professeur a I'Ecole normale supérieure

Etes-vous inquiet pour
I'économie francaise ?

Notre croissance,
(( jusque-la proche de
cellede I'union

monétaire, a décroché depuis quel-
ques mois: c’'est nouveau. Mais le
véritable homme malade n’est pas
laFrance, c’est la zone euro. Celle-ci
affichel'excédent commercial le
plus élevé au monde et souffre
d’'un indiscutable exces d’'offre, tan-
dis que les prix continuent de se
tasser. C'est trés inquiétant.
Pourquoi la zone euro subit-elle
une inflation trop basse ?

Les Etats membres se sont lan-
cés dans des ajustements budgétai-
res rapides, alors qu'il aurait conve-
nu de les étaler. La plupart des éco-
nomistes, y compris ceux du
Fonds monétaire international,
dressent le méme constat. Le prési-
dent de la Banque centrale euro-
péenne, Mario Draghi, lui-méme,
I'asouligné: la consolidation bud-
gétaire suivie par les Etats mem-
bres a résulté de contraintes insti-
tutionnelles spécifiques ala zone
euro plus que dela crise.Il a insis-
té: pour sortir del'orniere, la politi-
que monétaire ne peut pas tout.
Elle doit étre accompagnée d'une
politique budgétaire plus active
des Etats.

Comment soutenir la demande
sans creuser les déficits ?

Il faudrait d’abord revoir les
regles budgétaires européennes.
Celle des 3% de déficit public cou-
rant, qui englobe sans distinction
déficits structurel et conjoncturel,
n’est pas pertinente. Pour juger si
les finances publiques d'un Etat
sont saines, le bon indicateur est le
déficit structurel, qui éclaire sur la
structure des prélevements et des
dépenses publiques, tout en
excluant les variations de recettes
uniquement liées aux aléas de I'ac-
tivité. Sila Commission européen-
ne ne s’'en tenait qu’a cela pour
juger siun Etat est en déséquilibre
excessif ou non, les gouverne-
ments retrouveraient une marge
de manceuvre budgétaire.

De grands projets européens
seraient-ils pertinents ?

Oui. En particulier les investisse-
ments en matiere énergétique. Gra-
ceau gaz de schiste, les Etats-Unis

profitent d'une incroyable baisse
des prix del'énergie, qui profitent
a toute leur économie. Et 'Union
européenne ? Pour rester dans la
course, elle devra disposer de soli-
des sources d’énergie durable.
C’est'un des enjeux majeurs du
XXTI'siecle. Il est urgent que nous
batissions une stratégie commune
enla matiere.

LaFrance a-t-elle un probléeme
d’offre ou de demande ?

La question a en vérité peu de
sens, car la France n’a pas le choix:
elle doit agir sur les deux volets, en
privilégiant les mesures qui stimu-
lent ala fois I'offre et la demande.

C'estlecas dulogement:les
mises en chantier sont clairement
insuffisantes. Au-dela des incita-
tions fiscales, il faut augmenter la
construction de nouveaux loge-
ments en libérant les terrains, en
menant une politique de grands
travaux avec un objectif: faire bais-
ser les prix, ce qui donnerait du
pouvoir d’achat aux ménages et a
I'économie dans son ensemble.

De méme, baisser les cotisa-
tions employés, n’en déplaise au
Conseil constitutionnel, plutot
que les cotisations employeurs,
permettrait de soutenir la deman-
de tout en favorisant I'embauche.
Quelles sont les autres priorités ?

Outrelelogement,ilyenaau
moins trois.

La premiere est la réforme de
I'Etat: il est temps de réfléchir en
profondeur a ce qui doit relever
des collectivités locales oude
I’Etat, et de procéder a une réparti-
tion claire des compétences, qu'il
s’agisse de santé ou d’éducation.

La seconde est I'enseignement,
del'école alaformation profes-
sionnelle. Il faut réduire drastique-
ment les programmes dans les
lycées pour redonner le gott d’ap-
prendre et d’enseigner. Autre chan-
tier éducatif': rapprocher I'ensei-
gnement supérieur et la formation
professionnelle, pour que celle-ci
délivre de vrais diplomes, notam-
ment a ceux qui n'en ont pas.

Et, trois, engager une vraie réfor-
me de la fiscalité, avec une étape
qui serait le prélévement a la sour-
ce que nous sommes parmi les der-
niers a ne pas mettre en place.®

PROPOS RECUEILLIS PAR M. C.
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€MPRUNTS TOXIQUES

DOMMAGES
eT INTERETS

C'est une véritable bombe d retardement! Depuis le début de

la crise, en 2008, les emprunts toxiques font des ravages parmi

les collectivités locales. Hopitaux, HLM, départements et au moins
1500 petites communes sont condamnés a payer des taux d'intérét
supérieurs & 20 % . Pour comprendre cette mécanique infernale,
Catherine Le Gall et Benjamin Adam sont allés a Unieux, petite ville
de 8700 habitants, qui tente de sortir des griffes de la banque Dexia,
reprise par ['Etat. Une bataille

juridique s'est engagée, lourde Par CaTHeRrRINe Le GalLlL
de conséquences... eT BénJamin Abam
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est une petite ville de la Loire.
Eile compte 8700 habitants.

&e tout pré . «+ _Unieux n'a pas eu la vie facile depuis = *
de S0 enne LIS la fin des trente glorieuses. -
-E—: ' 0z ' : -\T\W\ \\ A4
Tt AR \\“\ ARIAANRAR R SR
——-— K 3 0 i
I | AL
. Y
= ; \
O \- D g, L ‘ y
Y AY — .
do ba S Comme dans beaucoup de communes de la région,
O c PO C =

la fin de la sidérurgie a fait beaucoup de dégdts. |

Le nombre d'entreprises Les rentrées fiscales, Pourtant, des années
a baissé, le chémage principales recettes durant, la mairie a fait
a augmenteé,

_de la commune, comme si de rien n'était

= >
* ‘appauvrissant ont chuté de manidre et a augmente
la population. .. drastique. les investissements.
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CMPRUNTS TOXIQUES

FEVRIER | Lo rue principale d'Unieux a été Le maire, Marcel Doutre,
refaite il v a peu et, ce soir, on en place depuis 1989,
2 08 inavgure la nouvelle médiatheque. est |a avec son équipe.

———"

—— x
{| prononce probablement - lovant, pour finir, et on trinque.
un discours satisfait Sa propre action au

service de la commune
depuis vmgt ans.

| A l ifsl.\.n i'l”

A’ " I\ ne vient en téte

avtour de I' lmportance de Il ne s'étend pas sur de personne de poser

la culture, des jeunes... JEEEE YT WG R T TN 8 LA question :
ol S

/ff'ff

Elle emprunte, bien sbr | Mais elle emprunte
pas cher, grdce a un nouveau produit DEX'A
que toutes les collectivités £ w© 2
s'arrachent : - =
= 3 I8 f
—— E VIPRUN]]

< |« JTRUCTURES -
ﬁ‘\__( Lés deux emprunts souscrits en 2007 )—7‘

* BPCE = Banque populaire-Caisse d'épargne.
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La mairie d'Unieux
a emprunté
en toute confiance.

