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Graphique n° 1 :  Dépenses exécutées en 2019 (CP, en M€)  

Source : APE 
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Graphique n° 2 : Recettes (en M€) 

              Source : APE 

Graphique n° 3 : Comparaison des dépenses 2018 et 2019 (AE=CP, 
en M€) 

Source : APE 
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Graphique n° 4 : Passage du solde 2018 au solde 2019 (en M€) 

Source : APE 
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Synthèse 

La Cour a examiné l’exécution 2019 de la mission « Participations 
financières de l’État » retracée dans un compte d’affectation spéciale du 
même nom (CAS PFE). 

Les observations principales faites dans la NEB 2018 restent 
valables, en particulier en ce qui concerne la persistance de procédures 
visant à contourner le cadre de gestion du CAS, l’importance croissante 
d’opérations transitant par le CAS sans lien direct avec le périmètre et la 
politique de l’État actionnaire, le cadre de plus en plus inadapté du CAS 
par rapport à de nouvelles priorités alors qu’à l’inverse la priorité d’affecter 
des recettes du CAS au désendettement public, qui avait prévalu pendant 
une dizaine d’années, apparaît aujourd’hui abandonnée mais sans que ce 
choix ait été explicité. 

Les recettes et les dépenses sont en retrait sensible par rapport à la 
prévision en LFI. Alors que celle-ci indiquait un montant notionnel de 
10 Md€ fondé sur une prévision de recettes provenant de la privatisation 
d’Aéroports de Paris (ADP) et de la Française des jeux (FDJ), les recettes 
encaissées sont de 2,8 Md€ en grande partie grâce au produit de cession 
intervenue en fin d’année avec la vente de 50 % de FDJ pour un montant 
net d’1,8 Md€, la privatisation d’ADP ayant été reportée. Les dépenses ont 
atteint un niveau historiquement bas, à 1,1 Md€, près de la moitié de ces 
dépenses concernant des opérations hors périmètre de l’APE. Le produit 
de la cession FDJ n’ayant pas été affecté à une utilisation précise au 
31 décembre, le solde cumulé du CAS est remonté à 3,2 Md€ contre 
1,5 Md€ en 2018, mais cette amélioration est circonstancielle, le produit de 
la cession FDJ ayant vocation à être versé au fonds pour l’innovation dans 
l’industrie (FII).  

Pour 2020, la LFI prévoit un montant notionnel de recettes et de 
dépenses de 12,2 Md€. Le contexte d’état d’urgence sanitaire en raison de 
l’épidémie de covid-19 devrait conduire à modifier sensiblement l’activité 
du compte en 2020. 

Un cadre de gestion toujours partiellement contourné 

Conformément à l’article 21 de la loi organique relative aux lois 
de finances (LOLF), le CAS PFE retrace « les opérations de nature 
patrimoniale liées à la gestion des participations financières de l'État, à 
l'exclusion de toute opération de gestion courante ». La gestion budgétaire 
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des participations publiques fait donc l’objet d’un traitement différencié : 
les opérations patrimoniales sont retracées dans le CAS PFE tandis que les 
dividendes issus des participations abondent le budget général de l’État.  

En pratique, ce cadre strict est partiellement contourné. Le 
périmètre du CAS PFE compte toujours, comme en 2018, six holdings, 
dont les modalités de fonctionnement permettent de s’affranchir de la 
séparation entre opérations en capital et dividendes. En 2019, il a été 
pratiqué une réduction de capital de la SOGEPA (holding détenant la 
participation de l’État dans Airbus) à hauteur de 350 M€, ce qui a permis 
de verser cette somme sur le CAS et ainsi d’améliorer son solde plutôt que 
de verser des dividendes au budget général. Au demeurant, les dividendes 
versés par les participations de l’État dans des entreprises sont en 2019 à 
leur plus bas niveau historique (2,3 Md€) et versées pour près d’un tiers en 
nouvelles actions et non en numéraire. Entre 2008 et 2019, les recettes 
encaissées en numéraire par le budget de l’État provenant des dividendes 
de ses participations financières sont passées de 5,6 Md€ à 1,7 Md€, soit 
une réduction de 3,9 Md€ (- 70 %). 

Par ailleurs, le Fonds pour le développement d’une politique 
intermodale des transports dans le Massif alpin (FDPITMA), établissement 
public sans autre rôle que celui de support permettant de verser à la Société 
du tunnel du Fréjus (SFTRF) les dividendes reçus de la société 
d’exploitation du tunnel du Mont-Blanc (ATMB), est un montage de 
débudgétisation, relevé par la Cour dans un  référé du 26 juillet 2019, qui 
contrevient au principe d'universalité du budget. 

Enfin, en dépit de la recommandation (pourtant acceptée) de la 
NEB 2018, le processus de liquidation de la CGMF est toujours en cours. 
La recommandation a été précisée pour tenir compte des procédures en 
cours. 

Un périmètre distinct de l’État actionnaire qui limite la 
lisibilité des opérations enregistrées sur le CAS PFE 

Le CAS PFE est traditionnellement présenté comme le support 
budgétaire de la politique de l’État actionnaire, exercée par le commissaire 
aux participations de l’État - directeur général de l’Agence des 
participations de l’État (APE).  

Son périmètre se distingue toutefois du champ de responsabilité de 
l’APE. En 2019 les opérations impliquant des entités ne relevant pas du 
périmètre de l’APE représentent 543 M€ soit près de la moitié des dépenses 
du compte contre un quart en 2018. 
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Cette différence de périmètre nuit à la lisibilité du CAS PFE, les 
opérations relevant ou non de l’État actionnaire n’étant pas clairement 
distinguées dans la documentation budgétaire.  

Un résultat 2019 en excédent qui permet de faire remonter 
sensiblement le solde cumulé du CAS PFE  

Depuis la création du compte, les crédits ouverts en loi de finances 
sur le CAS PFE sont fixés indépendamment du niveau et de la nature des 
opérations effectivement envisagées afin de ne pas donner de signal aux 
marchés financiers. Présenté à l’équilibre en LFI, le solde annuel du CAS 
PFE s’établit à + 1,7 Md€ en 2019 contre un déficit de -1,4 Md€ en 2018. 
Ce résultat, qui permet de faire remonter le solde cumulé à 3,2 Md€ au 
31 décembre 2019, s’explique toutefois par un décalage de trésorerie, la 
recette issue de la cession de la participation dans FDJ étant intervenue en 
toute fin d’exercice.  

Le lent démarrage du fonds pour l’innovation et l’industrie 
(FII) 

La NEB et le RBDE 2018 ont montré l’inutile complexité du FII 
et recommandé sa rebudgétisation. Or la montée en puissance du FII reste 
très progressive. Après sa création officielle le 15 janvier 2018, sa mise en 
œuvre opérationnelle a nécessité de modifier les statuts de l’EPIC 
Bpifrance, ce qui a été fait avec la loi PACTE de mai 2019. 

Le niveau annuel de revenus attendus pour 2019 (259,6 M€) 
n’était pas garanti notamment du fait d’incertitudes sur les dividendes EDF. 
Une partie de ces derniers étant versés en actions, le CAS PFE a dû utiliser 
son solde à hauteur de 120 M€ pour racheter les titres au FII afin de fournir 
à celui-ci des disponibilités, dont il n’a eu du reste pas véritablement 
besoin. 

En effet, les nouvelles actions spécifiques au FII, qui avaient 
justifié sa création, dénommées « Grands défis », représentent 240 M€ 
d’engagements programmés sur deux ans, soit 64 % du total mais 
seulement 7,6 M€ d’engagements effectifs et 0,6 M€ de décaissements 
effectifs, soit 1 % du total réalisé. Les autres emplois du FII concernent des 
actions financées déjà de longue date par le budget général (notamment le 
programme Nano), ce qui confirme que le FII n’apporte rien de plus que 
ce qui pouvait se faire jusqu’à présent par les circuits budgétaires 
classiques. 



8 COUR DES COMPTES

Le report de privatisation d’ADP, à la suite de la forte baisse de 
son cours en mars 2020 du fait de l'épidémie de covid-19 et la décision du 
gouvernement de demander aux sociétés dont il est actionnaire de ne pas 
verser de dividendes risquent par ailleurs de priver le FII des moyens 
financiers attendus en 2020. 

Enfin, la gestion du CAS PFE, déjà contrainte par la multiplication 
des actions transitant par lui mais n’ayant en fait aucun rapport avec la 
politique de l’État actionnaire, se trouve hypothéquée fortement par le FII 
qui monopolise la totalité des recettes qui sont attendues de la cession 
d’actifs financiers de qualité. 

Au regard des nombreux inconvénients identifiés et de la faible 
valeur ajoutée du dispositif, la Cour ne peut que réitérer sa recommandation 
de substituer au FII un dispositif de soutien à l’innovation inclus dans le 
budget général. 

Une démarche de performance à adapter 

La démarche de performance n’a pas connu de modification entre 
2018 et 2019. Les indicateurs financiers, s’ils ne sont pas dénués d’intérêt, 
ne permettent pas réellement d’apprécier la performance de la gestion des 
participations financières de l’État, aucun élément de comparaison n’étant 
présenté ni avec le marché, ni avec la gestion de participations par d’autres 
opérateurs publics dont l’importance ne cesse de grandir, qu’il s’agisse de 
Bpifrance, du PIA et demain du FII. S’agissant des PIA, il est nécessaire 
de mieux formaliser les informations relatives aux retours financiers en les 
rapprochant des investissements réalisés, ce que la documentation 
budgétaire actuelle ne fournit pas. La  démarche engagée par l’APE visant 
à construire des indicateurs extra-financiers commence à se structurer, 
mais cela ne se traduit pas encore dans les indicateurs proposés à l’appui 
des objectifs de la mission inscrits dans le PAP.  

L’avenir de la mission et du CAS PFE dans le cadre des travaux 
sur les 20 ans de la LOLF 

Comme la Cour l’a relevé dans la NEB 2018, les conditions 
d’utilisation du CAS se trouvent sensiblement modifiées depuis plusieurs 
années, ce qui l’éloigne de plus en plus de l’objet initial que lui avait 
assigné le législateur organique en 2001. Le CAS est de plus en plus utilisé 
pour des priorités politiques nouvelles qui ne sont pas celles qui avaient 
prévalu à sa création, alors que l’objectif de désendettement, qui justifiait 
le deuxième programme de la mission (le programme n° 732), est de fait 
abandonné, nonobstant les informations données au Parlement au moment 
du vote du budget. De plus, de nouveaux acteurs publics de 
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l’investissement en fonds propres voient leur rôle et leurs moyens 
financiers s’accroître considérablement : outre Bpifrance, le FII, ainsi que 
certains ministères et le Secrétariat général pour l’investissement (SGPI), 
via notamment le PIA. Ces acteurs poursuivent des objectifs dont il est 
difficile de savoir s’ils sont complémentaires ou concurrents de ceux de 
l’APE et qui en tous cas ne font jamais l’objet de débat au Parlement ni de 
présentation globale et consolidée. La question de la connaissance des 
risques (voire des situations de cumuls de risques) se pose également.  

Une telle juxtaposition de priorités, d’instruments et d’acteurs 
introduit une confusion sur ce que doit être la politique de l’État en matière 
de participations au capital d’entreprises et entretient un risque de 
déresponsabilisation des acteurs, l’APE ne pouvant porter la responsabilité 
de choix d’investissement faits en dehors d’elle. Elle pourrait à terme se 
trouver cantonnée à la gestion défensive de participations importantes mais 
historiques, alors que la création de valeur réalisée par celles-ci serait 
utilisée à d’autres fins qu’au financement de leurs besoins d’investissement 
et à leur développement. 

Dans ces conditions, il serait opportun de clarifier les rôles respectifs 
de ces différents instruments publics d’intervention en fonds propres, 
d’envisager d’ajuster leurs doctrines d’investissement respectives pour les 
rendre cohérentes entre elles et de mettre en place un dispositif de suivi des 
risques.  
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RECOMMANDATIONS 

Recommandation n° 1 (APE, DB) : Distinguer explicitement, 
dans le PAP, les opérations prévues sur le CAS PFE, en recettes, 
selon qu’elles relèvent ou non du périmètre de l’État actionnaire 
(recommandation reformulée). 

Recommandation n° 2 (APE, DB) : Mener à son terme la 
dissolution de la CGMF (recommandation reformulée). 

Recommandation n° 3 (SGPI, DB, APE) : Fournir au Parlement 
une information complète et documentée sur l’ensemble des 
investissements en fonds propres réalisés sur décision de l’État et 
de ses opérateurs et sur les retours financiers correspondants 
(recommandation reformulée). 

Recommandation n° 4 (DB, DGE) : Substituer au fonds pour 
l’innovation et l’industrie un dispositif de soutien à l’innovation 
financés par le budget général (recommandation reconduite). 
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Introduction 

Les participations financières de l’État sont définies dans la 
documentation budgétaire comme les droits qu’il détient sur d’autres 
entités, matérialisés ou non par des titres, qui créent un lien durable avec 
celles-ci et comportent une contrepartie figurant au bilan de l’État.  

Leur traitement budgétaire fait l’objet d’une dichotomie inscrite 
dans la loi organique relative aux lois de finances (LOLF) : les opérations 
patrimoniales sont retracées dans le compte d’affectation spéciale 
« Participations financières de l’État » (CAS PFE) tandis que les 
dividendes issus des participations abondent le budget général de l’État 
(recettes non fiscales). Les conditions d’utilisation du compte, en recettes 
comme en dépenses, sont définies à l’article 48 de la loi de finances pour 
2006. 

Le CAS PFE est traditionnellement présenté comme le support 
budgétaire de la politique de l’État actionnaire, exercée sous l’autorité du 
ministre de l’économie et des finances par le commissaire aux 
participations de l’État - directeur général de l’Agence des participations 
de l’État (APE)1. Celui-ci est également responsable de la mission 
constituée par le CAS PFE, qui se compose des programmes 731 
Opérations en capital intéressant les participations financières de l’État et 
732 Désendettement de l’État et d’établissements publics de l’État 2. Le 
périmètre du CAS est toutefois distinct de celui de l’État actionnaire car il 
enregistre des opérations qui se situent hors du champ de l’APE.  

La Cour avait publié, en 2017, un rapport public thématique relatif 
à l’État actionnaire dans lequel elle recommandait de faire évoluer le cadre 
budgétaire de la gestion des participations de l’État3. En juin 2018, à la 
demande du Parlement, le gouvernement a remis un rapport sur la politique 
de dividendes de l'État actionnaire et sur l'opportunité de faire évoluer le 
statut de l'APE. Le cadre budgétaire de l’État actionnaire demeure inchangé 
en 2019.  