VILLE D'UNIEVX

7

T

Les deux premiéres années,
{ le taux est fixe et bonifié:
[ plus bas que le marché.

|
\

~

Les deux établissements préteurs sont
des partenaires de longue date des collectivités.

~

... Marcel Doutre a
misé sur la rapidité
de financement.

ons lo choit

entre une interyention 12 ;
s rooihs genatee povr s

oy é?\ée sur une

Nous v

P'\ de ]

WRTANS

d'annees

pour 0@ pas recoutit 2 \‘ewgm\k: N
Afin de pertu«bgr iu\ :;m

ne L\'iﬁg; e;ég‘ chowsy 12 refR

Sur 3 annees

Quant d ce qui se

7]

passe apres,
| 4

a ce moment-\a,

En effet, ce ne sont pas
des emprunts comme
les autres.

11 "sont calibrés

%, K
C\Q %
on s'en préoccupera ’

Sur mesure.
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CMPRUNTS TOXIQUES

Comme souvent
dans ces cas-la,

Unieux figure dans
le houveau maire le réseau d'alerte
lance un avdit sur les préfectoral surveillant

finances de la ville. les communes endettées.

N AR < | Christophe Faverjon Aprés dix-neuf ans de parenthése
est élu pour remplacer RPR-UMP, Unjeux retrouve avec
Q 8 Marcel Doutre. lui un maire de gauche,

DE GAUCHE

~ PCF

Parti communiste francais

comme c¢'était fe cas de 1945 g 1989.

A ce titre, depuis
un certain temps,

jugée

aurait nécessité

particulisrement

prudenteX®

incapable d'agir, comme il le clame
pourtant « en bon pére de famille »,

e = —— —_— - - o———Td

Papa, papa, tu nous
offres wne gourmandise 7

Marcel Doutre a donc encore aggravé
l'endettement de la commune en 2007.

1

Tenez les enfants,
achetez ce que
vous voulez.

Mais votez
pour moi,

* Source : Trésorerie du Chambon-Feugerolles.
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Mais surtout, et c'est ce que s emp ontracté 0 e
découvrent Christophe Faverjon d'habitue e S0 d to e
. et son conseilier Raymond Molina... a ta ariable

Monsieur le maire, vous ... Qu'est-ce gue c'est que go 7
pouvez venir voir ? /’ ‘ | = -
N ( .4 - VA AE
i ‘. B ) /-3
] ” - N ' i v
| L N |

Jusqu'ici, il existait deux gronds types d’emprunts :E

les collectivités,
comme les entreprises,

\ TAUY VARIABLE | S men
GESTION
ACTIVE

{
0

y & DELADETTE
- %'QAQW Selon l'évolution
—— . ait ce des taux, c'est le fait
Sl daUes Farmbaliies Plus bas d la signhature : | de faire passer 'emprunt
P, z {'emprunteur fait le pari de FIXE a VARIABLE,
qu'il ne remontera pas. et inversement.
L'opération a un hom : e a0 0 C'est dans ce contexte

qu‘une banque invente

& les prduits structurés.
—

c'est un SWAP. oh emp est paya
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CMPRUNTS TOXIQUES

Le produit d'appel,
c'est le taux fixe
bonifié :plus bas
que le marché.

| EMPRUNT 3
Il s‘agit d’exploiter cette demande | TAUX FIXE
de « gestion active de la dette »

E qu'ont les coliectivités..

= =

Si une condition
définie est remplie,
'emprunt passe
a taux structuré,

. et de leur vendre
p\us;eurs produits
en un, d'ol e nom :
« structuré »,

lci, le produit structuré est donc
C'est nouveau I'assemblage d'un emprunt
et c'est moderne. & taux fixe et d'un SWAP,

JP Morgan vend l'idée L'emprun’( souscrit par Unieux en 2007 est {'archétype
d Dexia et invente tout de ce qui encombre aujourd'hui les finances publiques

un tas d'autres briques, RENIGRIERIER NI Tor—:| X DUAL.

o : R PHASE b Taux bonifié :
e : UN .
Simalleaal Sy — 3 : plus bas que
F TUP pour 4 le marché.
! U E toutes sortes ANS |
i 1 d'usages et — i, —— OPTION
' y de prodmts — Nosrion
DEUX
{FF% L'indice boursier é
. TAUX -4
ANS 2 passe au-dessus
Mais soyons simples. \[STRUCTURE | d'une valeur Y,
le, 'indice boursier X Si le\franc suisse mante,
est euro. ou) si 'euro baisse, /
la barriére est franchie. .
Tant que - e J o
i \
h“\ \ l’,;' .
vaut plus que Y, -
Y, c'est - R ; ,
fa barriére. - f 4
N s
' .- - ¥ op | o
.. 'option n'est pas activee. |5\ L / 4 Sol
L'emprunt reste alors \ option s'active
d 3,68 % pour un an. " et le taux est libéré
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Dé&s jors, le taux structuré
obéit a cette formule :

¢
J® 501

... qui répond
auXx variations
euro/franc suisse.

variation
du toux
EVRC/CHF

(

( Rassurez-vous,
les maires ne {'ont pas
mieux comprise que vous,
puisqu'ils ont signé.

C'est le moment de respirer
un grand coup et de boire
uh bon verre d'eau.

Mais alors, que vient
faire le franc suisse

dans cette histoire ? Lentement.

Prenons un entrepreneur.

Il est francais et vend
beaucaup en Suisse.

Les variations dont on parle
peuvent luj faire perdre
de l'argent.

Une banque d'investissement
fui vend une assurance.

1l sera"mdémnisé Si
le franc suisse, en montant,
lui fait perdre de V'argent.

Ca lui fait peur.

Bien sOr, c'est trés risqué
pour la banque.

Si elle pouvait faire
fructifier ce risque,
ce serait mieux.

La valeur de l'assurance
{notamment la prime
versée par l'investisseur)...

Alors elle invente
les produits structurés.

B
SNE

... permet de bonifier
Le risque est intégré le taux d'intérét des

a un emprunt qu'elle vend.

deux premiéres années.
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CMPRUNTS TOXIQUES

Dexia achéte le produit Le maire avurait do il devient sans le savair
structuré a la banque... mieux lire et se méfier. un spéculateur.

Indirectement, il assure
lentrepreneur contre
les variations du franc suisse.

... et le revend d une
collectivité locale - sans
oublier sa propre marge.

Avec cette bombe
dans ses comptes,

En cas de hausse du franc ... paiera a l'investisseur, Tout ¢a pour, rappelons-le,
suisse, sur les vingt-cing via Dexia, puis la banque... une seule contrepartie :
prochaines années,
... deux premiéres années
G’emprunt a taux boniﬁéD

Super,
hein ?

la collectivité, avec ses .- ce que celie-ci ui Bien sor, présent& comme ca,
intérats qui grimpent... @ promis avec l'assurance. personne n'aurait signe.

X

REPRENONS. | Asrés avoir expose fes

Le conseiller vient pour possibilités habituelles, |
renégocier un contrat...

Je vous ai parlé de
notre nouveau praduit ?

Il s'appelle
TOFIX.