1 Créée par le décret du 9 septembre 2004, l’APE est un service à compétence nationale 
qui : « exerce, en veillant aux intérêts patrimoniaux de l'État, la mission de l'État 
actionnaire dans les entreprises et organismes contrôlés ou détenus, majoritairement ou 
non, directement ou indirectement, par l'État ». 
2 Le programme 732 a été créé à la suite de la décision du Conseil constitutionnel du 29 
décembre 2005 : les comptes spéciaux ne peuvent comporter de programme unique. 
3 Cour des comptes, L’État actionnaire, Janvier 2017 
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1 ANALYSE DE L’EXECUTION 
BUDGETAIRE DU CAS PFE 

1.1 Un compte qui couvre un périmètre plus large 
que celui de l’APE 

Le CAS PFE permet d’effectuer les opérations en capital relatives 
aux 88 sociétésrelevant du périmètre de l’APE4, dont 12 sociétés cotées, 
cf. graphique n° 5. 

Graphique n° 5 :  principales participations de l’État 

Source : rapport relatif à l’État actionnaire annexé au PLF 2020 

4 Décret n°2019-160 du 1er mars 2019. 
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Le CAS PFE permet aussi d’effectuer les autres opérations en 
capital relevant directement de l’État, de nature très diverses (banques 
internationales publiques, programme investissement d’avenir, sociétés 
dont l’État est actionnaire mais qui ne relèvent pas de l’APE). 

1.1.1 Un périmètre de l’APE à préciser dans les prévisions 
de recettes 

Au total, les opérations relevant de l’APE sont majoritaires en 
montants mais minoritaires en nombre (cf. graphique n° 6), du fait d’un 
nombre élevé de recettes hors du périmètre de l’APE. 

Graphique n° 6 : Classement des opérations réalisées en 2019 

Source : Cour des comptes, d’après données APE 

Afin d’améliorer la lisibilité du compte comme l’information du 
Parlement, la Cour a recommandé dans la NEB pour 2018 de distinguer 
plus clairement, dans la documentation budgétaire du CAS PFE, les 
opérations relevant de l’APE de celles qui n’en relèvent pas. Si cette 
recommandation a été mise en œuvre pour les dépenses, les recettes ne sont 
pas explicitement distinguées dans le PAP, alors que le périmètre hors APE 
représente 72 % du nombre des opérations de recettes, cf. tableau n° 1 
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Tableau n° 1 : Détail des recettes du CAS en 2019  

Source : Cour des comptes d’après APE (FTT3 : Fonds de fonds technologiques n°3, FCPR : 
fonds de promotion pour le capital-risque 2000) 
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Recommandation n° 1 (APE, DB) : Distinguer 
explicitement, dans le PAP, les opérations prévues sur le 
CAS PFE, en recettes, selon qu’elles relèvent ou non du 
périmètre de l’État actionnaire (recommandation 
reformulée). 

1.1.2 Un compte dont le cadre a évolué avec la loi « Pacte » 
du 22 mai 2019 

La loi du 22 mai 2019 relative à la croissance et à la transformation 
des entreprises, dite « Pacte », a autorisé le transfert au secteur privé de la 
participation au capital détenue par l’État dans les sociétés Aéroports de 
Paris et La Française des Jeux. Par ailleurs, la contrainte de détention par 
l’État du capital de la société ENGIE précédemment fixée au tiers du 
capital a été ramenée à une action. La création du Fonds pour l’innovation 
de rupture (FII) a rendu nécessaire une extension législative des ressources 
autorisées de l’EPIC Bpifrance (prise en compte du produit financier des 
résultats du placement des fonds du FII). Enfin, la loi a réformé le régime 
de l’action spécifique. Il est désormais possible de créer une action 
spécifique en dehors de l’hypothèse d’une cession de participation de 
l’État.  

Prise sur le fondement de la loi du 27 juin 2018 pour un nouveau 
pacte ferroviaire, l’ordonnance du 3 juin 2019 portant diverses dispositions 
relatives au groupe SNCF a précisé les conditions de création du nouveau 
groupe public ferroviaire intégré et de son fonctionnement au 1er janvier 
2020. Cette réforme d’ampleur permet ainsi la mise en place, en tête de 
groupe, de la société nationale SNCF, une société holding détenue à 100 % 
par l’État au capital incessible, et de deux sociétés « filles », les sociétés 
SNCF Réseau et SNCF Voyageurs, chacune détenue à 100 % par la société 
de tête et au capital également incessible. 

La gouvernance des sociétés du groupe a été alignée sur le droit 
commun des entreprises à participation publique tel qu’issu de 
l’ordonnance du 20 août 2014 modifiée relative à la gouvernance et aux 
opérations sur le capital des sociétés à participation publique, sous réserve 
des adaptations nécessaires à la fois au secteur ferroviaire qui est fortement 
régulé et aux contraintes budgétaires inhérentes à la reprise d’une partie de 
la dette de l’EPIC SNCF Réseau par l’État.  

La loi « Pacte » et le décret du 22 octobre 2019 autorisent désormais 
l’État à prendre en charge une partie des frais exposés par l’entreprise pour 
l’acquisition des titres de l’État dans le cadre d’une offre réservée aux 
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salariés, cette prise en charge étant plafonnée à 2 M€. Dans la mesure où il 
s’agit d’opérations qui sont en lien direct avec les cessions de l’État, ces 
frais sont susceptibles d’être pris en charge par le CAS PFE. 

1.1.3 Un recours aux holdings à limiter

L’APE compte 6 holdings (dont 5 transparentes5) au sein de son 
périmètre : CGMF, FDPITMA, Sogepa, TSA, FSI Equation et Giat 
Industries, cf. tableau ci-dessous. Aucune évolution n’est intervenue depuis 
l’exercice 2018, si ce n’est une légère diminution du taux de détention 
d’actions Eramet pour FSI Equation (25,57 % au lieu de 25,66 %) en raison 
d’un nombre total d’actions Eramet qui a légèrement évolué, au gré des 
rachats d’actions notamment.  

Tableau n° 2 : Holdings dans le périmètre de l’APE 

CGMF 
(SAS)

FDPITMA SOGEPA TSA FSI 
Équation

GIAT 
Industries

% de 
détention 
par l’État

100 % EPA 100 % 1 action de 
préférence 

100 % 100 % 

Détient 25% de 
SNCM6

99,9 % de 
SFTRF et 

67,3 % 
d’ATMB 

11 % 
d’Airbus 

26 % de 
Thales 

25,66 % 
d’Eramet 

50 % de 
KNDS et 
100 % de 

SNPE 

Source : APE 

Le recours à une holding peut conduire à s’affranchir de la 
séparation entre opérations en capital et dividendes. En novembre 2019, la 
holding SOGEPA a intégré une partie de son report à nouveau dans son 
capital social. En décembre 2019, la SOGEPA a réduit son capital social, 
du montant de l’augmentation de novembre7. Cette opération a généré une 

5 Selon l’ordonnance du 20 août 2014, une holding transparente est une société dont la 
totalité du capital est détenue par l’État et dont l’objet principal est de détenir des titres 
pour le compte de celui-ci sans activité opérationnelle. Cinq holdings transparentes sont 
identifiées : CGMF, FSI-Equation, GIAT Industries, FDPITMA et SOGEPA. 
6 Ces titres sont aujourd’hui intégralement dépréciés dans les comptes de la CGMF. 
7 L’APE considère que les opérations de réduction de capital de SOGEPA sont le 
pendant de l’opération de cession de titres Dassault aviation indirectement détenus par 
l’État via EADS et apportés en dotation à Airbus. L’APE estime que le CAS PFE doit 
recevoir le produit de la cession de ces titres par Airbus, proportionnellement à la quote 
part de l’État dans Airbus. À ce titre 576 M€ sur les 605 M€ ont été remontés via deux 
réductions de capital de la SOGEPA en 2016 et 2019. 
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recette de 350 M€ pour le CAS alors qu’une distribution en dividendes 
aurait abondé le budget général.  

Le Fonds pour le Développement d'une Politique Intermodale des 
Transports dans le Massif Alpin est un établissement public sans autre rôle 
que celui de support permettant de verser à la Société du tunnel du Fréjus 
(SFTRF) les dividendes reçus de la société d’exploitation du tunnel du 
Mont-Blanc (ATMB), de l’ordre de 20 M€ par an depuis 2014. Dans le 
référé du 26 juillet 2019, la Cour estime que « le dispositif apparaît comme 
un montage de débudgétisation par lequel l’État a renoncé à une recette 
(les dividendes d’ATMB), et évite une dépense (le versement d’une 
subvention à la SFTRF ou sa recapitalisation), au risque de contrevenir au 
principe d'universalité du budget. La Cour rappelle que seule une loi de 
finances pourrait prévoir, dans le respect de la loi organique relative aux 
lois de finances, une exception à ce principe. »8

Du fait du transfert de l’essentiel des dividendes entre ces sociétés 
via la holding, le dividende qui remonte au budget de l’État est symbolique 
(16 €). 

La Compagnie Générale Maritime et Financière (CGMF) est une 
coquille vide depuis 2015. Elle ne détient plus que des titres intégralement 
dépréciés de l’ex-SNCM (Société nationale maritime Corse- 
Méditerranée). D’un point de vue opérationnel, la CGMF porte des 
engagements sociaux n’ayant pu être soldés par transaction en 2015, d’une 
durée de vie de plusieurs dizaines d’années. Cette activité donne lieu à des 
coûts de fonctionnement annuels d’environ 200 000 €. La Cour confirme 
sa recommandation émise dans les NEB 2017 et 2018 de dissoudre la 
CGMF et de transférer la gestion de ses engagements sociaux à un 
prestataire extérieur.  

Le scénario de réforme à, l’étude consiste à transférer la gestion de 
l’ensemble des prestations (retraite, accident du travail et prévoyance) à la 
Caisse des dépôts et consignations. Néanmoins, la CGMF étant un pouvoir 
adjudicateur, l’attribution du mandat de gestion ne peut se faire que dans 
le cadre d’une procédure de mise en concurrence. Si la consultation 
publique se révèle infructueuse, le pouvoir adjudicataire pourrait alors 
attribuer un pouvoir exclusif à la CDC. Ce scénario suppose la signature 
avec les partenaires sociaux d’un avenant à l’accord collectif de 1995 
conclu entre la CGMF et les organisations syndicales de la CGM.  

8 Cour des comptes - S2019-1799, La Société concessionnaire française pour la 
construction et l'exploitation du tunnel routier sous le Mont-Blanc et la Société 
française du tunnel routier du Fréjus, référé, 26 juillet 2019. 
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Une fois le prestataire de gestion sélectionné et l’avenant adopté, un 
liquidateur pourrait être nommé pour assurer la dissolution de la CGMF et 
de la caisse de retraite de la CGMF (CRCGMF). Cette dissolution 
impliquera la reprise en direct par l’État d’une part des engagements qu’il 
a pris à l’égard des salariés ou des repreneurs de la SNCM (garantie d’actif-
passif en hors-bilan) et d’autre part de la totalité des flux annuels 
(prestation sociales et frais de gestion). La subvention annuelle de l’État au 
prestataire de gestion aujourd’hui financée par le programme 205 de la 
direction des affaires maritimes pourrait être transféré vers le programme 
195 « Régimes de retraite des mines, de la Seita et divers » qui serait plus 
conforme à la nature de ces engagements. Afin d’en assurer la soutenabilité 
budgétaire, un rebasage des crédits annuels serait à opérer mais le boni de 
liquidation, l’année de la dissolution, en provenance de la CGMF et de la 
CRCGMF devrait en partie le compenser. 

Recommandation n° 2 (APE, DB) : mener à son terme la 
dissolution de la CGMF (recommandation reformulée). 

1.2 Une augmentation du solde du fait d’un faible 
niveau de dépenses en 2019 

1.2.1 Des crédits en LFI doublés par rapport à 2018, en 
prévision de la privatisation d’ADP 

Depuis la création du compte, les prévisions de recettes et les crédits 
ouverts en loi de finances sur le CAS PFE sont fixés de manière 
conventionnelle, généralement à 5 Md€. Ce montant est indépendant du 
niveau et de la nature des opérations effectivement envisagées.  

Alors que la LFI 2019 a doublé le montant des crédits ouverts par 
rapport à 2018, la consommation de crédits a été divisée par trois en 2019 
(cf. graphique ci-dessous). 
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Graphique n° 7 : programmation et exécution 2018-2020 (AE=CP, 
M€) 

Source : Cour des comptes d’après RAP et PAP 

Dans le PLF 2019 les seules opérations précisément identifiées 
s’élevaient à 678 M€. Les montants élevés de la programmation en 2019 
se justifient par le projet de privatisation du groupe ADP. Cette 
privatisation, dont le calendrier a été reporté par rapport au projet initial, 
explique de nouveau les montants élevés programmés sur le compte en LFI 
2020.  

1.2.2 Des crédits disponibles en 2019 majorés par le report 
du solde de 2018 

Le report du solde de l’exercice 2018 est venu majorer les crédits 
disponibles de 1,5 Md€ en 2019, portant les crédits disponibles à 11,5 Md€ 
(cf. graphique ci-dessous). 
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Graphique n° 8 : de la LFI à l’exécution (CP, en M€) 

Source : Cour des comptes 

1.2.3 Des dépenses limitées en 2019, relevant quasi-
exclusivement des opérations financières 

L’année 2019 se caractérise par un niveau de consommation des 
crédits faible par rapport aux années précédentes (cf. graphique n° 9). Cette 
situation s’explique notamment par le report à fin 2019 de la privatisation 
de la FDJ et à une date ultérieure de la privatisation d’ADP.  
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Graphique n° 9 :  Exécution 2015-2019 (M€) 

     Source : Cour des comptes 

Comme chaque année, l’essentiel de la dépense relève de la 
catégorie des opérations financières (cf. graphique n° 10). En effet, les 
seules dépenses de fonctionnement autorisées sont celles ayant un lien 
direct avec une opération spécifique sur le CAS (frais de conseils 
notamment).  

Graphique n° 10 :  Répartition de la dépense (CP, en M€) 
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 Source : Cour des comptes 

1.2.4 Un solde du compte en augmentation fin 2019 

Les opérations en dépense ayant été très limitées en 2019, le solde 
initial est majoré d’un solde de l’exercice de 1,7 Md€, portant le solde du 
CAS à 3,2 Md€ (cf. graphique n° 11). 

Graphique n° 11 : Soldes (en M€) 

Source : Cour des comptes 

L’amélioration du solde en 2019 est toutefois temporaire et traduit 
surtout un décalage de trésorerie. Le produit de la cession de la 
participation dans FDJ, encaissé en toute fin d’exercice, doit être versé en 
numéraire au FII conformément aux déclarations du ministre de 
l’économie et des finances justifiant la privatisation. Cela doit permettre un 
retour dans le portefeuille de l’APE de titres EDF ou TSA apportés en 
dotation à l’EPIC Bpifrance, pour constituer le capital du FII, en 2018. Il 
convient par ailleurs de rappeler que le solde 2018 de 1,5 Md€ comprenait 
le produit de la cession de 2,35 % du capital de Safran intervenue en 
octobre 2018 (1,24 Md€) et qui était elle aussi destinée à alimenter le FII. 
Il est donc difficile de considérer le solde 2019 du CAS PFE comme libre 
d’emploi, car ces deux produits restés en attente sur le CAS devraient être 
reversés au FII, soit un total de plus de 3,05 Md€, . Le schéma retenu pour 
le FII constitue une contrainte forte pour la gestion du CAS PFE. Il traduit 
une politique nouvelle au sein de la mission budgétaire qui aurait pu 
justifier la création d’un programme ad hoc. Il conduit à l’inverse à vider 
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de son sens le deuxième programme de la mission (programme n° 732 
consacré au désendettement).  

1.3 Des recettes de nature très diverses 

1.3.1 Des recettes versées sur le CAS principalement issues 
de la cession des titres FDJ 

On recense au total 18 recettes dont 13 en dehors du périmètre de 
l’APE (cf. graphique n° 12). En dehors de la Française des jeux, principale 
opération (1,8 Md€), les recettes significatives proviennent de la réduction 
de capital de la SOGEPA (350 M€) et de divers versements en provenance 
du budget général et affectés à des opérations particulières (362,8 M€), 
notamment pour le PIA 3 (350 M€) et le fonds DEFINVEST (10 M€).  

Les autres recettes proviennent de cessions de titres hors du 
périmètre de l’APE (sociétés civiles immobilières dans les DOM), de 
créances internationales (Banque Interaméricaine de Développement, 
Mécanisme Européen de Stabilité) et de retours sur investissements (fonds 
sans personnalité juridique, notamment dans le cadre du PIA).1 Le CAS 
PFE reçoit des retours de fonds sans personnalité juridique délégués : 

- à la CDC :  PIA – « action financement de l’économie sociale et 
solidaire » déléguée; 

- à Bpifrance : fonds national d’amorçage, fonds de fonds technologique 
n° 3 et fonds de promotion du capital-risque 2000. 
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Graphique n° 12 : Répartition des recettes par catégorie 

Source : Cour des comptes d’après APE (détail en annexe n°3) 

1.3.2 Des dividendes stables par rapport à 2018, 
majoritairement reversés au budget général 

Les dividendes en numéraire sont reversés au budget général, les 
dividendes en actions abondent le CAS. Par rapport à l’année 2018, les 
montants versés en 2019 sont identiques pour leur partie versée en actions 
(EDF), la part en numéraire baisse de 100 M€. La tendance globale reste 
orientée à la baisse depuis 2011 (cf. graphique n° 13). 

EDF (dividende en titres de 665 M€9) et ENGIE (dividende en 
numéraire de 433 M€) constituent les principaux contributeurs en 2019. 

9 Le cours retenu pour le calcul est celui auquel EDF valorise l'émission d’actions 
nouvelles au moment où EDF distribue le dividende en actions. 
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Graphique n° 13 : Evolution des dividendes depuis 2011 – en Md€ 

Source : Cour des comptes d’après APE 

Tableau n° 3 :  Répartition des dividendes en 2019 

2019 - en M€ 
Versement en 

numéraire 
Versement en 

titres 
Total 

EDF 665 665

ENGIE 433 433

Renault 158 158

Safran 87 87

Naval Group 71 71

Orange 249 249

La Poste 147 147

EPIC BPI 165 165

FDJ 88 88

ADP 185 185

Autres 114 114

Total 1 698 665 2 363
Source : Cour des comptes d’après DB 
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2 POINTS D’ATTENTION PAR 
PROGRAMME 

2.1 Le programme n°731, seul programme 
mouvementé en 2019 

2.1.1 Des dépenses importantes en dehors du périmètre APE  

En 2019, les deux principales dépenses du CAS ne relèvent pas du 
périmètre de l’APE : le versement de 350 M€ à la CDC, à l’EPIC Bpifrance 
et à l’ADEME pour le PIA 3 et de 176 M€ au titre d’engagements 
internationaux pour la souscription au capital de banques multilatérales de 
développement (dont 122 M€ pour la seule Banque asiatique 
d’investissement dans les infrastructures - AIIB).  

Graphique n° 14 : Les dépenses du CAS PFE en 2019 - en € 

Source : Cour des comptes d’après APE (détail en annexe n°4) 

Dans le périmètre de l’APE, diverses opérations d’apport en 
capitalont été menées : Imprimerie nationale (114 M€), Société pour le 
logement intermédiaire (91 M€), Radio France (27 M€) et Aéroport de 
Strasbourg (3 M€). Des avances d’actionnaire (116 M€ au Laboratoire 
français du fractionnement et des biotechnologies), prêt (20 M€ à la 
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Société Le Nickel) et achat d’obligations convertibles (71 M€ à Air France 
KLM). Le cumul de ces concours financiers est de 442 M€. 

Tableau n° 4 : Détail des dépenses en 2019 

Source : Cour des comptes d’après APE 

Périmètre montant €

Rachat d’actions EDF reçues en tant que 

dividendes en titres par l’EPIC Bpifrance.
          120 698 298 

Taxe sur les transactions financières à la suite du

rachat des actions EDF à l'EPIC Bpifrance.
                 186 888 

avance d’actionnaire à la société Laboratoire

Français du Fractionnement et des Biotechnologies

(LFB)

          116 100 000 

Versement du prêt consenti par l’État à la Société Le 

Nickel
            20 000 000 

Souscription d'obligations Air France KLM             71 449 997 

Imprimerie Nationale           114 000 000 

Société pour le Logement Intermédiaire.             91 100 000 

 Radio France             27 500 011 

Aéroport de Strasbourg               3 000 000 

frais de cessions de 

titres

Commissions versées aux banques pour la cession

des actions FDJ
            14 763 034 

Banque Asiatique d’investissement dans les

infrastructures
          121 868 005 

 Banque internationale pour la reconstruction et le 

développement 
            51 436 024 

 Société interaméricaine d'investissement               1 912 425 

Banque ouest africaine de développement                  487 837 

Versement PIA 3           350 000 000 

Versement sur le Fonds commun de placement

dénommé « Definvest » (Fonds Défense).
            10 000 000 

avance d'actionnaire INSTEX SAS (commerce avec l'Iran)               1 251 000 

société immobilière de Guyane               4 000 000 

Institut pour le Financement du Cinéma et des

Industries Culturelles
              1 892 875 

souscription au capital de la société "pass culture"                  350 000 

Libération de la souscription à l’augmentation de

capital de la SCIC #APTIC
                 125 000 

Versement sur les 

fonds sans personnalité 

juridique

Objet

APE

souscription au capital 

de banques 

internationales

augmentation de 

capital

rachat d'actions

avance d'actionnaire, 

prêt et achat 

d'obligations

Hors APE

augmentation de 

capital
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2.1.2 La suspension de la cession d’ADP jusqu’en mars 2020 
puis son report du fait de la crise sanitaire 

Le projet de loi « plan d'action pour la croissance et la 
transformation des entreprises » devenue la loi n° 2019 – 486 relative à la 
croissance et la transformation des entreprises du 22 mai 2019 (dite loi 
PACTE) a ouvert la possibilité pour l’État actionnaire de céder ses 
participations dans ADP et la Française des Jeux et de poursuivre la cession 
de ses titres dans ENGIE (ex-GDF-Suez) au-delà des seuils de détention 
minimaux antérieurs. 

Le projet de privatisation du groupe ADP a été suspendu en pratique 
en mai 2019, peu après le vote définitif de la loi PACTE. Si le Conseil 
constitutionnel, dans sa décision du 16 mai 2019, a validé la conformité à 
la Constitution du projet de privatisation dans son principe et ses modalités, 
les parlementaires opposés à ce projet ont soumis au soutien des électeurs 
une proposition de loi référendaire visant à affirmer le caractère de service 
public national de l’exploitation des aérodromes de Paris. Le 
gouvernement a alors décidé de surseoir à la cession prévue jusqu’à 
l’expiration du délai de la procédure de référendum d’initiative partagée.  

Les conditions de marché n’étant plus réunies du fait de la crise 
induite par l’épidémie de covid-19, décision a été prise, en mars 2020, d’un 
nouveau report (cf. annexe n° 5). 

2.1.3 La cession de la participation de la Française des Jeux 
a rapporté un peu moins d’1,89 Md€ de recettes brutes 
au CAS PFE 

La cession partielle10 de la participation de l’État dans la Française 
des Jeux (FDJ) a été mise en œuvre en 2019, conformément aux prévisions 
de la loi de finances. Une recette globale brute de 1,89 Md€ (1 887 914 337 
€) correspondant à cette cession a été encaissée par le CAS PFE sur 
l’exercice 2019. 

Le produit net de cette cession s’élève à 1,87 Md€ 
(1 873 151 303 €), déduction faite des commissions au bénéfice des 
intermédiaires financiers ayant concouru, aux côtés du Ministère de 
l’économie, à la conduite des opérations. Par ailleurs, l’évaluation globale 
du produit réel de cette cession doit tenir compte de différents facteurs 

10 Cette cession de titres ramène la participation de l’État dans le capital de FDJ de 72 % 
à 21,91 % (puis à terme – d’ici le printemps 2021 - environ 20 % après distribution des 
actions gratuites aux particuliers et détaillants du réseau FDJ ayant conservé leurs 
actions au moins 18 mois). 
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(versement d’actions gratuites aux particuliers actionnaires après 18 mois 
de détention, versement d’une soulte à l’État) qui dépassent le strict cadre 
de la comptabilité du CAS PFE. 

Les opérations de souscription, pilotées par l’APE, se sont déroulées 
sur la dernière partie de l’année 2019 selon un calendrier assez resserré (cf. 
annexe 6). 

La demande a largement excédé l’offre, surtout s’agissant des 
investisseurs institutionnels 

La souscription a été un indéniable succès, s’agissant d’une 
opération alliant privatisation et première introduction en bourse, à la fois 
auprès des investisseurs institutionnels et des particuliers qui ont 
sursouscrit (10 Md€ de demandes pour les investisseurs institutionnels et 
1,6 Md€ de demandes pour les particuliers, détaillants du réseau FDJ et 
salariés de l’entreprise) par rapport au volume de titres offerts. 

Le succès est surtout manifeste du côté des investisseurs 
institutionnels qui ont sursouscrit plus de 10 fois l’offre initiale : 10 Md€ 
d’ordres pour un placement global de 888 M€ en novembre, auquel s’est 
ajoutée une sur-allocation optionnelle de 225 M€ de titres début décembre. 
Ces investisseurs ont probablement été sensibles aux bons fondamentaux 
de l’entreprise entre 2014 et 2018 : chiffre d’affaires (+ 4 % / an), EBITDA 
(+ 6 % / an) avec une marge sur EBITDA de 18 – 19 % et des perspectives 
de croissance sur 2019 – 2020, sans compter la préservation de droits 
exclusifs sur certaines activités. 

Le succès auprès du grand public est également notable. Il doit 
cependant être relativisé, à double titre. 

Au total, 500 000 personnes physiques ont demandé à devenir 
actionnaires de la FDJ en 2019. Ce niveau situe l’opération FDJ dans la 
fourchette basse des opérations de privatisation conduites auparavant, 
jusque dans les années 2000. À titre de comparaison, les particuliers 
actionnaires étaient dix fois plus nombreux (5 millions) lors de la 
privatisation partielle d’EDF (octobre-novembre 2005) et représentaient 
plus d’1 million de personnes pour chacune des sociétés autoroutières 
APRR et Sanef privatisées partiellement auprès des particuliers (novembre 
2004 – mars 2005). 

Les soubresauts des crises financières qui ont marqué les années 
2007 – 2012 expliquent sans doute en partie ce phénomène : le nombre 
d’actionnaires individuels en France a nettement diminué passant de 
7,4 millions en 2000 à 3,5 millions en 2017. Les données communiquées 
par le Ministère de l’économie et l’APE ne précisent pas si ces 500 000 
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souscripteurs sont des nouveaux petits porteurs ou des actionnaires 
individuels déjà actifs sur les marchés d’actions. Ajoutons que le chiffre de 
500 000 personnes physiques est indistinct et inclut outre les petits porteurs 
sans lien avec cette société, les revendeurs détaillants du réseau FDJ 
(30 000 points de vente au total sur le territoire) et les salariés du groupe 
(2 247 au 30 juin 2019) qui avaient également la possibilité de souscrire à 
cette opération à travers une ORS (offre réservée aux salariés). 

Par ailleurs, le gouvernement a proposé au préalable de l’offre 
publique des conditions attractives aux personnes physiques, ce qui l’a 
conduit, par conséquent, à minorer son produit futur : une décote de 2 % 
du prix des actions (19,50 € in fine vs 19,90 €) par rapport aux prix proposé 
aux institutionnels et l’octroi d’une action gratuite pour 10 actions achetées 
et détenues au moins 18 mois après la 1ère cotation. 

Le bilan financier de l’opération doit prendre en compte d’autres 
facteurs au-delà des seules recettes 2019 du CAS PFE. 

La cession des titres FDJ représente en 2019 une recette brute totale 
pour le CAS PFE de 1 887,9 M€. 

Tableau n° 5 : Etapes et produits de l’opération de cessions des titres 
de FDJ 

Note : Le total des actions cédés par l’État représentera in fine 99,3 millions de titres = 95,7 
millions de titres cédés fin 2019 + au maximum 3,6 millions de titres cédés au printemps 2021, 
soit 18 mois après la 1ère cotation pour les particuliers bénéficiant de l’avantage d’1 action 
gratuite pour 10 actions souscrites. 

Source : Cour des comptes à partir des données APE 

Dans le détail, les produits de cessions FDJ se décomposent en trois 
catégories principales de souscripteurs : 

- Placement des titres auprès des investisseurs institutionnels en deux 
étapes (placement global en novembre, puis option de surallocation en 
décembre) : 55,9 millions de titres pour un produit net de 
1  111 M€ (59 % du total) ; 

Dates cession 22-nov.-19 22-nov.-19 4-déc.-19 13-déc.-19 19-déc.-19 TOTAL 2019

Etapes 

souscription

Placement global 

Investisseurs

 Offre 

particuliers et 

détaillants FDJ 

Surallocation 

Investisseurs

 Commission 

succès 

 Offre 

réservée aux 

salariés 

Nbre actions 44 621 497 36 520 134 11 350 028 3 176 327 95 667 986 

Prix € 19,90 19,50 19,90 19,50

Produit Brut € 887 967 790 712 142 613 225 865 557 61 938 377 1 887 914 337

Commission € 2 219 919 6 409 284 564 664 5 569 167 14 763 034

Produit Net € 885 747 871 705 733 329 225 300 893 -5 569 167 61 938 377 1 873 151 303
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- Offre auprès des personnes physiques (particuliers et détaillants du 
réseau FDJ du type maisons de la presse et buralistes) : 36,5 millions 
de titres pour un produit net de 706 M€ (38 % du total) ; 

- Offre réservée aux salariés de FDJ : 3,1 millions de titres pour un 
produit net de 62 M€ (3 % du total). 

Le produit total net de cette cession se situe à 1 873,1 M€, déduction 
faite des frais de commissions directement liés aux opérations de cessions 
qui représentent un total de 14,8 M€, soit un taux global de 
commissionnement de 0,78 %.  