"t sort le lapin
depuis des années. de son chapeau.
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I SR NN IR N T W Ca va plus loin que le nom de 'emprunt. La documentation
commerciale entretient constamment le doute.

Taux fixe - DUAL FIXE sur 27 ans

— @E ! 2‘ '\)ﬂ $15 Wj

TA\JX HXE. DE 3.65

M-tr)v m-?orun V«$ .

Toxic Dual aurait été ./ Vous voyez, on a d'abord

elIL LI ORUER IO Pour commencer, bien mettre Uhgf;ierpc%e de deux ans
pour un produit si volatil 7 RSN ETIPYERELITNE bonifige : c'est imbattable.

Et... ensuite ? Présenter la valeur il s'agit d'étre convaincant :
Aprés les d'indexation avec sérénite, ne pas hésiter a s'arranger
deux ans ? un peu, avec les'dates.

3681 )

Ca alors |

Cot‘ohon EuYO/Frar\c SWSSC
3 partir de 499?

/

A Unieux, la renégociation,
d'ordinaire payante, &tait

] h W offerte pour la souscription
Je vous ai parleh é un produit structuré. |

3
EMPRUNT 65 tarifs au cas ol *

3 us renégocieriez
\en structuré ?
SERVICE

les produits structurés
sont vendus plus cher
por les banques.

La valeur utilisée est
stable depuis des années,
pourquoi ¢a changerait ?

Donc, pour finir, un dernier
argument choc :

Bien sir, étant 4 la fois

|
Ii | et

A titre dérogatoire 1 indemnite
de remboursement anticipe est
de 0,00 EUR, sous véserve de
T2 mise en p‘lace simultanée
&u prét de refinarcement
déort ci-aprds,
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CMPRUNTS TOXIQUES

Mais ies effets de manche Des collectivités locales, n'auraient jamais signé
de tels contrats avec
une banque,

et les remises n'expliquent
pas tout.

-

- a priori aussi éloignées < o
des marchés financiers - s'ii ne s’agissait
que la carpe l'est du lapin - de Dexia.

et ses commerciaux
ne sont pas des banquiers
dans 'esprit des collectivités.

| Dexia émane de la Caisse des dépdts et tlle a €té privatisée petit a petit

| consignations {CDC), l'organisme public  EElUEIENECT N I PRTONNC) ffeTeTde T-Tde e TSI T TEPTS
' qui finangait toutes les collectivités cette image rassurante de partenaire.
jusqu'en 1982.

ais aussi publications dédiées, magazines,
colioques techniques et remises de prix.

ﬂ m
/

/

es collectivités.

Pour tous, Dexia reste un partenaire d
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Je signe ici ?

0 a do Les commerciaux eux-meémes

sont |d depuis des années...

Vous avez retapissé
la mairie, non ?

N

Vous allez recevoir

un fax du siege,

/ Non, c'est un
‘\\exemple de contrat.

vous aurez trente minutes
paur le signer et le renvoyer.

Quand la nocivité réelle

——] deces produits éclatera
au grond jour,

&

nun oty

Dexia

v,

La hanque
Ul a ruing

+

Qui { En début
d'année, \a,

Apres, c'est bon,
c'est validé.

nombreux seront
les souscripteurs qui diront :

Depuis e temps qu'on se
connhaissait, JAMAIS
je ne me serais douté .
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CMPRUNTS TOXIQUES

MARS 2014 | Mais, [revenons a Unieux. D&s qu'on a pris conscience du probléme,
L

n /—ﬂ on s'est dit : il fout renconfrer Dexia.
Je suis prof ‘

d'economie, donc
ga m'a poarle
assez vife... <

Ce qu'on voit e ®
tout de suife,

c'est la volatilite
des toux.

Le risque qu'on

Christophe Faverjon | court si les marches

On prend rendez-vous assez vite.

Maire d'Unieux (42) s'affolent,
L4, on se retrouve face Votre faux est frés foible
& wn commercial. encore, d'aillenrs, vous &tes
& % O pre 0 P Q

\tou}ows en phase bovxifiéy
'-I - gm— ;\

. K

— =ik

T
T
1
|
]
’—///
Tl
7

5 £

On insiste, on lui dit qu'une \N Ecoutez. .. w\\
colfectivité ne peut pas se 3
permetire de tels risques,

Pour repasser & toux fixe,
it va vous falloir payer
des imdemnites...

dgonlil ? ’

ef qu'on voudrait repasser < 2IARA pe Honnetement.., vir
d faux fixe, pour avoir 2 < SIS [Addale les conditions de marcha...
de la visibilite. peld el

ga va vous cotiter cher.
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Effectivement, ce que propose Bien sir, powr des questions d'gthique,
Dexia est inacceptable. * c'etait hors de question de payer za !

Pour un emprunt de M| L L|ONS Mais;rv‘;inl\%iinvsjmeﬁant’
4 d'EUROS 9

L'indemnité demandée Ml L UONS : -?

est de c{, EU ROS

! 1T -

: : { .

Soit prés de 1 —lr-mLUONS | LG ot * _____
NTOTAL B

[/ c'etait |mpOSS\b1e pour now
pour repasser d un taux fixe d plus de 5 % | P de sortir une telle somme '

J

A ce moment-1a, ga fait
dé)d deux ans gqu'on
discute pour rien.

En oftendant d'gire prats
a les assigner, on se dif
qu’on doit agir, faire
wn geste politique fort.

clairement, on est
en position inggale

= X i

poUr nagocier. ~

/[, /\ pEe IR 5
— o
A tows les niveanx, on est
fout petits face & eux.
PRINTEMPS 2010 Par contre, si vous
On prend rendez-vous avec le prafet attaquez la banque, 13...
pour lui expliquer ce gqu'on o en tete. ™ 77N

Vous comprenez bien que... je ne\
peux pas vous awtoriser & faire ga.

* Source : Christophe Faverjon, rapport de la Commission d'enquéte (n°® 4030 jsur le sujet, présidée par Clavde Bartalone.
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CMPRUNTS TOXIQUES

Conforté, le maire
présente sa résolution
au conseil municipal.

Une fois son contenu précisé,
la délibération passe au vote.

pnseil Municipa) Deélibére &

at & cmprunt a &t jrrépuli¢rement -.gmr.u &
ontrat & emp oo ¢ 4

jon tets lourde de conseque
nne! v

XIA a gravement meconnit
¢ réalisbes s le Meme

fa sitnation financier
i type d analyse gue ¢

rer y

e

comtrat €8 modifié ainst gue s .““

de taux dUintérét que ha colled]

fixe de 1'cpogue.

ticie 13 du s
1 [ixé une bariere

Ceux qui votent
powy, levez la main.

c'est de geler le touwx & 3,99 %,

Ce gque je vous propose,

C'est le foux
de I'epogue

=]
.\l l\l‘!lll wﬁ

On paie go, mais on ne
paie pas un ewro de plus!

Us n'ont pas rempli tewr réle 7

On ne remplit pas le notre !

{/ ET on we lewr
demande pas

lewr avis |

. ef nous obliger & payer,
en prelevant & la source,

C'est un acte fort pour
la commune et il n'est
pas sans risques,

[
=

_ mais lo délibération est
adoptée a I'unanimité du
conseil - opposition comprise.

Dexia non plus ne réagit pas,

mais il n'y a pas
de temps d perdre.
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seul les termes d'un contrat !

Evidemmenf, ce n'est pas
auforisg, on ne modifie pas

B
S

Comme d'awtres, le prefel
aurail pu s'y cppaser...

UNIEUX

T T




E Aprés de longs efforts de négaciation,
LE DE BU T D E S plpurs?ZUrz gltgsssZu;Jern? leepr;esg';oclo o

Maurice Vincent, le maire La Notre assignation
de Saint-Etienne, assigne Seine-Saint-Denis contre Dexia est deposee
(o Deutsche Bank en 2009, I L[ IREES et on avril 2011,

aux finances plombées,

® DE SA

® DETTE

o PRODUITS
STRUCTURES

& S déclare en février 2011
vouloir attaquer Dexia : Nous sommes l'une

c'est une premiere. des premicres communes.

A plus d'un titre, ... et avec Ui, le taux de

tous les produits structurés
2 /] /] qui y étaient adossés.

est un tournant.

Avec la crise de la deﬁe, locales froncﬂise ’
le franc suisse s'envole... i ! cest la catastroph'ej.l

Raison de plus pour attaquer.
Mais sur quelle base ?

DAY u-‘-gounu:, en2,

REUNL/ UBLTUE

Chez nous, a Unienx,
les motifs juridiques
sont de trois ordres :

au lieu de 2,96 % auv lieu de 2 % au liev de 3,68 %
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D'abord, il y a le

Défaut
do CoONsei|

Les banques n'‘ont pas plus Ceux-ci estiment donc avoir
expliqué la formule... été au minimum mal conseillés.

A Unieux,. ..

... On maintient que
ces produifs n'auraient pas
di nous &tre proposes.

C'est fe principal motif,
qui se retrouve dans presque
toutes les accusations.

... qu'averti les élus
des risques qu'ils prenaient.

”elus génémlemem‘, N
*{ s'odit du manque de hisibilite |-
‘ de ces prodwits... ‘

Par exemple, l'indemnité
de remboursement anticipé
(IRA} n'est pas indiquée
sur le contrat.

Pour qui n'est
pas wn expert
en finance.

'Le préteur en sait plus
que 'emprunteur...
et peut en tirer profit.

Ni somme
ni formule de calcul.

Marcel Dontre n'atait
donc pas habilite & signer
ce confrat - ef, que Dexia
ne ait pas verifie. ..

EF enfin, la A Unieux, M. Doutre avait
C o p OC\té bien la délégation, mais elle
4 &tait soumise au plafonnement
u M(]We vitérieur du montant

LE_MM“A&EM
AGISSANT PAR OFLEGATION
_%%“Epusm MUNICIBAL

| ot LBl L2lZ 22 et L 2125 73 gu Code génera des Zolléctiv
J"(; .z u"dr( Jens legues FAszentiee Muncrpgle. prut dEl€gIer 4ne pu
qui F146. 1E Lo s v

i

" ro- s¢ In Waire 3
e Comsel Menicipal er, 3tk G 3LNES 200% qu eure se;ﬂ e
* en gu Consedl Municd % nt de prozider ol
< de ceshon piar en accHlinEr Fexguition nalma t de

for 165 017 8% NECRLLOINPS

L et oe pesser dcet el

S eomsel Thurapel @n date de 17 derid 2001 au cutorss |
rition 40 b ,/////,
Pour emprunter av nom de la S

mairie, le maire doit avoir une | EENEEESIPON /1
délégation du conseil, et c'est - qui n'a jomais &té fait. . C'est un point vraiment
o v re fUNTEL
e fort pour nous.

a la banque de s'en assurer.

DELINC

158



C'est wne realite
pour de nombreunses
communes, déparfements
ou hopitaux frangais,

les administrafions
sont atranglees par les
emprunts Toxiques :

Des emprunts contractes

f avont o crise et dont les

Yaux d'interet s'envolent
aunjourd’ hai...

Apres 'assignation, les
médias nous sautent dessus.

/« On voudrait parler des
emprunts toxiques, et on a
vu que vous &tiez en pointe. »

De trés nombreux médias
avaient déja abordé le sujet.
« Le Monde », Rue89...

Mais
I'influence
ae TF1 est
grande !

Ce reportage, pluraliste et

complet, est un important
coup de projecteur.

&L a0

. 5
Qoms ne paierons pas.

2010: 200000 €
2011 = 1402009

Nous poierons ce que

I'{ la commune peunt financer,
| ce qui correspond & un
= taux fixe de I'épogue.

« Lib&ration » publie peu aprés
unhe carte des communes

infectées par Dexia.  [<J

&
)

1
LOMMVME PON VR[4 ¥ ]
i

Réalisée a partir d'un fichier
interne a la banque, elle
fait grand bruit aussi.

L'agitation quj s'ensuit
pousse enfin la banque
a réagir.

SwPrise :
la direction de Dexia
appelle et souhaite
nows renconirer.
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Et pour cause : c'est le jour La journaliste présente,
qu'a choisi France inter pour Charlotte Perry, enquétait
venir faire un reportage.

Quand est-ce qu'ils ‘5 !
veulent venir 7

Quand ils

( Le 21 septembre. Font su...1 dL'equi_pQ
? e Dexia a
vraiment failli

repartir, b | — ] | —

Dexia, Houron de industrie
bancaire -

Indirectement, Daniel Mermet
Raymond Molina a done bien failli tout faire
Conseiller du maire capoter ce jour-la !

Ah owi 7 Ga me dit quelque ‘=
chose, cefte date. B
=

La réunion se tient dans le bureau WIS | ombionce est d3ja houleuse,

de Christophe Faverjon. alors comme ils nous jouwent

Le maire le refrain habituel :

R. Molina
L'avocat
G. Minaire

gqu'on n'a pas de raison
de s'inquigter, qu'on est
encore dans une phose

Aulde Courtois - J.-L. Guitard - le directeur régional «profegeen, efc.

/  On se quitte 13, on acte
| le désaccerd, mais on se dit
A\ qu'on maintient e contact.

T

.. et fombent nez a nez
avec la journaliste qui
attendait derriere la porte !

On sort |'artillerie lourde.

Monsiewr Guitard, vows
avez frouve wn accord 7

—

Bt
A g
e | @ L ANISELEA
c'est simple : siles contrats = /1
restent comme ga, on rompt <Hs sorfent du bureau_.)

Youte negociation.

011511 T
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Et c’est vrai qu'avec ce que

HN de |., AUTOMNE 201’] disent les dirigeants en public :

On revoit Aulde Courtois et * - ~ -
“seancluc Guitard, a Lyon. Ces produits sont reserves
S T ' |\ oux trés grosses communes !

RS

Personne ne répond ?