Ce taux de commissionnement est nettement plus important que les 
taux constatés lors des cessions de titres effectuées les années précédentes 
et recensées sur le CAS PFE. L’indicateur 2.2 Taux des commissions 
versées par l’État à ses conseils (lors d’opérations de marchés) indique les 
résultats suivants : 

Tableau n° 6 :    Taux des commissions versées par l’État à ses 
conseils 

Source : RAP 2019 du CAS PFE – Indicateur 2.2 (résultats 2016 – 2018) / estimation 
Cour des comptes (opération FDJ en 2019)  

Le taux de commissionnement de l’opération FDJ est in fine
largement supérieur aux opérations conduites ces dernières années par 
l’APE , mais il s’agissait d’opérations de cessions plus simples, de petite 
taille et effectuées par blocs de titres avec constitution de livre d’ordres sur 
une période de temps très courte. À l’inverse, l’opération FDJ est une 
introduction en bourse complète (« initial public offering » – IPO) plus 
complexe  (première introduction en Bourse, plusieurs catégories de 
souscripteurs, plusieurs étapes de placement y compris pour les 
investisseurs institutionnels…) qui a nécessité une mobilisation de 
l’ensemblete des banques françaises  de détail, s’agissant d’un placement 
auprès du grand public. L’État a versé à ses différents intermédiaires via 
Caceis (filiale du Crédit agricole) la somme de 6,4 M€ et via la Société 
générale la somme de 8,4 M€, soit un montant total de 14,8 M€ enregistrées 
en dépenses 2019 du CAS PFE. 

Conseils + commissions 2016 2017 2018 2019

% 0,008 0,1 0,007 0,78

Opérations de cessions Safran EDF, Renault Safran FDJ

ENGIE
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Plusieurs autres facteurs doivent être pris en compte pour mesurer 
plus précisément le bilan financier de cette opération de cessions de 
titres, au-delà du strict montant net de 1 873 M€ de recettes 2019 pour le 
CAS PFE et évaluer si au cas d’espèce, l’État et l’APE ont bien atteint la 
« meilleure valorisation possible de cette participation financière » et sont 
parvenus à « assurer le succès de cette opération de cession », selon la 
formulation même des objectifs du projet annuel de performance. 

Ce produit ne prend pas en compte la totalité des coûts nécessaires 
à la conduite opérationnelle de cette cession (pour l’État et pour 
l’entreprise). L’imputation depuis 2018 des divers frais (hors commissions 
financières) liés aux opérations patrimoniales (conseils, communication 
auprès du grand public…) au titre des « marchés de prestations 
intellectuelles de l’APE11 » sur l’action 1 du programme 305 Stratégie 
économique et fiscale de la Mission « Economie » ne permet pas de 
retracer l’ensemble des coûts mobilisés par les équipes de l’APE pour 
mener à son terme l’opération FDJ. 

L’attribution gratuite d’actions aux particuliers modifie l’impact 
financier de cette cession. L’opération prévoit l’attribution d’1 action 
gratuite pour 10 actions souscrites par des particuliers et détenues pendant 
au moins 18 mois après la 1ère cotation. L’État a réservé à ce titre 3 652 014 
actions à céder gratuitement à compter d’avril 2021, soit un manque à 
gagner potentiel  en recettes pour l’État actionnaire de - 71,2 M€12 (au prix 
unitaire de 19,50 €). Si cette pratique est courante dans les opérations de 
privatisation et contribue à attirer et à stabiliser l’entrée au capital des 
actionnaires individuels, son effet financier n’est généralement pas 
mentionné dans les documents budgétaires. 

La part des actions réservées aux particuliers a été accrue en cours 
d’opération pour prioriser les demandes des plus petits porteurs et des 
détaillants de la FDJ. Le Gouvernement a ainsi choisi de servir à 100 % 
tous les « petits » ordres des particuliers inférieurs à 2 000 € et tous les 
ordres des détaillants (buralistes, maisons de la presse) dans la limite de 
7 500 €. Ce faisant, il a été contraint de relever la part des titres réservés 
aux personnes physiques à 40,5 %, alors que la note d’opération initiale 
donnait un maximum indicatif de 33 %, en diminuant la part équivalente 
réservée aux investisseurs institutionnels de 7,45 millions de titres. En 

11 Le budget annuel de marchés de prestations intellectuelles de l’APE est fixé à hauteur 
de 10 M€ (PAP 2019). L’APE indique que les dépenses de conseils juridiques relatives 
à cette opération de cession FDJ représentent de l’ordre de 400 K€. 
12 Ce manque à gagner dépendra de l’exercice ou non de cette option par les 
souscripteurs et de l’évolution de la valeur du titre d’ici le printemps 2021. Au cours du 
7 avril 2020 (22,21 €), ces titres représentent une valeur de 81 M€.  
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cédant ces actions à des particuliers plutôt qu’aux institutionnels, et compte 
tenu du prix décoté (- 0,40 € par titre), le manque à gagner en recettes 
représente près de - 3 M€. 

Le bilan financier pour l’État doit également prendre en compte la 
diminution à venir de son dividende compte tenu de la cession d’une part 
de capital de FDJ. L’État est ainsi passé de 72 % à 21,91 % (20 %, une fois 
la distribution d’actions gratuites effectuée) de détention du capital de 
l’entreprise. Le budget général a perçu en 2019 un dividende de 87,84 M€ 
au titre des 72 % d’actions détenues dans la Française des Jeux. À titre 
indicatif, le montant du dividende au titre des 52 % des actions cédées par 
l’État, représente 63,4 M€ (estimation sur la base du dividende versé en 
2019). 

A contrario, l’opération de cession des titres retracée au sein du CAS 
en 2019 s’accompagne d’un produit à venir pour l’État de 380 M€. 
L’article 17 de l’ordonnance n° 2019-1015 du 2 octobre 2019 réformant la 
régulation des jeux d'argent et de hasard, prise sur le fondement de la loi 
PACTE prévoit que l’entreprise FDJ versera à l’État avant le 30 juin 2020, 
une soulte en contrepartie du maintien de son monopole (ses droits 
exclusifs13) sur les jeux de loterie et les paris sportifs en points de vente 
physiques pour une durée de 25 ans. 

Le montant de cette soulte a été fixé sur la base de l’avis conforme 
de la Commission des participations et des transferts (CPT), saisie par le 
Ministre de l'Économie, et rendu le 7 octobre 2019. Pour établir son avis, 
la CPT se fonde sur les estimations des banques conseils de l’APE en tenant 
compte de la sécurisation et de la prévisibilité qu’offre la loi PACTE au 
bénéfice des activités de la FDJ : 25 ans de droits exclusifs (monopole) sur 
les jeux de loterie et les paris sportifs en vente physique et un cadre fiscal 
et de régulation durablement précisé. Ce cadre sécurisant pour le 
développement de l’activité de la FDJ légitime un surcroît de valorisation 
de 380 M€ pour l’entreprise. Il justifie le versement d’une somme 
équivalente par FDJ à l’État qui lui octroie cet avantage concurrentiel, et 

13
Dans le domaine des jeux d’argent, la jurisprudence de l’Union européenne autorise 

l’octroi de droits exclusifs, sans mise en concurrence préalable, à un opérateur privé dès 
lors que les pouvoirs publics sont en mesure d’exercer sur cet opérateur un contrôle 
étroit (CJUE, 3 juin 2010, Sporting Exchange Ltd, Aff. C-203/08). Le contrôle par l’État 
(en l’espèce s’agissant du cas français, via la nouvelle Autorité nationale des jeux - 
ANJ) de ces activités est nécessaire notamment pour lutter contre la fraude, le 
blanchiment de capitaux et pour prévenir le jeu excessif.
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permet à ce dernier de recevoir en contrepartie une soulte qui s’ajoute en 
pratique au produit de cession. 

S’agissant du prix de cession des titres FDJ, le succès de la demande 
a conduit à retenir le haut de la fourchette indiquée au moment de 
l’ouverture de l’offre publique : prix par action entre 16,50 € et 19,90 € 
(entre 16,17 € et 19,50 € avec décote de 2 % pour les particuliers). 

La fixation de ce prix de cession est conforme à l’avis de la CPT 
rendu le 18 novembre 2019 qui a estimé que « compte tenu de l’ensemble 
de ces éléments, et au vu des informations qui lui ont été communiquées 
ainsi que des données les plus récentes du marché, (…) la valeur de La 
Française des Jeux ne saurait être inférieure à 18,80 euros par action soit 
globalement à environ 3,6 milliards d’euros pour 191 000 000 d’actions 
composant le capital social. » 

L’avis de la Commission des participations et des transferts (CPT) 
sur l’évaluation de La Française des Jeux (18 novembre 2019) 

La CPT est une institution administrative indépendante composée de 
7 membres, y compris son Président, nommés pour 5 ans par décret du 
Premier ministre. Créée initialement sous l’intitulé de Commission de la 
privatisation (loi 6 août 1986), son organisation et ses missions relèvent 
désormais de l’ordonnance du 20 août 2014 (articles 25 à 28).  

Elle peut être saisie par le Ministre de l’économie pour toute 
opération de cession ou d’acquisition de participation par l’État. Elle est 
obligatoirement saisie au préalable notamment « des opérations qui 
emportent le transfert par l'État de la majorité du capital de la société au 
secteur privé. ». Elle se prononce alors sur la valeur de l’entreprise. La 
décision du Ministre de l’Economie doit être conforme à l’avis de la CPT 
qui est rendu public à l’issue de l’opération.

En pratique, s’agissant de l’évaluation d’une entreprise telle que la 
FDJ et de son prix de cession, la CPT fonde son analyse sur les rapports 
écrits et les auditions des représentants de l’État (APE), de l’entreprise 
cédée et de leurs différents conseils bancaires et juridiques. Elle procède à 
une analyse multi-critères « conduite selon les méthodes objectives 
couramment pratiquées en matière de cession totale ou partielle d'actifs de 
sociétés en tenant compte des conditions de marché à la date de l'opération 
et, selon une pondération appropriée à chaque cas, de la valeur des actifs, 
des bénéfices réalisés, de l'existence des filiales et des perspectives 
d'avenir». En l’espèce, 
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1/ sur la valeur des actifs, les rapports des banques conseils de l’État 
tablent sur une valeur comprise entre 2,8 et 3,7 Md€ et la banque conseil de 
FDJ sur une valeur entre 2,6 et 3,4 Md€. Les analystes financiers convergent 
vers une valeur à terme de 4 Md€.  

2/ sur les bénéfices réalisés et les perspectives d’avenir, la CPT liste 
les très nombreux atouts unanimement reconnus, contrebalancés par des 
enjeux de concurrence, de lutte contre le jeu excessif et des incertitudes sur 
les droits exclusifs, au-delà de la période des 25 ans. Elle conclut que FDJ 
est « une entreprise de premier plan avec un horizon d’activité sécurisé sur 
la durée des droits exclusifs et une perspective bénéficiaire reconnus par 
les investisseurs, ce qui lui confère un caractère de valeur de rendement. » 

3/ sur les conditions de marché, la CPT confirme qu’elles sont 
favorables et que la demande de titres par les institutionnels et les 
particuliers confirme la qualité de la valeur FDJ. 

Au final, la CPT détermine une valeur plancher de La Française des 
Jeux qui « ne saurait être inférieure à 18,80 €/action soit globalement à 
environ 3,6 milliards d’euros pour 191 000 000 d’actions » 

Source : Ordonnance n° 2014-948 du 20 août 2014 relative à la gouvernance et aux opérations 
sur le capital des sociétés à participation publique (art. 25 à 28) et avis n° 2019 - A. - 6  du 18 
novembre 2019 de la CPT relatif à l’évaluation de La FDJ et du prix de cession des actions.  

In fine le prix de souscription a été fixé à 19,90 € pour les 
institutionnels et à 19,50 € pour les particuliers. Ce prix de 19,90 € par 
action équivaut à une valorisation de FDJ de 3,8 Md€ au-dessus de la 
fourchette haute des études des banques conseils, mais un peu en dessous 
de l’estimation des études des analystes financiers (4 Md€ soit un prix par 
action de 20,94 €). 

La première cotation du titre à 22,70 € (en clôture le 22 novembre 
2019) représente une hausse de + 14 % par rapport au prix de souscription 
pour les institutionnels (+ 16 % pour les particuliers), soit de loin14 un 
niveau record de plus-value actionnaire pour une 1ère cotation à Paris sur 
les 6 dernières années. Le titre FDJ a progressé début 2020 (avec un plus 
haut à 30,34 € le 21 février 2020) et résiste dans le contexte de crise liée à 
l’épidémie de covid-19. Son cours est descendu mi-mars sous son cours 
d’introduction (avec un plus bas à 18,30 € le 17 mars 2020) mais s’est 
redressé depuis (22,21 € au 7 avril 2020).  

14 la 2ème meilleure introduction est le titre Coface (+ 8,6 %) en juin 2014 et et la 3ème

concerne le titre Maisons du Monde (+ 5,9 %) en mai 2016. 
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Bien que l’opération se dénoue en mars 2020, il convient d’évoquer 
le rapprochement de la Banque postale et de CNP assurances en vue de 
constituer un bancassureur public, qui se traduit par l’apport par l’État de 
sa participation de 1,1 % au capital de CNP assurances au groupe La Poste 
et par la cession par l’État à la Caisse des dépôts d’une partie de sa 
participation au capital de la Poste qui passe de 73,68 % à 34 %. La recette 
pour l’État (près d’1 Md€) est versée sur le CAS PFE. 

2.1.4 La démarche de performance  

La démarche de performance n’a pas connu d’évolution en 2019 et 
les constatations déjà faites à ce sujet faites par la Cour demeurent valables. 
Les développements qui suivent concernent les indicateurs du programme 
n° 731, la démarche de performance pour le programme n° 732 ne 
présentant plus de signification compte tenu de la marginalisation totale de 
ce programme. 

2.1.4.1 La performance du programme n° 731 mesurée par les 
indicateurs 

Trois indicateurs relèvent de l’objectif n° 1 « Veiller à 
l’augmentation de la valeur des participations financières de l’État », et 
deux relèvent de l’objectif n° 2 « Assurer le succès des opérations de 
cession des participations financières ». La méthodologie de construction 
de ces cinq indicateurs n’a pas été modifiée en 2019. 

Objectif n° 1 « Veiller à l’augmentation de la valeur des 
participations financières de l’État » 

Tableau n° 7 : Indicateur de rentabilité opérationnelle des capitaux 
employés (ROCE) –en % 

2014 2015 2016 2017 2018 2019 
Résultat 
opérationnel/capitaux 
employés 

4,60 -2,10 5,20 5,10 4,60 
à 

renseigner 

Source : PAP 2017, 2018, 2019, 2020 et RAP2019 

L’indicateur ROCE porte sur les 62 entreprises du périmètre des 
comptes combinés de l’APE15. Sa diminution en 2018 est justifiée par la 
baisse du résultat opérationnel, en dépit d’une amélioration de l’EBITDA, 
qui s’explique par un accroissement des dotations aux amortissements et 
de moindres produits de cessions sur immobilisations. Comme l’indique le 

15 Sauf La Poste et la SFIL à compter de 2016. 
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PAP, la détermination d’une cible pour les années futures est délicate du 
fait de la grande hétérogénéité des entreprises et des secteurs où elles 
opèrent, ce qui montre les limites de ce type d’indicateurs globaux pour un 
portefeuille comme celui de l’APE composé d’entreprises dont les 
performances peuvent être influencées dans des sens opposés par les 
grands agrégats économiques mondiaux (par exemple, le prix de l’énergie 
pour les entreprises du secteur énergétique et pour celles du secteur des 
transports, deux des principaux secteurs du portefeuille APE). 

Tableau n° 8 : Indicateurs de suivi et de maîtrise de l’endettement 

2014 2015 2016 2017 2018 2019 
Poids de la dette (ratio dette 
nette/capitaux propres) 

1,22 1,5 1,5 1,06 1,03 
à 

renseigner 
Soutenabilité de 
l'endettement (ratio dette 
nette/EBITDA) 

4,27 4,41 5,17 4,42 4,48 
à 

renseigner 

Dynamique de la dette sur 4 
ans en % 

+0,22 +30,0 +17,6 +3,3 +5,9 
à 

renseigner 
Source : PAP 2017, 2018, 2019, 2020 et RAP 2019 

La diminution sensible de l’indicateur de poids de la dette en 2018 
résulte d’une augmentation des capitaux propres (grâce au résultat) plus 
forte que l’endettement. De même, ce dernier a progressé moins vite que 
l’EBITDA, ce qui conduit à une amélioration de l’indicateur de 
soutenabilité de la dette. L’endettement a repris une dynamique un peu plus 
rapide en 2018, du fait d’un niveau d’investissement insuffisamment 
couvert par la capacité de financement. 

Tableau n° 9 : Indicateur TSR – évolution en % 

2014 2015 2016 2017 2018 2019 

TSR 
portefeuille 
APE 

+2,78 -9,82 -6,78 +18,25 +12,9 -0,9 

Indice CAC 
40 GR16 +4,38 +12,48 +11,64 +12,26 -7,58 + 31,7 

16 Le CAC 40 GR et le CAC 40 sont des indices boursiers composés des 40 mêmes 
sociétés. Ce qui les distingue est leur mode de calcul. Le CAC 40 « classique » mesure 
uniquement l’évolution du cours de bourse des sociétés composant l’indice. Le CAC 
40 GR (gross return, c’est-à-dire rendement brut) y ajoute le montant des dividendes 
versés et réinvestis en actions de ces mêmes sociétés. Source : site de l’Autorité des 
marchés financiers (épargne info service). 
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Source : PAP 2017, 2018, 2019, 2020 et RAP 2019 pour le TSR, et site investir.lesechos.fr pour le 
CAC 40 GR 

L’indicateur TSR (total share return ou rentabilité totale intégrant 
la plus-value latente ou réalisée et les dividendes perçus) ne concerne que 
les 12 participations cotées. Une comparaison entre l’appréciation du 
portefeuille APE et celle de l’indice CAC 40 est indiquée pour 2018 dans 
le PAP 2020, mettant en évidence la surperformance du portefeuille APE. 
La comparaison pertinente devrait se faire entre le TSR du portefeuille 
APE et le CAC 40-GR qui mesurent tous deux l’évolution de la valeur des 
titres dividendes réinvestis. Pour 2019, le PAP 2020 actualise la prévision 
du TSR à 0 % (contre + 5 % dans le PAP 2019), cette contre-performance 
s’expliquant par l’évolution négative d’EDF, d’Eramet et de Renault17 ; 
l’indice CAC 40 GR a lui progressé de près de 32 % en 2019. Au total, 
entre le 1er janvier 2014 et le 31 décembre 2019, l’indice CAC 40 GR a 
enregistré une hausse de près de 74 %. 

Objectif n° 2 « Assurer le succès des opérations de cession des 
participations financières » 

Tableau n° 10 : Écart entre les recettes de cessions et la valeur 
boursière des participations cédées 

2014 2015 2016 2017 2018 2019 
Écart entre les recettes de 
cessions et la valeur boursière 
moyenne sur les 6 mois de 
bourse précédant et suivant 
chaque opération (en M€) 

+100,0 +127,0 -14,1 +22,0 +123,0 
à 

renseigner 

Ratio écart/recettes de cession +3,0% +6,4% -3,9% +0,4% +9,9% 
à 

renseigner 
Source : PAP 2019 et 2020, RAP 2019 

Cet indicateur permet de mesurer la capacité de l’APE à procéder 
aux cessions au bon moment. Il donne une indication intéressante, mais il 
doit être interprété avec prudence, dans la mesure où le calendrier des 
cessions subit également des contraintes de différentes natures qui ne 
relèvent pas de l’APE. Par ailleurs, il serait utile de compléter cet indicateur 
par une information figurant dans le compte général de l’État sur les plus-
values (ou le cas échéant les moins-values) de cession. 

17 En 2019, le cours d’EDF a baissé de - 26,2 %, celui d’ERAMET de -21,0 %, mais 
celui d’ENGIE a progressé de + 14,8 %. Source boursorama.com 
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Tableau n° 11 : Taux des commissions versées par l’État à ses 
conseils en % 

2014 2015 2016 2017 2018 2019 

Rémunération des 
conseils de l’État lors 
d’opérations de marché 

0,030 0,030 0,008 0,100 0,007 0,831 

  Source : PAP pour 2017, 2018, 2019 pour les données 2014 à 2018, RAP 2019 pour 2019 

Les coûts incluent les frais de conseils pour le compte de l’État 
préalablement à une opération de marché et les commissions versées par 
l’État dans le cadre des syndicats constitués pour la conduite des opérations 
de marché sur ses participations. Le ratio est calculé en rapportant le 
montant total des coûts et le montant total des recettes de cessions. 

2.1.4.2 L’absence d’information explicite sur les participations non 
cotées et sur les participations cotées détenues par Bpifrance 

L’observation faite par la Cour dans la NEB 2018 et dans la NEB 
2017 sur le caractère insuffisant des informations relatives à la valeur du 
portefeuille de participations financières de l’État reste valable. L’utilité de 
procéder à un examen régulier de la valeur des principales participations 
non cotées pourrait se justifier parce que certaines peuvent être un jour 
cédées sur le marché, ou pour faciliter la détection d’écarts de valeur utiles 
pour anticiper des besoins de recapitalisation ou, à l’inverse, une situation 
d’excès de fonds propres non justifiée. Mais c’est un exercice lourd que 
l’APE pratique dans des cas précis, comme pour la préparation de la 
cession de FDJ en 2019 18. 

L’information devrait au minimum être complétée d’un renvoi au 
dernier compte général de l’État publié qui fournit une information 
soumise à la certification de la Cour sur la valeur des participations de 
l’État. S’agissant des participations non cotées les plus importantes, 
l’information comptable figurant dans le compte général de l’État pourrait 
être complétée par des informations comptables et financières transmises 
par les entreprises permettant d’apprécier les éventuels besoins en capitaux 
propres. 

L’observation de la Cour dans la NEB 2018 sur l’absence 
d’informations relatives aux participations cotées détenues par Bpifrance 

18 Ou la Poste (à la CDC) en 2020. Par ailleurs, une réévaluation des actifs qui permet 
d’établir une nouvelle valorisation est faite lors du premier assujettissement des sociétés 
à l’impôt. Cet exercice qui a été conduit par la RATP, et en 2019 par les grands ports 
maritimes, reste toutefois très lourd et long. 



42 COUR DES COMPTES

reste également valable. Il serait utile, pour éclairer le législateur, de 
pouvoir apprécier les performances comparées des politiques 
d’investissement de l’APE et de Bpifrance, en particulier lorsqu’il s’agit 
de participations similaires dans un même secteur (Renault pour l’APE et 
PSA pour Bpifrance). 

2.1.4.3 Des évolutions concernant les indicateurs de nature extra-
financière 

Sans en faire une recommandation, la Cour a suggéré dans la NEB 
2018 de réfléchir à des indicateurs de nature extra-financière.  

L’APE a initié, avec une vingtaine d’entreprises de son portefeuille, 
des travaux en matière de responsabilité sociale/sociétale des entreprises 
(RSE) qui ont conduit à la formalisation d’une charte RSE. Il est prévu 
ensuite d’identifier les indicateurs extra-financiers qui pourraient faire 
partie des outils de pilotage stratégique des entreprises du portefeuille. 
L’APE estime toutefois que la mise en place d’indicateurs consolidés sur 
l’ensemble du portefeuille se heurterait à plusieurs difficultés liées en 
particulier à l’hétérogénéité des participations. 

En 2019, l’APE a lancé un bilan carbone avec l’objectif d’établir des 
indicateurs homogènes en matière de réduction des émissions de gaz à effet 
de serre.  

Les obligations légales relatives à la féminisation des conseils 
d’administration et de surveillance s’appliquent aux entreprises publiques 
comme aux entreprises privées. Le PAP 2020 contient pour la première 
fois une information sur le pourcentage de femmes dans les conseils 
d’administration des entreprises du portefeuille APE19. Le taux de 
féminisation dans les 12 entreprises cotées du portefeuille atteint 42 % à 
l’issue des assemblées générales 2019, et 34 % sur l’ensemble du 
portefeuille. Pour aller plus loin et favoriser la mixité des dirigeants 
exécutifs20, les entreprises du portefeuille sont invitées à proposer une 
composition équilibrée de leurs instances dirigeantes (comex/codir). A ce 
titre, l’APE envisage de compléter le Rapport de l’État actionnaire par un 
classement des entreprises du portefeuille en matière de féminisation. 

Enfin, la NEB 2018 avait souligné l’intérêt de mettre en valeur la 
politique d’actionnariat salarié des entreprises du portefeuille de l’APE. Si 

19 34 % pour l’ensemble des entreprises du portefeuille APE, dont 42 % pour les 
entreprises cotées (42,3 % pour l’ensemble des entreprises du CAC 40, les entreprises 
publiques sont donc légèrement en-dessous de la moyenne). 
20 En conformité avec le code de gouvernance des sociétés cotées nouvellement révisé 
au 30 janvier 2020. 
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l’information sur ce point existe dans le rapport annuel sur l’État 
actionnaire (avec une présentation sensiblement améliorée en 2019 par 
rapport à 2018), aucune mention n’y est faite dans le PAP, alors qu’il s’agit 
également d’un objectif poursuivi par le programme n° 731 comme ce fut 
le cas en 2017 avec la cession par l’État d’une partie de sa participation 
dans ENGIE aux salariés, ce qui a fait passer le taux de détention du capital 
de l’entreprise par les salariés de 2,7 % à 3,9 %21, et encore en 2019 avec 
la cession aux salariés d’EDF d’une participation d’une valeur de 94 M€ et 
à ceux de la FDJ d’une participation d’une valeur de 62 M€. 

Tableau n° 12 : Part de l’actionnariat salarié dans les entreprises du 
portefeuille de l’APE 

Source : rapport État actionnaire 2018-2019 

2.1.4.4 La déformation des indicateurs du portefeuille APE du fait du 
poids du secteur de l’énergie 

A la date du 29 janvier 2020, la valeur globale de la participation de 
l’État dans le secteur de l’énergie (EDF, ENGIE, ERAMET) calculée sur 
la base des cours de bourse s’élève à 38,7 Md€ (dont 29,3 Md€ pour EDF), 
soit près de 50 % de la valeur du portefeuille coté de l’État. Le secteur de 
l’énergie influe donc très fortement sur les résultats des indicateurs 
« rentabilité opérationnelle des capitaux employés » et « taux de 
rendement de l’actionnaire », ainsi que pour les trois indicateurs de suivi 
de l’endettement. L’APE estime que la question se pose de distinguer, 

21 A la suite de l’opération d’actionnariat salarié « Link 2018 ». 
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d’une part, un périmètre énergie et, d’autre part, un périmètre hors énergie. 
Elle examine actuellement l’opportunité de faire évoluer les indicateurs 
concernés, pour une mise en œuvre, le cas échéant, dans le prochain PAP22. 
La direction du budget de son côté n’entend pas à ce stade proposer 
d’évolutions du périmètre de calculs des indicateurs du CAS PFE. 

En conclusion de cette analyse de la démarche de performance du 
programme n° 731, il convient de rappeler que le rapport de la MILOLF 
invite à « renouveler la démarche de performance et renforcer la logique 
de résultat ».L’APE indique que ses indicateurs de performance ont été 
modifiés en 2015 pour mieux appréhender la performance de l’État 
actionnaire et la doter d’indicateurs plus proches de ceux utilisés par les 
entreprises. Si les indicateurs retenus sont ceux utilisés par le marché, ils 
ne sont pas présentés en comparaison d’indices composites reflétant la 
performance moyenne du marché (par exemple le TSR pourrait être 
comparé au CAC-GR, ce que l’APE s’engage à faire à l’avenir). Il est donc 
difficile d’en tirer des conclusions sur la performance des participations 
financières de l’État. L’APE précise d’ailleurs plus loin dans sa réponse 
que la doctrine d’investissement qu’elle poursuit ne permet pas de la 
comparer à un gestionnaire d’actfs classique qui n’a pas de contraintes de 
maintien ou détention de ses actifs sans horizon temporel comme c’est son 
cas23 ni de contraintes législatives de détention de certaines participations. 
Toutefois, aucune comparaison n’est même esquissée avec les autres 
acteurs publics de l’investissement en fonds propres.  

2.2 Le programme n° 732, une contribution nulle 
au désendettement de l’État.  

Aucune dépense n’est intervenue en 2019 sur le programme 732 au 
titre du désendettement de l’État et de ses administrations publiques 
(APU). 

Cette situation peut sembler, de prime abord, imputable au moindre 
niveau de produits de cessions réalisé que le niveau espéré initialement. La 
LFI 2019 tablait sur un volume total de cessions de participations 
volontariste de 10 Md€ (i.e. doublement de la prévision de recettes entre 

22 La sortie de la Poste du portefeuille de l’APE prévue en 2020 risque également 
d’influer sur les indicateurs compte tenu de la taille de cette entreprise publique dont le 
suivi de l’activité et la performance reste un sujet sensible pour la représentation 
nationale. 
23 Mais un gestionnaire d’actifs privé peut lui aussi gérer des participations dans un 
horizon de long voire très long terme. 
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les PLF 2018 et 2019) reflétant le souhait du Gouvernement de mener à 
leur terme des opérations importantes de privatisation. 

La LFI 2019 prévoyait de consacrer l’équivalent de 20 % des 
produits de cessions au désendettement via le programme 732 soit 2 Md€ 
sur le total des 10 Md€ des recettes prévues. En pratique, le Gouvernement 
a consacré à l’objectif de désendettement 0 % des 2,453 Md€ de recettes 
de produits de cessions effectivement encaissées par le CAS en 2019 (hors 
reports et hors abondement du budget général).  

De manière générale, l’exercice 2019 ne fait que confirmer une 
tendance de fond (cf. graphique n° 16). L’activité du programme 732 n’a 
cessé de se tarir année après année jusqu’à devenir nulle en 2019,. 

Graphique n° 15 :  Contribution au désendettement au regard des 
recettes du CAS PFE en Md€ 

Source : Cour des comptes 

Depuis la création du programme 732 en 200724, les dépenses de 
désendettement de l’État ont représenté au total 6,167 Md€, soit seulement 
9,3 % du total des recettes cumulées sur la période 2007 - 2019.  