L3 |
A%
. Q QO ero /
R oo T avec Mo ement pa Comment justifier de nous
qu'on @ e petite co e avoir vendu ¢a & nous ?
On obfie e qu'o 22-4, 18 % & lewr charge ! 0 a confidentio
f 4 .““ . ofre o gnatio
3 titre derogatoire
TR 400 Y%
e | AR = gdns beniv corptd du niveal f.
N\ \:X\ du cours de change O
el EUR/CHF
acceplent de prendre Tras peu de communes ont Ah o sk ane sour la
0 arge le 0 obtenu ga. C'estune olanco on ollo
d'interets pour 'annee 20 perte séche pour la banque !
- _ 7" clest 3 ce moment-1a Monsieur ¢lande Bartol
Suite & TF1, on se met \ que les choses ont Jonsiear tiaude | artolone,
a recevoir des appels S |\ commencé & s'organi président dn conseil gnéral d
A gamiser. 93, pr ‘on se feder
J'antres Communes. y - r I , propose gu'on se federe,
i |
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I =Y fAE?T EURJ PUBLICS CONTRE

Au-dela d'une le but est de coordonner et de dénoncer la situation
certaine pluralité politique, {'action des avocats, dans laguelie sont de
nombreuses collectivités :

<<<<<<<

conseils généraux,
municipalités, mais aussi
offices HLM et hopitaux.

... On pem‘ 5e recor\cenh'er
swr e deuxiéme emprunt
souscrit en 2007 :

| Comme own dit, c’est complique
d'avoir deux fers au feu...

o

La
@ BPCE
est issue de la fusion

de la Caisse d'épargne
et de la Banque populaire.

En 2007,
le groupe a prété

<\ 2 236 000£€

d Unjeux via sa filiale

On a discufe avec eux dis du coin, la Caisse d'épargne
le début, hein, mais le danger | 5ire Dedme Ardsahe:

etait plus lointain.

! Fin 2011, pour nous,
'\ c'est 'accalmie avec Dexia.
¥ {ls viennent de renouveler
—\ leur accord pour 2012...

| 7l
L'emprunt, comme celvi souscrit avec ... BT comme avec Dexia, on
Dexia, est un produit structuré. a cherche & renggocier, powr

obtenir un foux fixe & 4 %.
Taux fixe bonifié :

" PHASE 1

jusqu'en 2015,

Toux structuré :

formule de calcul
Dollar US/CHF

L'échéance finale est dans 25 ans, en 2033.
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Nous n'avons pos reussi
tls etaient & savoir comment cette
WI d'accord. 2 somme etait calculée

.. & condition gqu'on
poie une soulte de

millions d'enros,
en plus du capifal
de départ !

Maitre Chavent
Avacat de la ville d'Unieux

gussi Vous powvez poser
avec |'assignation,
. Mansieur Faverjon 7
e

Unieux assigne la BPCE

au tribunal de Saint-Etienne.

Aprés des lustres & discuter Tout ce qu'il nows dif, c'est

avec le commercial — @ qu'il nous a vus le jour de
entendre le méme discours : son arrivée & Saint-Etienne.
vous hurlez
avant d'avoir [N

=

O

X

SV
L assngnahon nous permet’
de rencontrer le nouvean
directenr regional.

Sur la T2le de s chakpre
d'hotel : on venait d'assigner
la Caisse d'epargne.

Pour le reste, la fermete
est absolue : le contrat
a ete signe, point.

ET ensuite, c'est e point

mort, ils refusent de nous

renconirer de nowveau.

pm

La mairie prépare une réunion
d'information publique prévue
pour le mois de mai.

On ctait dans le bureau, &
] chercher wn moyen de ranimer

'attention des medias.

=11
| =
Q. -

.;.!EE!_’:.'_..

Ca fait deux mois qu'il ne s'est rien passé Des artisans, je crois
! 4
de notable autour des emprunts. le parquet de la salle du ¢ onseil

4
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Ga a fait tilt { Pour illustrer son incapacité a payer Pindemnité, la mairie
fait réaliser un vrai chéque en bois géant par les artisans.

Bois local, artisans locaux !
LES CONTRIBUABLES UNIEY
NEPAS PAYER 1ot Deur wallivns deun ot
gt mill st cont sinmle ol hutk 1O1QRATRG
A 3 = J/ - -d// Z
NON PAYABLE SRS

=l ;

(ES CONTRIBUABLES ~ MNRIE DunELX PR

UNISUTAIRES PLACE CHARLES CROZET || T
42210 UNIEUX

yrigadl +f||ln"\|flll||lll\@

Aamebre SO
Puis, rendez-vous est pris avec la direction régionale
de la Caisse d'épargne pour le leur remettre.

N\

On est alles les voir
dans la foulee !

Une fois sur place, comme Devant la porte ciose, sur
ST IR CIN IS le parvis du si€ge régional,
ils prennent la parole.

La réunion publique
se tient comme prévu
dans aprés-midi.

Aprés la réunion, le maire,

son équipe et un groupe I's voient méme les salariés, La bangque ne pouvait pas

d'habitants partent pour libérés plus tét, sortir ignorer gque la commune
Saint-Etienne. par une porte dérabée, gtait surendettse |

( Qui plus est, le tablean ‘
d

‘amortissement presente e

CE N'EST PAS A LA VILLE P'UNIEUX DE PAYER
\\ Stail eYrong : ,." LES DERIVES DU SYSTEME BANCAIRE !

\

T - ~ a«

i indiquait 2,37 %

jusqu'en 2033 ! / _ o i
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S 2 el ... Résultat ?

e ° \, Al Bah,
{‘: rien.
‘ I ‘ | 9 <
N H 5
DEMQRIE! S -
9
;Cnfin, on a redonné un plus exacte o,
ew d'echo 4 la botaille. EEEEIES TN ®E = =S
7 4
Le TEG, c'est ce que colte | ¢n tant que seul moyen fiable
un emprunt pour un an. de comparer deux préts...

T )

o

=
4 E
s (LUl

Ga 13+ 9+79:@ 4¢9 ... le TEG doit impérativement

C'est I'ensemble des colits et figurer sur tout contrat

: OBA des frais, sans exception. d'emprunt.
Le TEG est un instrument ] O\o' ' a décision émane de la Co 0
classique en droit bancaire. 4 B g B déontologique de son cabine
[
. -
5 C'est la premidre chose . : lanches
awon rogarde quand ] Le fand des avis exprimés dans Ie;p :
J on audife wn contral - n'es?évidemment pas 1 cause. Slmplemen ;
" " jesuis obligé de vous demander de faire

\1 Est-ce qu'il ya en sorte que le m{fachemenl' des Personnes,

' bien le TEG ? . :
| o fantmorales que physiques, e pulsse pos

I o
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CMPRUNTS TOXIQUES

I\ semblerait que Or (ec emb el On a do out de
ladite banque soit ont déte S arific avait po
particuligrement offensive. RS (s aille de ce cote-la
— D aro -— _—
= —
AV o =3 —_——

[
|

T
/!

1‘.