24 Ce programme a été créé en 2007 à la suite de la décision du Conseil constitutionnel 
n° 2005-530 DC du 29 décembre 2005 relative à la loi de finances pour 2006 confirmant 
l’impossibilité pour un compte d’affectation spéciale, qui constitue une mission au sens 
de la LOLF, de conserver une structure comportant un seul et unique programme 
(« mono-programme »). 
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Si l’on excepte la première année d’existence du programme 732 
(2007) avec une contribution au désendettement jamais égalée depuis de 
3,53 Md€ (soit 46 % du total des contributions au désendettement du 
programme 732 depuis l’origine du programme), le ratio part des dépenses 
du CAS PFE consacrées au désendettement / recettes du CAS PFE 
représente 4,5 % sur les douze dernières années (2008 – 2019) et tombe à 
1,1 % sur les quatre derniers exercices (2016 – 2019). 

L’exercice 2019 ne fait que confirmer la contribution de plus en plus 
marginale du CAS PFE au désendettement de l’État25. La LFI 2020 affiche 
un objectif de désendettement de 2 Md€ identique à celui de 2019. Les 
déclarations ministérielles récentes du maintien d’une affectation des 
produits de cessions en priorité aux investissements dans l’innovation 
soulèvent la question de la sincérité de ces prévisions budgétaires26. 
L’abandon de fait de l’objectif de désendettement pose, en outre, la 
question du caractère mono-programme de la mission budgétaire qui ne 
pourra pas demeurer en l’état. 

* 

Le volet performance (objectif et indicateurs de performance) du 
programme 732 n’apporte aucune véritable valeur ajoutée pour analyser 
l’efficience de l’État actionnaire, si ce n’est l’historique des données sur 
une base pluriannuelle. Les deux indicateurs qui relèvent de l’objectif 
unique « Contribuer au désendettement de l’État et des administrations 
publiques (APU) » reprennent sous des intitulés comparables les données 
budgétaires relatives aux dépenses du CAS consacrées au désendettement :  

- Indicateur 1.1 : la diminution de la dette nette des administrations 
publiques, c’est-à-dire le montant en valeur absolue des dépenses du 
CAS consacré au désendettement (0 € en 2019) ; 

- Indicateur 1.2 : le ratio désendettement / réinvestissement, c’est-à-dire 
la part en valeur relative des dépenses du CAS consacré au 
désendettement (0 % en 2019).   

25 La DB mentionne que le CAS PFE a servi indirectement de vecteur à une baisse des 
besoins d’émission de dette de l’État permise par le placement de l’enveloppe de 
numéraire du FII au sein de l’Agence France Trésor. 
26 L’objectif de désendettement de 2 Md€ est seulement conditionné par des facteurs 
conjoncturels : « sous réserve des conditions de marchés dans lesquelles seront 
réalisées les cessions. » (cf. PAP 2020 du CAS PFE, p 39)   
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3 LES MOYENS CONSACRÉS PAR 
L’ÉTAT A LA POLITIQUE DE 
GESTION DE SES PARTICIPATIONS 
FINANCIÈRES  

3.1 Le CAS PFE offre un cadre de moins en moins 
adapté à la gestion des participations 
financières de l’État 

La Cour a déjà eu l’occasion de constater les limites croissantes qui 
pèsent sur le CAS PFE comme outil de gestion des participations 
financières de l’État27. Dans la NEB 2018, elle a souligné que les 
conditions d’utilisation du CAS l’éloignaient de plus en plus de son objet 
initial, et l’examen de la gestion 2019 confirme ce constat.. 

Près de la moitié du CAS PFE est utilisé pour des dépenses sans 
rapport avec la gestion du portefeuille de participations gérées par l’APE, 
ce qui conduit à une certaine confusion des rôles et des responsabilités des 
différents services, le responsable de programme n’étant réellement 
responsable des choix opérés sur son programme que pour une partie 
d’entre eux. 

Les recettes du CAS PFE étant désormais fléchées principalement 
sur un nouvel objet, le FII, les marges financières du CAS ont tendance à 
se réduire, alors que les besoins de financement des entreprises qui relèvent 
de l’APE sont en accroissement (cf. graphiques n° 16 et 17). 

27 Cf. L’État actionnaire, Cour des comptes, rapport public thématique, janvier 2017, 
p. 70. 
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Graphique n° 16 : La dette nette et les capitaux propres des 
entreprises du périmètre combiné de l’APE – en Md€ 

Source : rapports 2018 et 2019 sur l’État actionnaire 

Graphique n° 17 : Capacité d’autofinancement, investissements et 
besoins de financement des entreprises du périmètre combiné de 

l’APE – en Md€ 

Source : rapports 2018 et 2019 sur l’État actionnaire 

Le solde du CAS PFE, même remonté de manière conjoncturelle fin 
2019 du fait de la cession en toute fin d’exercice de 50 % de la participation 
dans FDJ, est de fait – sinon en droit – fléché en grande partie sur le FII. 

113,3
108,2 112,1

92,1
102,1

108,9

0

20

40

60

80

100

120

2016 2017 2018

dette nette capitaux propres

19,5
23,4

20,4

28,8
32,0 32,0

- 9,3 - 8,6
- 11,6

- 20,0

- 10,0

 0,0

 10,0

 20,0

 30,0

 40,0

2016 2017 2018

capacité d'autofinancement investissements besoin de financement



COMPTE D’AFFECTATION SPÉCIALE PARTICIPATIONS 
FINANCIÈRES DE L’ÉTAT 

49

Le budget général a par ailleurs fortement contribué aux augmentations de 
capital intervenues en 2017 qui ont permis de porter le niveau global des 
capitaux propres pratiquement à parité avec la dette nette. Si l’amélioration 
de la rentabilité opérationnelle en 2018 a conduit à renforcer encore les 
capitaux propres, sans contribution budgétaire aussi massive qu’en 2017, 
les besoins d’investissement restent très importants et la question de la 
capacité du CAS PFE – c’est-à-dire de l’actionnaire - à apporter les 
ressources nécessaires risque de se poser.  

Enfin la montée en puissance de Bpifrance participations en tant 
qu’acteur public de l’investissement en fonds propres soulève la question 
de la complémentarité des doctrines et des instruments entre l’APE et 
Bpifrance, sans parler des nouveaux instruments en fonds propres que sont 
le FII et le PIA.  

Jusqu’à présent, Bpifrance avait une doctrine d’investissement de 
plus court terme que l’APE et fondée essentiellement sur des objectifs 
d’effet de levier financier28. L’annonce par Bpifrance de la création 
prochaine d’un nouveau fonds public-privé de 10 Md€ dénommé « le lac 
d’argent » semble obéir à une approche différente, puisqu’il s’agirait de 
« stabiliser le capital des fleurons français, alors que  les activistes 
prennent de l’ampleur dans l’Hexagone ». Ce fonds, composé d’une 
quinzaine de lignes, s’inscrit dans le prolongement de l’ex-Fonds 
stratégique d’investissement (FSI)29. Il s’ajoute au FII, financé à partir du 
CAS PFE et piloté par l’EPIC Bpifrance mais en pratique géré par 
Bpifrance.  

Il convient de rappeler que la doctrine de l’actionnariat public a 
évolué en 2017. L’État a vocation à être actionnaire de trois types 
d’entreprises : les entreprises stratégiques qui contribuent à la souveraineté 
de notre pays (défense et nucléaire), les entreprises participant à des 
missions de service public ou d’intérêt général national ou local pour 
lesquelles la régulation serait insuffisante pour préserver les intérêts 

28 La doctrine d’investissement en fonds propres de Bpifrance (cf. présentation par le 
directeur général auditionné par la commission des affaires économiques de 
l’Assemblée nationale le 15 mai 2013 reprise dans les rapports annuels de Bpifrance 
SA) est ainsi énoncée : prises de participation minoritaire, ciblant prioritairement les 
très petites entreprises, petites et moyennes entreprises et entreprises de taille 
intermédiaire, interventions en capital-développement, capital-risque et capital-
amorçage, attention particulière aux secteurs d’avenir, horizon d’investissement 
jusqu’à 15 ou 20 ans. 
29 Voir Les Échos, 30 janvier 2020. Le fonds lèverait des financements auprès 
d’investisseurs publics et privés. 

https://www.lesechos.fr/finance-marches/marches-financiers/pourquoi-les-fonds-activistes-sont-venus-chasser-en-france-1136834
https://www.lesechos.fr/finance-marches/marches-financiers/pourquoi-les-fonds-activistes-sont-venus-chasser-en-france-1136834
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publics et assurer les missions de service public, les entreprises en difficulté 
dont la disparition pourrait entraîner un risque systémique.  

L’objectif du nouveau fonds d’investissement annoncé par 
Bpifrance apparaît peu différent des objectifs que poursuit l’APE (le 
premier et le troisième en tous cas). Il pose la question des responsabilités 
et interventions respectives de l’APE et de ce nouvel instrument public. À 
terme, l’APE risque d’être cantonnée à un rôle de gestion défensive de 
participations historiques tout en perdant progressivement les moyens 
financiers de financer leurs projets d’investissement. Or, les contraintes 
légales (EDF), politiques (du fait des enjeux de souveraineté : Thalès, 
Safran, Airbus) et boursières (évolution du cours de Renault et d’Orange30) 
limitent les possibilités d’une gestion active des participations cotées 
restantes, après qu’aura eu lieu la cession de la participation dans ADP31. 
La multiplication des instruments publics d’intervention en fonds propres 
depuis plusieurs années nécessite de clarifier les rôles de chacun, 
d’envisager d’ajuster les doctrines d’investissement et de connaître les 
risques (voire les situations de cumuls de risques) auquel l’État s’expose in 
fine32. 

Cette situation, déjà relevée par la Cour dans son rapport public 
thématique de 2017 sur l’État actionnaire, s’est encore complexifiée. La 
Cour aura l’occasion de l’examiner de manière approfondie dans de 
prochains travaux. 

30 - 60 % pour Renault entre le 14 février 2018 et le 14 février 2020 (p.m. + 9 % pour 
PSA dont l’APE a cédé la participation à Bpifrance en 2018) ; la capitalisation boursière 
de Renault est de 9,28 Md€ au 17 février 2020, soit 1,39 Md€ pour les 15 % détenus 
par l’État (celle de PSA au 17 février 2020 est de 17,4 Md€). Le cours de bourse 
d’Orange a lui baissé de - 1 % entre le 14 février 2018 et le 14 février 2020. 
31 Le seuil légal pour ENGIE a toutefois été supprimé par l’article 52 de la loi PACTE. 
32 L’État pouvant se trouver indirectement engagé dans des fonds d’investissement, qui 
peuvent parfois être les mêmes d’ailleurs, financés par le Plan d’investissement pour 
l’Europe (PIE) via la Banque européenne d’investissement et la garantie financière de 
l’Union européenne. Voir le référé de la Cour du 14 février 2020 sur la mise en œuvre 
en France du PIE. 
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3.2 Le CAS PFE et le financement de 
l’investissement (PIA 3, GPI) 

3.2.1 Les versements PIA via le CAS PFE 

Le PIA figure selon les termes employés dans le PAP parmi les 
quatre grands acteurs publics de l’investissement en fonds propres, aux 
côtés de l’APE, de Bpifrance et du groupe Caisse des dépôts. Mis en place 
par la loi de finances rectificative pour 2010 pour un montant initial de 
35 Md€, il a été complété en 2014 par le PIA 2 (12 Md€) puis par le PIA 3 
en 2017 (10 Md€ en AE couverts par des ouvertures de CP sur 2018-2022). 
Le pilotage des PIA relève du Secrétariat général pour l’investissement 
(SGPI). Les crédits PIA sont ouverts sur des programmes du budget 
général. Ceux qui sont destinés à financer des opérations en fonds propres 
(dépenses de titre 7) transitent par le CAS PFE qui sert de support à des 
prises de participation réalisées par des opérateurs pour le compte de l’État 
(Agence de l’environnement et de la maîtrise de l’énergie – ADEME, 
Bpifrance, CDC).  

Bien que les opérations PIA aient toujours été considérées 
comme des prises de participation conformes à la doctrine d’emploi 
détaillée à l’article 48 de la loi de finances pour 2006, celles-ci 
échappent au périmètre de l’APE en qualité d’État actionnaire. L’APE 
n’assure ni le contrôle ni le suivi des opérations du PIA qui sont du 
ressort du SGPI et des ministères concernés. La question de la 
responsabilité du suivi de ces diverses et disparates participations 
mérite d’être soulevée. 

Sur les 4 Md€ en investissements en fonds propres inscrits au 
PIA 3, une première tranche de 350 M€ de crédits de paiement a été 
inscrite en LFI 2019 et versée à l’ADEME, CDC et Bpifrance au titre 
des actions suivantes : 

- « Sociétés universitaires et de recherche » : 50 M€33 ; 

- « Démonstrateurs et territoire d’innovation de grande ambition – 
démonstrateurs (fonds First of kind) : 50 M€ ; 

33 Programme 421 « Soutenir les progrès de l’enseignement supérieur et de la 
recherche », CDC opérateur. 



52 COUR DES COMPTES

- « Démonstrateurs et territoire d’innovation de grande ambition - 
TIGA » : 50 M€34 ; 

- « Accompagnement et transformation des filières » (200 M€)35. 

L’APE dispose d’un échéancier annuel des versements à venir sur 
la période 2018 à 2023. Le SGPI se rapproche de l’APE dans le courant de 
chaque année afin de préciser les dates effectives de versement. Chaque 
décaissement du CAS PFE est conditionné à un abondement préalable à 
due concurrence de ce dernier, sur décision du secrétaire général pour 
l’investissement, afin d’optimiser la gestion et l’équilibre du CAS. 

En 2019, le redéploiement de 120 M€ du PIA action « ville durable 
et solidaire » (- 70 M€, programme P 414) et du PIA action 
« développement de l’économie numérique » (-50 M€, programme P 323) 
vers l’action « programme de soutien à l’innovation majeure » (PSIM, 
innovation de rupture) a nécessité des rétablissements de crédits pour des 
montants équivalents, sans impact sur le solde.

Pour 2020, la LFI a inscrit au CAS PFE une deuxième tranche de 
CP de 1 180 M€ pour financer, via les mêmes opérateurs, les actions 
suivantes : 

- Sociétés universitaires et de recherche : 100 M€ ;
- Démonstrateurs et territoire d’innovation de grande ambition – volet 

« démonstrateurs » : 50 M€ ;
- Démonstrateurs et territoire d’innovation de grande ambition – volet 

« territoires d’innovation » : 50 M€ ;
- Intégration des SATT, incubateurs et accélérateurs (fonds French tech 

accélération) : 30 M€36 ;
- Fonds national post maturation – Frontier venture : 150 M€37 ;
- Accompagnement et transformation des filières – SPI : 200 M€38 ;

34 Programme 422 « Valorisation de la recherche », ADEME opérateur pour le volet 
« démonstrateurs », CDC pour le volet « territoires d’innovation ». 
35 Programme 423 « Accélération de la modernisation des entreprises », Bpifrance 
opérateur. La convention du 28 décembre 2017 (JO du 30 décembre 2017) entre l’État 
et Bpifrance relative au programme d'investissements d’avenir (action « Multicap 
Croissance n° 2 ») prévoyait un versement de 200 M€ en CP 2018 et 200 M€ en CP 
2019 à partir du P 731, mais le PAP 2018 ne prévoyait rien de tel. La dépense a été 
inscrite en LFI 2019 et versée en 2019.
36 Programme 422, Bpifrance opérateur. 
37 Programme 422, Bpifrance opérateur. 
38 Programme 423, Bpifrance opérateur. 
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- Fonds national d’amorçage n° 2 (FNA2) : 250 M€39 ;
- Fonds à l’internationalisation des PME : 100 M€40 ;
- Grands défis : 250 M€41.