Elle pourrait utiliser ses

propos contre le cabinet. B do A
On s'est penchés sur la out en approximatio EY puis, travailler la-dessus,
documentafion fournie aux ontre-verités e 0 c'gtait bien plus... stimulant
glus par Dexia pour présenter RGIGIENE adapté o e intellectuellement que le TEG.
leurs produits structures. //

Quand on a vu la
documentation, on
s'est dit c'est bon | )

= $ J‘
= s L\t + S j
\\ ¢ | T\& ) A -
¢’est plig,

on gagne argumentaire commercio Le TEG, c'est une
demain ! de la banque semble etre une histoire... formelle,

=N base idéale pour attaque presque triviale,

Rien n'est écarté po Lors d'une réunion de travail Si le fox de confirmation

auta e assighatio avec un cabinet de financiers, est envaye an moment
epose SoUVe la question du TEG revient. | de la conclusion du contral,
plusie 0 digue alors le TEG doit y figurer,

*Société de financement local.
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I y a wne jurisprudence Récapitulons : vu comment

ql!anrdunscesens seconcluent ces préts, . FAX CONTRMJ
« Le contrat Et que FAXQ'— ><

se forme o la
e

rencontre des
Alors com-[‘r

.. Et dans ce cas,

Un collaborateur FAX VaMYCONTRAT le contrat ?EUT
de I'avocat X. Sauter !
Tautes les briques du Notre avocat va alors en

S AN CINENI CIN R Gl porler & des confréres, d un
professeur de droit bancaire...

ﬁ)ui’ le monde nous disait -
« Youws avez raison, mais
ga w'a pas de sens ! »

T 0S Un pew
de temps,
anjourd'hui ?

\\ )

Je vowdrais te parfer
d'wn truc, fu vas frouver

X A . Ga farfqlu, mais. ..
Reste a construire le mur.  EiSEas \

« Si ¢'est vrai, alors Yous
les contrats vont sauter, »

L'argument est développé ’:EVR‘E Il est utilisé pour la toute premiére fois
et publié en avril 2012 dans dans 'affaire qui oppose Dexia au
une revue spécialisée. =CO -1 = conseil générol de la Seine-Saint-Denis.

TG|* de Nanterre

A la surprise générale”*, labsence o AULIEU DE
de TEG sur le fax au'(onse le CG93 O 71 o/
Il n'est pas contredit. a ne payer que le taux |&gal,soit.. *.

* Tribunal de grande instance. * *Sauf pour notre avocat
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CIMPRUNTS TOXIQUES

Pour tous les acteu
c'est la stupéfactio

8 concernés,
ent du TEG

Chacun part a lo recherche
de son propre fax de confirmation.

On passe l'aprés-midi, ‘
avec Raymond et Chan\'a1
& refourner les dossxery
\ -
S
\

Avec cette décision,
tous les contrats sont
remis en Couse.

' On se dif qﬁ’mﬁ moyev{ anssi
fort, validg par le tribunal,
ga va enfin bowuger !

| sont gros la Seine-Saint-Denis

Dans le méme temps, le défaunt
de conseil a ete refusé mais ils

lIs ont des avocals,
des analystes financiers,
des juristes !

Bon, go, c'est I'aspect
frés décevant du jugement :
qu'ils aient refusé de les
condamner sur le defant /4
de conseil.

Nous, oh n'a rien

Mais d'wn
aufre cote,

V casser le Youx et le

faire passer aw taux légal,
c'est la pire decision
financiere pour la banque.

En creux, ce qu'on Iit,
c'est que powur les pefits
COMME NOWS GO passera !

Dexia, de son ¢4té, publie
un communiqué trés positif
dans lequel elie annonce
son intention de faire appel.

to{{formes ‘
3 la réglementation

; rmangqué
a notre devoir dint '

Pour la banque, aussi, e verre
est toujours d moitié plein.
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[}
N

- ANQUE

\ \

Mais le bel optimisme affiché par Dexia n'est pas partagé par tout le monde.

‘Le ministére des Finances n'avait pas’

IBERCY

.du tout prévu cette décision.’

S'il fait jurisprudence, le jugemeni de Nanterre

peut devenir un véritable gouffre pour I'Etat.

A ce stade, on le voit,
les plus inquiets ne sont plus
d chercher du cdté de Dexia
ni méme des collectivités,

¢ 0%
P

mais bien 13, av ministére
des Finances, d Bercy.

En effet, et cela s'est fait
en plusieurs temps,

0 Q

{‘Etat est littéralement pieds
et poings liés avec Dexia.

la banque est
al plus mal.

I

~ / -
N

Les Etats frangais et beige la sauvent
et la recapitalisent a hauteur de

&

Terribiement affaiblie

por la crise fincm"re,
\

Dexia, qui se finance entiérement sur
les marchés financiers, s'en voit interdire
'accés au mois d'octobre.
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Une fois encore, la France
et la Belgique n'hésitent
pas une seconde.

— / —_—
0 — — A

0L 73\3,
~ mi —=

Elles portent secours @& Dexia,

La banque, étant en voie
de démantélement, ne peut
plus financer les collectivités.

W

it faut trouver un nouvel
établissement pour
la remplacer.

L'Etat la rachéte 1 euro

véhicule de refinancement.

En reprenant DexMa,
il reprend ses dettes.

début 2013 pour en faire son

* Société de financement local.
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Les contrats en cours restent

sa liquidation.

a honorer, mais il n'y aura
plus de nouvelles activités.

Pour pouvoir emprunter sur
les marchés, celui-ci devra
passer par une structure
habilitée a le faire.

On appelie ¢a un :

VEHICULE
REFINANCEMENT

Les collectivités font
désormais face a la SFIL” :

la nouvelle structure de
financement des collectivités.

Il y a justement une filiale
de Dexia qui peut remplir
ce réle : DexMa.

A
NICPAL

GENCT

C'est elle qui détient
les produits
structurés de la banque.

C'est ainsi
qu'indirectement,
en attaquant Dexia,

e 5 5a A

les collecti\fités
attaquent I'Etat.




D'ailleurs, c'est intéressant A la base
de remonter d ses arigines. ilyala

AUMeEro un mondial
du financement

. Caisse des dépdts ﬁl‘—r ”LL.;__L_L jE
Je veux devenir et consignations e [f321] A_L__ul

C'est l'organe principal
de financement public

C D C jusqu'en 19872.

des collectivités. i
|
Sa subdivision |
aux finances locales ’
est l'ancétre de Dexia lL
Sous l'impulsion de , l
«PIERRE RICHARD |
son président . Alliance avec une |
X Z CCB banque de dépdt |
a nfe P;“) belge pour pallier |
confondre La CAECL
avec devient privee 1 T U/V MANOUE |
en 1993 t DF FONDS |
’ |
7/
2 By / |
Crédit local |
de France ; ¥ 3 |
’ ‘
L, renommeg |
UNIEUX 'I
Eiliale de ©7 4
i Détient 90 % | & ra
L~~~ = ~>|des emprunts [~ ,
toxiques ;
cpC

Dexia )
s'effondre L'ETAT : NG
RECAPITALISE a La Banque
postale

, |
LETAT RACHETE (%) SEIL

UN guro
de la remplacer sgmlzo&quL_’

vous ETESici T
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On pourrait se demander
pourquoi |'Etat s’est mis dans
cette situation absurde.

SI LE
MONDE

ETAITUNE |
_ BANQUE, " |
© VOuUSs
UVAURIEZ
DEJA 3
SAUVE . |:

- B

Batailler contre
ses propres collectivités
pour sauver... une banque ?

de faire plier les bangues.

Kls n'avaient pas la volonte \ |

Suite a la victoire de la
Seine-Saint-Denis, 'APCET*
incite les collectivités a assigner.

—

y

-

En avril 2013, elles sont 70
a lavoir fait, et la liste
s'allonge de jour en jour.

Bercy doit réagir.

Cest 1& que )
notre...

| Bercy contraint

2 la solidarite
hancaire

WCOLAS ColL § AN B DAY

... gentil gouvernement
de gauche fait une
annonce fracassante.

Un article sur mesure serait
ajouté au projet de lol sur
la consommation d'avril 2013 |

L'Etat, une fois de pius, vol%
ag—SeceUrsaesbengues

=
-

Nouws voulons apporfer une
solution perenne et globale
au prableme des emprunts
structures les plus sensibles.**

/i
NS Y E
Pierre Moscovici

et ses services partent
d'une idée simple.

On l'a vu, V'argument du TEG

peut littéralement faire fondre
les taux d'intérét.

de phus de..

.3 O/

Le manque & gagnher pour
I'Etat est énorme.

L'idéal serait donc
de fe rendre inoffensif.

CONTRAT

QUAND MEME !

C'est ce que propose
le projet de loi.

*Acteurs publics contre les emprunts toxiques. * * Cammuniqué de presse du 18 juin 2013,
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Désormais, les contrats La rétroactivité est interdite
resteront valides que en droit, sauf si i'intérat Quoi qu'il en soit,

le TEG y figure ou pas. général du pays est en jeu. si ce texte passe,

les collectivités n'ont plus

aucun recours...

L'Etat a repris & sa charge
les emprunts toxiques et fait

(IR TIICRS E ERCTTCII peser le risque sur les finances
des futurs contrats : la lol [T RN LR IS ! Elles protestent !
serait rétroactive. vraiment de l'intérét général ?

Un fonds d'aide est créé
pour aider les communes
d « sortir de lemprunt ».

Le projet est ajourng, mais Seule différence : pour
seulement de quelques mois. faire passer la pilule,

—
SEPTEMEBRE

: ml’rei Hh';"(-
P?r@/ y
l| refait surface d la rentrée, L'initiative est saluée,

presque d l'identique, dans le PEtat ajoute malgré linsuffisance
projet de loi de finances 2014, une compensation. des fonds mobilisés.

Emprunts Dexia restants : R - " R
SUEPRIRACRCCINLICIHOE  Une réunion du bureay de
10 MILLARDS d'€ pour accéder & l'aide. P'APCET est programmée a

'annonce du projet de loi.

Fonds d'aide :
—_—

100 MILLIONS d€
por an swur 15 2ng

15Md€

)

REMBOURSEMENT
du contrat

ABANDON
des poursuites judiciaires La gauche est revenue au

pouvair il y a quelques mois.

@ -
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L’APCET se félicite de la prise Ensuite, chacun fait sa

en compte du probléme propre declaration : Stéphane
et de la création du fonds... Troussel* parle d'wn marché
de dupes, par exemple.

(

Nous, & Uniemx, on fait une
declaration de presse gui
dit que c'est inacceptable.

Ow y redige une
\ declaration commune.

.. tout en denoncont
l'attaque sur l'argument
du TEG et la rétroactivité.

Elle ne vexe ni
n'engage personne. =

NOVEMBRE | Congrés de ['Association o . R
18"21 — O —1 3| des maires de France {AMF). Le ministre n'est pas 14,
mais il y a ses assistants,

L

N N N N N SN SN N Y
o, v““u““*'ﬁ‘““v

= " N\ s

‘faMF

=
=
[

. (‘
%‘s‘r«

AR TN

Le vice-président de I' AMN
le secretaire géneral de
la Commission des finances
publiques locales...

'
0
1%

.

Je saisis |'‘occasion de faire bowger
les chases pendant une seance de travail.

W
: \\\yﬁ N,

W

Rapidement, un courrier part,
demandant au gouvernement
de revoir sa copie.

C'est wn scandale cette loi,
des centaines de collectivités
sont encore concernees
par les emprunts, je demande
a I'AMF de nous soutenir !

\\t

Le temps presse.

* Président du conseil général de la Seine-Saint-Denis.
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Pendant ce temps, le projet
de loi fait la navette...

C’est Christion
Coigne* et moi
qut decidons
d'aller an bout.

I

’ﬁ ONALE <
¥ 4 13
' 1 3
' o
’ .
1 1
[ L

. )

A e

SENAT On organise une

conference de
presse chez moi,
d Sassenage.

... sans inflexion
pour l'instant.

Déposer un recours devant
le Conseill constitutionnel,
ce n'est pas rien.

KREE<EDN
LOI

« L'article 60 du projet de 1}
inances
?xféé:mna.it Jintérét général au
profit de l'intérét des ban-
ques », a dénoncé M. Coigne,
e qt
« Cel arlicle fait le choix
d'un blanc-seing aux ban-
ques, contre les collectivités
locales et contre les contribua-
bles », arenchéri M. Faverjon.

=

Pour déférer la loi
dans son ensembile,
il faudrait réunir

L'idée, c'etait de
rendre ga public,
d'interpeller
les deputes !

députés ou sénateurs...

20
DICEHBR

=

1{s annoncent
leur intention
de déposer
Un recours
contre la loi.

—

... en onze jours !

I )

i

tn effet, la loi de finances
entre en application
au 1¢ janvier,

En plus, on est

P - D& s, il devi ib
an période de fates ! es lors, il devient possible

de ne contester
qu'une partie de la loi,

On a de la chance - la droife
depose le recours, comme &
chague loi de finances quand
elle est dans 'opposifion.

en rédigeant un
mémoire constitutionnel,
joint au recours.

* Maire de Sassenage. * *« Dauphing libéré », 20 décembre 2013,

maitre Chavent, la sénatrice

L'avocat de la commune,

Cécile Cukierman et maitre
Feron-Poloni s'y attellent.
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L'article 60 est saiq

non constitufionnel,

soit non conforme & la )

Convention europeenne
des droits de 'homme.

Le fonds d'aide passe, mais
I'article 60, devenu 92,
est censuré |

oul

NON

Selon les « sages » du

Le mémoire est prét
dans les temps

et intégré au recours.

Conseil constitutionnel,

Maigre consolation pour
Bercy, ces deux motifs
suffisant a la censure,

la question de l'intérét
général a été abordée,
mais n'est pas décisive.

soh champ d'application ne
seroit pas assez défini entre
particuliers et collectivités.

Emprunts toxigues::

'Fiat rate SO0
\amnistie bancaire

: de re pas
Les espoire da Bercy
Fassumer fes fautes de D
Jdouchés pay
{1 {ui est aussi reproché
de ne pas assez chiffrer le
danger potentiel pour I'Etat,

29 DECEMBRE

Lendemain de féte
difficile a Bercy :

le Conseil constitutionnel
rend sa décision,

et, pour finir, d'étre
un « cavalier €gislatif ».

exia ont €
‘e Conseil consbtubicnis

g : [
L'expression désigne le fait™ |
de glisser dans un gros projet
de loi un article controversé
pour qu'il passe en douce.

et ca ne tardera pas : la facture potentielle

pour {'Etat avoisine les 17 milliards d'euros |
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La campagnhe pour les

municipales bat son plein.