Les crédits PIA 3 représentent 31,2 % des dépenses exécutées sur la 
mission en 2019 et 10 % des crédits inscrits en 2020.  

3.2.2 Les retours financiers des PIA 

Des retours financiers des PIA (remboursements de fonds propres 
ou quasi-fonds propres, revenus d’intérêt) avaient été enregistrés dans les 
recettes du CAS PFE pour la première fois en 2018, à hauteur de 105 M€. 
En 2019, les retours financiers sont plus limités et représentent un montant 
total de 29,5 M€. Cette situation s’explique par l’existence en 2018 
d’importants reversements de fonds financés par le PIA « développement 
de l’économie numérique et le PIA « économie sociale et solidaires » qui 
ne se sont pas reproduits en 2019. 

Tableau n° 13 : Retours financiers des PIA au bénéfice du CAS PFE 
en 2019 – en M€ 

PIA 
1-2 PIA 3 

Fonds 
national 

d'amorçage
Fonds de fonds 
technologique 3 

Fonds de promotion 
pour le capital-

risque Total 
0 8,698 13,999 6,622 0,171, 29,491

Source : APE 

Le circuit d’imputation des produits rattachés à des dépenses 
effectuées à partir du CAS PFE n’a pas évolué depuis la NEB 2018. 
Conformément à la note du ministre chargé du budget du 8 janvier 2014, 
les revenus de prêts, d’intérêts versés au titre d’avances d’actionnaire, ou 
les revenus liés à des titres de participation  sont imputés sur le budget 
général ; les retours sur investissements en fonds propres ou quasi-fonds 
propres, tels que les remboursements en principal de prêts participatifs, 
d’avances d’actionnaires, d’obligations convertibles en actions ou encore 
de tout produit lié à la cession d’éléments d’actifs sont imputés sur le CAS 
PFE. Pour mémoire, dans le cadre du traitement comptable et budgétaire 
des recettes imputées sur un compte d’imputation provisoire au titre de 
diverses conventions relatives aux investissements d’avenir dans les 

39 Programme 423, Bpifrance opérateur. 
40 Programme 423, Bpifrance opérateur. 
41 Programme 423, pas d’opérateur indiqué dans le rapport (jaune) relatif à la mise en 
œuvre et au suivi des investissements d’avenir annexé au PLF 2020. 
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comptes de l’État, l’APE et le service des immobilisations financières (SIF) 
mènent de manière concertée une expertise de ces recettes afin de pouvoir 
proposer au contrôleur budgétaire et comptable ministériel leur 
régularisation par une imputation soit sur le budget général, soit sur le CAS 
PFE.  

Lorsque les produits se rattachent exclusivement aux dépenses 
réalisées à partir du CAS PFE, l’APE est le seul ordonnateur compétent 
pour décider de l’imputation des recettes au CAS PFE ou au budget général 
selon leur nature. Ainsi, sont considérés comme des produits devant être 
imputés :  

- Au CAS PFE : les retours sur investissements en fonds propres, 
quasi fonds propres tels que les remboursements en principal de prêts 
participatifs, d’avance d’actionnaire, d’obligations convertibles en actions, 
ou encore tout produit liés à la cession d’éléments d’actifs.  

- Au budget général : les revenus de prêts, les intérêts versés au titre 
d’avance d’actionnaire, les revenus liés à des titres de participations. 

Ces revenus financiers se fondent ensuite dans le solde du CAS PFE 
sans être identifiés, et constituent pour ce dernier une aubaine dont l’APE 
n’est pas responsable puisqu’elle n’a joué aucun rôle dans le choix des 
investissements.  

Dans ses travaux, la Cour a formulé des critiques sur les défaillances 
du suivi des retours budgétaires de ces programmes, au regard des dépenses 
publiques massives consacrées à leur financement42. Dans sa NEB 2018, 
la Cour a recommandé à l’APE et au SGPI de documenter les retours 
financiers des PIA en les rapprochant des montants investis, afin 
d’apprécier la contribution des investissements concernés à la performance 
du patrimoine financier de l’État. Si l’APE a consenti à des efforts 
importants pour assurer l’imputation budgétaire des recettes PIA qui 
relèvent du CAS PFE, le suivi des retours financiers de ces fonds demeure 
imprécis et faiblement formalisé dans la documentation budgétaire. Les 
informations présentées dans le rapport (jaune) relatif à la mise en œuvre 
et au suivi des investissements d’avenir annexé au PLF 2020 ne permettent 
pas de procéder à un tel rapprochement43. Par ailleurs, les informations 
relatives aux fonds et a fortiori aux fonds de fonds sont lacunaires et ne 
permettent pas d’avoir une idée précise des investissements ni des 
entreprises effectivement financées par les crédits publics transitant via le 
CAS PFE. 

42 Voir NEB RNF 2014, 2015, 2016 et 2017. 
43 P. 24, tableau « Retour financiers réalisés et estimés au 30 juin 2019 ». 
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De manière constante, l’APE précise à la Cour que le CAS PFE 
intervient comme un simple véhicule budgétaire pour le transfert des flux 
auprès des opérateurs en charge des prises de participation44 et que ces 
opérations ne relèvent pas du périmètre de l’APE qui n’assure ni le contrôle 
ni le suivi des opérations qu’il s’agisse du PIA (c’est le rôle du SGPI) et 
demain du FII (ce sera le rôle de l’EPIC Bpifrance). 

Si cette position n’est pas contestable juridiquement, elle n’en met 
pas moins en évidence le fait que le CAS PFE devient l’instrument de 
développement d’une nouvelle politique de l’État de prises de participation 
dans des entreprises, déconnectée de celle conduite par l’APE. Cette 
situation mérite d’autant plus d’être notée que plusieurs des participations 
financées par le PIA via le CAS PFE concernent des fonds 
d’investissement où des entreprises publiques du périmètre APE sont elles 
aussi co-investisseurs : le fonds Partech entrepreneurs II (100 M€) 
comprend parmi ses investisseurs Renault Nissan ; de même le fonds 
Technocom II (32 M€) est co-financé par Orange ou le fonds Amorçage 
technologique investissement (38 M€) géré par CEA investissement, filiale 
à 100 % du CEA ; ou encore le fonds Emertec 5 (50 M€) qui compte parmi 
ses principaux actionnaires AREVA et ENGIE. Ces cas illustrent des 
situations de cumuls de risques pour l’État dont l’existence semble ignorée. 

Un suivi détaillé et exhaustif de ces participations financières45

présenterait un intérêt non seulement pour en apprécier la performance 
financière et leur contribution à la valorisation de l’actif de l’État, mais 
aussi pour avoir une vision cohérente des stratégies industrielles 
poursuivies au moyen des nombreux instruments financés par le budget de 
l’État et une connaissance fiable des risques potentiels. 

Il est nécessaire de réaffirmer l’importance de mieux documenter 
les retours financiers de ces investissements en fonds propres dans des 
entreprises nouvelles et innovantes afin d’apprécier leur performance, en 
les rapprochant des performances des actifs existants. Ce besoin 
d’information prend une importance accrue avec la montée en puissance 
du FII qui traduit un choix politique d’utiliser les ressources provenant des 
participations « anciennes » de l’État pour financer de nouvelles 
participations dans des secteurs considérés comme d’avenir. Pour pouvoir 

44 Préalablement à chaque versement du CAS PFE sur le compte de l’opérateur, un 
abondement du programme 731 est effectué à due concurrence en provenance du 
programme du budget général qui porte les crédits de financement des actions 
concernées. 
45 Dans le compte général de l’État, la majorité des investissements d’avenir sont 
comptabilisés en créances rattachées à des participations financières. 
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apprécier la pertinence de ce choix et déterminer si cette évolution de 
l’allocation d’actifs financiers de l’État se traduit par une performance 
accrue, il est indispensable de se doter d’indicateurs permettant d’apprécier 
les rendements des investissements au regard des objectifs poursuivis. 

Il apparaît que le CAS PFE devient un instrument parmi d’autres 
dans la politique de participations financières de l’État et qu’il se trouve 
marginalisé par rapport à d’autres instruments qui se sont mis en place au 
cours des dernières années pour répondre à des priorités nouvelles sans 
qu’on se soit interrogé sur le maintien de l’affichage de priorités 
abandonnées de fait (comme le désendettement public).  

Recommandation n° 3 (SGPI, DB, APE) : Fournir au 
Parlement une information complète et documentée sur 
l’ensemble des investissements en fonds propres réalisés 
sur décision de l’État et de ses opérateurs et sur les 
retours financiers correspondants (recommandation 
reformulée). 

3.3 Le lent démarrage du FII 

L’objectif du FII lors de sa création en janvier 2018 était de 
« générer 250 millions d’euros par an, qui seront dédiés au financement 
de l’innovation de rupture »46. Le schéma retenu est celui d’un fonds, doté 
de 10 Md€ de capital, confié à l’EPIC Bpifrance et dont la gestion 
opérationnelle est déléguée principalement à Bpifrance SA. Ce montage 
complexe conduit à une débudgétisation des crédits et n’a pas permis une 
mise en œuvre aussi rapide qu’une inscription au sein du budget général. 

Deux ans après sa création, les paiements effectifs sont encore très 
loin de la cible des 250 M€ annuels, dont ils ne représentent que 20 % en 
moyenne sur deux ans (cf. graphique n° 19). 

46 https://www.gouvernement.fr/le-fonds-pour-l-innovation 
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Graphique n° 18 : Comparaison entre les objectifs et les 
investissements effectifs du FII en 2018-19 

Source : Cour des comptes d’après direction du budget (documents du CA de décembre 2019 de 
l’EPIC BPI France) 

L’objectif recherché de « sanctuarisation » des crédits disponibles 
ne semble pas mieux atteint qu’à travers une inscription au budget général. 
En septembre 2019, le gestionnaire du FII, Bpifrance, signalait que « sur 
259,6 M€ de revenus prévisionnels en 2019, 58,4 M€ sont incertains 
(acompte sur dividende 2019 EDF). […] 43,8 M€ ont été programmés sur 
2019 au-delà des revenus certains à date. » En outre, les décaissements 
effectifs concernent en majorité des action préexistantes au FII et déjà 
financées par le budget général et le PIA (plan Nano et des concours 
d’innovation du programme Deep tech). 

Les nouvelles actions spécifiques au FII - qui devaient justifier 
l’utilisation de cet instrument - dénommées « Grands défis », représentent 
240 M€ d’engagements programmés sur deux ans, soit 64 % du total mais 
seulement 7,6 M€ d’engagements effectifs et 0,6 M€ de décaissements 
effectifs, soit 1 % du total réalisé (cf. graphique n° 20). 
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Graphique n° 19 :  Investissements dans les « grands défis » en % du 
total des opérations du FII, en 2018-2019 

Source : Cour des comptes d’après direction du budget (documents du CA de décembre 2019 de 
l’EPIC BPI France) 

Enfin, comme en 2018, le recours au FII a obligé l’État à racheter 
les dividendes d’EDF versés en titres à l’EPIC Bpifrance afin de permettre 
au fonds de disposer de revenus en numéraire. Cela a généré quatre 
opérations pour un montant de 120 M€ majoré de 186 000 € de taxe sur les 
transactions financières.  

En 2019, 300 000 € ont été décaissés au titre du forfait de gestion du 
FII par Bpifrance SA. Ces frais auraient pu être évités si les crédits avaient 
été inscrits au budget général.  

En 2019, le FII continue à cofinancer le plan Nano, financé depuis 
son origine par le budget général47, puis cofinancé par le PIA. Le retour à 
un financement unique par le budget général apporterait une lisibilité 
accrue, ainsi qu’une souplesse de gestion qui fait aujourd’hui défaut du fait 
du cloisonnement des sources de financement. 

Le report de privatisation d’ADP, à la suite de la forte baisse de 
son cours en mars 2020 du fait de l’épidémie de covid-19 puis la décision 
du gouvernement de demander aux sociétés dont il est actionnaire de ne 
pas verser de dividendes en 2020 risquent néanmoins de priver le FII des 
moyens financiers attendus. 

47 Programme n°192 – Recherche et enseignement supérieur en matière économique et 
industrielle 
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Reommandation n° 4 (DB, DGE) : Substituer au fonds 
pour l’innovation et l’industrie un dispositif de soutien à 
l’innovation financés par le budget général 
(recommandation reconduite). 

3.4 L’avenir de la mission budgétaire et du CAS 
PFE 

A sa création, la mission Participations financières de l’État avait 
une cohérence qu’elle a perdue. Une gestion des participations financières 
plus active et placée sous la responsabilité d’une agence ministérielle 
spécialisée devait permettre d’optimiser leur rendement et de dégager des 
recettes permettant, d’une part, d’alimenter le budget général, d’autre part, 
d’accompagner le développement des entreprises publiques, et enfin de 
contribuer au désendettement public. 

L’objectif de contribution du CAS au désendettement a été 
abandonné, sans le dire, au profit d’une nouvelle priorité politique 
consistant, grâce aux revenus des participations financières de l’État, à 
soutenir l’innovation et l’investissement sans que ni l’un ni l’autre n’aient 
été définis avec clarté. Le programme n° 732 est devenu une coquille vide, 
et la mission budgétaire devient de fait une mission mono-programme, ce 
que la LOLF exclut formellement. 

Le programme n° 731 mêle des objectifs et des circuits 
administratifs et budgétaires qui se juxtaposent et présentent peu de 
cohérence d’ensemble : la gestion active des participations financières de 
l’État qui constitue le « cœur de métier » de l’APE, dans des grandes 
entreprises publiques dont elle connaît et analyse la stratégie et les 
performances comme le fait tout actionnaire ; les relations financières avec 
des banques multilatérales, qui pourraient relever d’un autre programme 
budgétaire (à l’image du programme n° 338 « Augmentation de capital de 
la Banque européenne d’investissement » au sein de la mission 
« Engagements financiers de l’État ») ; la « transformation » en prises de 
participation en capital de subventions décidées et versées par d’autres 
ministères dans le cadre du programme d’investissements d’avenir ; enfin, 
depuis 2018, la cession de participations financières de l’État dans des 
entreprises publiques historiques pour doter en capital le FII dont la gestion 
a été externalisée hors de l’APE. 

La place croissante dans le CAS de flux financiers correspondant, 
certes, à des prises de participation de l’État mais relevant en réalité 
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d’objectifs différents (soutien à l’innovation, à l’investissement sans 
aucune définition précise ni de l’une ni de l’autre) et de processus de 
décision où l’APE tient un rôle passif soulève la question du sens de la 
mission budgétaire.  