Ce serail mieux avec une Y
cravate, mais tw le sais ! \L

A V'instor de beaucoup
de communes exposées,

) N
Depuis 2008,

0
; lo defte a &t2

S BN reduite de 30 %
; & a Unieux, ..
\ S [yl

/\\

4 On communique Sur
ce qu'on a fail... clest
\_ wne part de notre bilan.

_——

S
7" Ses opposants, ralliés a

] une conseiliére de 'ancien
.= maire Marcel Doutre,

Babeth Lwyo,

"1

Venez, entrez |

La sifuation etait

loin S ——
d'éfre catastrophique.

C'est un tissu
de mensonges.

C'est l'arrogance
communiste qui nous
infoxique depwuis 6 ans.

Vous étes
Madame
Soleil 7

Babeth Luya

Courtiére en assurances (retraitée)

e croient pas au combat
de Christophe Faverjon.

C'est du
markeling
polii’iqwa.

Q)Q, ta polih‘que—sped’ade)

Bernard Chapelon
ingénieur commercial

Leurs arguments, oscillant entre malveillance,
désinformation, naiveté et mauvaise foi

I} se peut trés bien
que ce soit une
bownne affaire !

Ou wne
trés bonne !

Moi, je reprendrai
tous les dossiers,
et je renggocieral
tous les confirats.

marquent surtout une réelie

méconnaissance du probléme.
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Etonnamment, ces idées
regues ont touvjours cours.

Ce sont d'ailleurs les mémes
que ceux de l'ancien maire
Marcel Doutre.

La municipalite
n'a pas négocie
en femps voulu,

. . Y J 5 by

La geshion financiére,\ 7))/
ce n'est pas donng ,'
a tout le monde !

Pourtant, les médias
en parlent.

— e |t — & —

208 peranwg: 1C0 roAdent (B

Six 30§ Aprds, 0l G sont 1By 5 EEOMMUNSS Bx0Y

Ces élections ont ainsi vu
nombre d'articles avtour
des emprunts toxiques.

On I'a vu, la facture est exorbitante.
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pour ces emprunts toxiques, que ce soit
localement ou nationalement, rien n'est réglé.

| 43 H ]

Ni (Ui ni aucun autre
dirigeant présent ou passé
de Dexia ni aucune banque

n'est mis en cause.

i

Pas Pierre Richard.

&
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La question reste en suspens :
qui est responsable et, donc, qui va payer ?

===

P ar Y

Si les banques ont finalement
accepté de financer pour
moitié le fonds de soutien,

elles en ont, jusqu'au bout,
questionné le bien-fondé.




La crise financiére
les a certes contraintes au

2| " Charte Gissler
=] Bonne conduite des banques
2 etdevoir d'information

AT

[

- les emprunts les plus
dangereux &tant désormais
interdits d la vente.

C'est bien simple, banques Comme le disaitMz=Etion en

ou politiques, tout le monde o
se renvoie la balle.

Y

N\

d de nouvelles régles, pour faire amende honorable.

Mais il ne faut pas, pour Jointe en mars 2014,
tant, compter sur les banques la BPCE répondait ceci

La banque connaissait
trés bien la situation
de la ville (sic) et leur
a propos€, j'en suis slre,
le meilleur produit.

2 /?

Les enfants le savent bien :
quand c'est la faute
de tout le monde,

2011 & |fsss nblée :

-y
/ Y —
a4t / PUNITION %—‘%@'3

[ ; . ARUWENAN / C
%}ﬁ ¢
: et oML gt paw, A
8 U/
A

Tout le monde a laissé
Dexia dériver.

c'est la favte de personne.

Au fil du temps, les
communicants reprennent
la main, les termes changent.

Depuis qu'il est impliqué,

« toxiques » mais « sensibles ».

|'Etat ne parle plus d'emprunts | Inscrit & 'agenda du conseil =

it a &té étudié au Sénat ‘
vingt jours aprés, le 13 mai.
L'articie 92 censuré L'objectif : « sécuriser »
en janvier a été réécrit. les préts structurés.

‘ 1/\ &

[~ \ 1 ~ [
N -
=

\

des ministres le 23 avril, oh NO
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d'urgence pour la SFIL.

AUJOUR D) HU i* I w'y a encore pas DV TOD Pour l'instant, elle repousse

manoewvres juridiques. ..

les jugements par differentes

Le fonds de soutien, voté . — Le danger pour I'€tat a été
en décembre, a vu ses o é],;g Lc:édszr:t(:;.:edgtil'oAr;,SZ:':'\el;lée chiffré, et seuls les produits
décrets d'application publiés. nationale te 10 juiliet 2014, structurés sont concerneés :
_CORSFIC TN UNEET"
f
|
| - Y 7 1
5 K s‘:ro_do:'\c ﬁnq??—j t exactement dans les -:' . '_ :. _‘ '.' “
4 paris egaies par ftia mémes termes qu'au Sénat.
et les banques. onnel en décembre

/ 2 y ;\‘ . : .
Environ 200 procédures 230 assignations mais

> fha Elle gére tras bien
contre fa SFIL sont en cours. |NEEUCUEIMENIVEREENEELES

ses contenticux.

Pendant ce temps-iq, ... et Christophe Faverjon
les habitants s'interrogent... continue de se battre
contre les banques.

\DM

Je vais payer

comme employe
wne double

On se demande forcement
comment on a pua SOusCrire et comme
d ! YA ? . )

e fels emprumfs 7 une fois depuis

le demantiiement.

Comment
on a pu en
arviver la 7

o
i

1l
il

-----

I'economie. Un type tout sewul,

Michel Gourget Brigadier Bigonnet
Employé municipal Police municipale d'Unieux bureaux, tout vides.

M_/_

Dexia, on les o revus

a Lyon, dans les anciens

i)

* A fheure ol nous imprimons, nous ne connaissons pas la teneur exacte du texte et les suites qui seront données
par les acteurs de cette histoire.
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La difference, c'est que

S i .: "‘ S maintenant, c'est la SFIL © NEsT PUs 54 ave
AmmE el 2011 &t 20 qui réclame |
/ . ( *
fjﬁqﬂ.{ Rt /\ = \
W/ e ¢ ._g :
— m ! |
L= I =
W/ ” / g a ora e
Quand on o a fo On a PGYé A % . _- :. 2 ‘_ .' ..
en septembre 20 e ta Pour l'instant, on w'a pas S .
était de 15 ov 16 de nouvelles... On verra.
@ @ Ce restaurant scoloire, nous
@ @ | calite au fotal 600 000 euras.
= {
N e — | \
Vit N e |
N > | lG===— il est
: s = bientdt fini,
1 . L S ~= maintenant !
——
W | o =T I falloit fai
% : @ allait faire
Ny quelgue chose,
15 ) = l'ancien local &tait
... voila, on arrive, \ - vroiment décati
L {80 B
La premiére année, quand on On n'a pas payé, et & la
c'gtait 15 ! a gele le taux, vous savez : / place, on a consiruit ce
Yous voyez, c'efait I TN\ restourant scolaive.
pas du luxe, hein —_—
A
S W

¢a representait
exactement 600 000 €.

¢a, c'est du cancref,
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