Le rapport de la mission d’information sur la LOLF (MILOLF) 
présenté par la Commission des finances de l’Assemblée nationale le 
11 septembre 2019 a notamment examiné la question de l’avenir des 
comptes d’affectation spéciale (CAS) et recommandé de « faire une revue 
approfondie de la pertinence des 11 comptes d’affectation spéciale 
existants et (d’) engager une réflexion sur les modalités de suppression des 
comptes qui ne respectent pas les règles inscrites dans la LOLF. » 

S’agissant plus particulièrement du CAS PFE, la MILOLF ne 
semble pas remettre en cause son bien-fondé ni sa vocation à retracer sur 
un compte unique les « opérations de nature patrimoniale liées à la gestion 
des participations financières de l’État ». La mission regrette cependant le 
choix fait d’indiquer des montants conventionnels en recettes de produits 
de cession tout en reconnaissant qu’il est dicté par la nécessité de ne pas 
donner d’indications trop précises au marché sur les projets de l’État: 
« cette présentation nuit cependant à l’information du Parlement qui ne 
dispose pas des données nécessaires à l’analyse des crédits du CAS. » 

La direction du budget a indiqué à la Cour qu’elle n’entendait pas 
modifier le choix d’une programmation notionnelle du CAS PFE qui reste 
préférable à une situation, explorée en 2018 à l’occasion d’un Rapport au 
Parlement sur la politique de dividende de l’État actionnaire et sur 
l’opportunité de faire évoluer le statut de l’Agence des Participations de 
l’État », dans laquelle les participations seraient portées par une société et 
non le CAS PFE, ce qui priverait le Parlement de tout vote a priori.  

La remarque des rapporteurs de la MILOLF traduit un besoin 
manifeste  de disposer d’informations plus précises et exhaustives pour 
évaluer la performance (efficacité et efficience) de l’action de l’État 
actionnaire dans la gestion de ses intérêts patrimoniaux. 

Plusieurs enjeux doivent être appréhendés dans le cadre des 
réflexions sur l’avenir du CAS PFE. 

L’apparition depuis 2006 de nouveaux acteurs et instruments 
importants intervenant en fonds propres pour le compte de l’État 
(Bpifrance, FII, PIA) nécessite de mieux insérer dans le dispositif 
budgétaire l’ensemble des acteurs qui concourent aux missions de l’État 
actionnaire, alors que l’APE court le risque d’être cantonnée dans la gestion 
de participations historiques dans une approche essentiellement défensive. 
La Cour des comptes a déjà souligné dans le RBDE 2018 le fait que la 
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documentation budgétaire ne rendait pas suffisamment compte de l’activité 
des grands financeurs publics (Bpifrance, Caisse des dépôts) et des entités 
(holding) ou administrations (SGPI) qui prennent des décisions ayant des 
impacts importants sur les intérêts patrimoniaux de l’État et sur les risques 
auxquels il s’expose48. La multiplication des politiques et des outils et la 
dispersion des responsabilités nuisent à la lisibilité de la stratégie de gestion 
de participations financières de l’État que le CAS PFE ne retrace que 
partiellement. 

L’abandon de fait de l’objectif visant à consacrer une part 
significative des produits de cessions au désendettement public mériterait 
un débat parlementaire, alors que le Parlement, lors de son vote des recettes 
et des dépenses du CAS, autorise un montant - certes notionnel - de 
cessions d’actifs de qualité en fonction d’un montant affiché de 
désendettement de l’État, ce qui en pratique n’est plus le cas depuis 
plusieurs années. 

Vu l’ampleur des investissements financés depuis 2010 via le PIA 
et demain avec le FII, le suivi des retours financiers et des règles 
d’affectation et le cas échéant de réinvestissement de ces revenus nécessite 
des règles plus simples, plus claires et plus transparentes vis-à-vis de la 
représentation nationale qu’une note interne de 2014 fût-elle du ministre 
chargé du budget. 

Enfin, les insuffisances du seul outil budgétaire pour piloter la 
gestion des participations financières de l’État renforcent la nécessité de le 
compléter par une utilisation plus systématique des informations issues de 
la comptabilité générale, ce qui n’est pas fait aujourd’hui. Le CAS est régi 
uniquement par l’approche budgétaire, sans aucune prise en compte des 
impacts de l’évolution de la situation des participations financières sur le 
compte de résultat et sur le bilan de l’État. Sur un sujet comme la gestion 
de participations financières, l’information comptable fournit des éléments 
sur la performance et sur les risques plus pertinents que l’approche 
budgétaire. Il serait utile d’en tenir compte dans le cadre des évolutions 
possibles de la LOLF. 

48 Risques financiers, mais aussi risques juridiques (le suivi de la gouvernance 
d’entreprises requérant des compétences professionnelles qui ne se trouvent pas partout 
dans l’administration), ou encore risques d’image et de réputation, c’est-à-dire risques 
politiques. 
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Annexe n° 1 : liste des publications récentes de la Cour des 
comptes en lien avec les politiques publiques concernées 

par la NEB 

- L’État actionnaire, rapport public thématique, janvier 2017 

https://www.ccomptes.fr/fr/publications/lÉtat-actionnaire  

- Le programme d’investissements d’avenir, rapport public thématique, 

décembre 2015 

https://www.ccomptes.fr/fr/publications/le-programme-dinvestissements-

davenir  

- Certification des comptes 2018 de l’État, mai 2019 

https://www.ccomptes.fr/fr/publications/certification-des-comptes-2018-

de-lÉtat  

- La Société concessionnaire française pour la construction et 

l'exploitation du tunnel routier sous le Mont-Blanc et la Société 

française du tunnel routier du Fréjus, référé, 26 juillet 2019 

https://www.ccomptes.fr/system/files/2019-11/20191112-refere-S2019-

1799-societes-ATMB-et-SFTRF.pdf 

https://www.ccomptes.fr/fr/publications/l%C3%89tat-actionnaire
https://www.ccomptes.fr/fr/publications/le-programme-dinvestissements-davenir
https://www.ccomptes.fr/fr/publications/le-programme-dinvestissements-davenir
https://www.ccomptes.fr/fr/publications/certification-des-comptes-2018-de-l%C3%89tat
https://www.ccomptes.fr/fr/publications/certification-des-comptes-2018-de-l%C3%89tat
https://www.ccomptes.fr/system/files/2019-11/20191112-refere-S2019-1799-societes-ATMB-et-SFTRF.pdf
https://www.ccomptes.fr/system/files/2019-11/20191112-refere-S2019-1799-societes-ATMB-et-SFTRF.pdf
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Annexe n° 2 :  Suivi des recommandations formulées au titre de l’exécution budgétaire 2018 

N° 2017 
Recommandation formulée au 

sein de la note d’exécution 
budgétaire 2018 

Réponse de l’administration Analyse de la Cour 

Appréciation par 
la Cour du degré 

de mise en 
œuvre* 

1 

Transférer à une entité à définir les 
engagements sociaux résiduels de 
la Compagnie générale maritime et 
financière (CGMF) qui ne détient 
plus de titres valorisés depuis 2015 
et dissoudre la société 

Les difficultés juridiques et techniques relatives aux 
modalités d’externalisation de la gestion des engagements sociaux, au 
regard du droit de la commande publique et du droit fiscal notamment, 
sont en passe d’être levées.  

En revanche, la mise en œuvre du schéma qui sera finalement 
retenu est conditionnée à la clôture des contentieux suivants, dont la 
date de fin n’est pas connue :  

- les contentieux dans lesquels est impliquée la SNCM et pour 
lesquels la CGMF pourrait être appelée au titre de la garantie d’actif 
passif consentie lors de la privatisation de la SNCM,  

- le contentieux relatif à la récupération des aides d’État 
accordées à la SNCM lors de sa restructuration.  

La dissolution de la société doit être poursuivie 
en procédant rapidement à un appel d’offre 
pour la reprise de la gestion  des engagements 
puis  en transférant les engagements financiers 
du programme 205 « Affaires maritimes » vers 
le programme n°195 « Régimes de retraite des 
mines, de la Seita et divers ».  

mise en œuvre en 
cours 

2 
Distinguer clairement, dans la 
documentation budgétaire, les 
opérations prévues et réalisées sur 

Cette distinction est aujourd’hui effective à la fois dans l’ensemble des 
documents communiqués au Parlement à l’appui de la préparation du 
Projet de Loi de finances ou du Projet de loi de Règlement (Projet 
Annuel de Performance, Rapport Annuel de Performance) ainsi qu’à 

La distinction des opérations relevant de l’État 
actionnaire est réalisée pour les dépenses mais 
n’est pas explicitée pour les recettes dans le 
PAP. 

mise en œuvre 
incomplète
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le CAS PFE, en recettes comme en 
dépenses, selon qu’elles relèvent ou 
non du périmètre de l’État 
actionnaire. 

travers les documents budgétaires établis en gestion annuelle à 
l’attention du Contrôleur Budgétaire et Comptable Ministériel 
(Document Prévisionnel de Gestion, Comptes rendus de gestion). 

3 

Documenter les retours financiers 
des PIA en les rapprochant des 
montants investis, afin d’apprécier 
la contribution des investissements 
concernés à la performance du 
patrimoine financier de l’État 

Si l’APE documente et justifie, en lien avec le Service des 
Immobilisations financières, l’imputation des retours PIA soit sur le 
CAS PFE soit au Budget général - pour les produits se rattachant 
exclusivement aux dépenses réalisées à partir du CAS PFE - 
l’appréciation du niveau des produits au regard des investissements 
initiaux ne relève pas de la compétence de l’APE. En revanche il 
appartient au SGPI de suivre le niveau des retours financiers au regard 
des conventions avec l’ensemble des opérateurs concernés. 

Si les retours financiers du PIA sont identifiés 
dans la documentation budgétaire du CAS PFE, 
ils ne sont pas rapprochés des montants investis 
dans la documentation budgétaire de la mission 
PIA. 

mise en œuvre 
incomplète 

4 

Substituer au fonds pour 
l’innovation et l’industrie un 
dispositif de soutien à l’innovation 
inclus dans le budget général.  

La direction du budget est favorable à cette recommandation, qui 
donnerait plus de lisibilité au aides à l’innovation en les regroupant 
dans un programme du budget général. 
La direction générale des entreprises est défavorable à cette 
recommandation, elle insiste sut la stabilité des moyens que 
permettrait le FII. 

Le fonds pour l’innovation et l’industrie est 
maintenu.  

Refus partiel. 

* Totalement mise en œuvre, mise en œuvre en cours, mise en œuvre incomplète, non mise en œuvre, refus, devenue sans objet 

** recommandations faisant partie du référé n°2017-2207 du 19 juillet 2017 



COMPTE D’AFFECTATION SPÉCIALE PARTICIPATIONS 
FINANCIÈRES DE L’ÉTAT 

65

Annexe n° 3 :  Le projet de privatisation du groupe ADP, 
suspendu en mai 2019 (projet de RIP), puis en mars 2020 

(crise du covid-19).  

*18 Juin 2018 : Présentation en Conseil des ministres du futur projet de loi 
PACTE. Le projet comporte un volet privatisations donnant la possibilité 
pour l’État de céder ses participations dans le groupe ADP (ex-Aéroports de 
Paris), la Française des Jeux (FDJ) et de poursuivre la cession de ses titres 
du groupe ENGIE. L’objectif est double : utiliser les produits des cessions 
pour financer un fonds d’innovation et renouer avec les grandes opérations 
de privatisations ouvertes aux particuliers, interrompues notamment à la 
suite après la crise financière de 2008. 

*5 septembre 2018 : Début d’examen parlementaire du projet de loi. 

*10 avril 2019 : Saisine du Conseil Constitutionnel (218 parlementaires de 
divers groupes d’opposition) sollicitant un référendum d’initiative partagée 
(RIP) sur une proposition de loi affirmant le caractère de « service public 
national » de l’exploitation des aérodromes de Paris. 

*11 avril 2019 : Vote définitif de la loi PACTE par le Parlement. 

*9 mai 2019 : Conformité par le Conseil constitutionnel de l’ouverture de 
la procédure de recueil des soutiens au projet de RIP (au moins 4,7 millions 
de signatures nécessaires, soit 1/10ème du corps électoral). Le Gouvernement 
annonce qu’il n’engagera pas les opérations de privatisation d’ADP avant 
l’achèvement de la procédure du RIP. 

*16 mai 2019 : Validation par le Conseil Constitutionnel des dispositions 
de la loi PACTE autorisant la privatisation d’ADP qui ne constitue pas un 
monopole de fait, dans l’attente d’un éventuel statut de « service public 
national » conféré par la loi, le cas échéant après référendum. 

*13 juin 2019 : Début du recueil des soutiens d’électeurs à la proposition de 
RIP par le Ministère de l’Intérieur pour une durée de 9 mois (jusqu’au 
12 mars 2020). 

*11 mars 2020 : Confronté à la crise du covid-19, le gouvernement indique 
que les « conditions actuelles de marché ne sont pas du tout favorables » à 
l’opération de privatisation d’ADP.  

*26 mars 2020 : Le Conseil constitutionnel confirme que seulement 
1 093 030 soutiens d’électeurs ont été validés, soit 23,2 % des soutiens 
requis (4,7 millions). 

Source : Cour des comptes 
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Annexe n° 4 : Calendrier des opérations de cession des 
titres de la Française des Jeux (FDJ) en 2019 

- Le vote définitif de la loi PACTE le 11 avril, sa validation par le 
Conseil Constitutionnel le 16 mai, puis sa promulgation le 22 mai 
2019 ; 

- L’ordonnance du 2 octobre 2019 encadrant juridiquement cette 
privatisation en réformant la régulation des jeux d’argent et de hasard 
(création de l’Autorité nationale des jeux /ANJ), en précisant les 
contours des jeux soumis à la concurrence et ceux restant en monopole, 
et surtout le maintien de dispositifs de contrôle de l’État sur la 
gouvernance et l’actionnariat de la FDJ, au capital duquel il conservera 
20 % des actions (commissaire du gouvernement, agrément des 
dirigeants, contrôle de l’exploitation des droits exclusifs restant en 
monopole FDJ, autorisation préalable avant toute montée au capital de 
plus de 10 % d’un nouvel actionnaire) ; 

- Les avis de la Commission des participations et des transferts 
(CPT) après saisine du Ministre de l’économie :  

o Un 1er avis n° 2019-A.C.-1  du 7 octobre 2019 relatif à la 
contrepartie financière due par La Française des Jeux, c’est-à-
dire le versement d’une soulte par FDJ à l’État au titre de la 
conservation par l’entreprise de certains droits exclusifs ;  

o Un 2ème avis n° 2019 - A. - 6  du 18 novembre 2019 relatif à 
l’évaluation de La Française des Jeux et du prix de cession des 
actions ;  

- L’approbation des documents de souscription par l’AMF le 18 octobre 
2019 ; 

-  La souscription auprès des particuliers et investisseurs institutionnels  
entre le 7 et le 19 novembre 2019 ;  

- La 1ère cotation le 21 novembre et la cession effective des titres entre 
le 22 novembre et le 19 décembre 2019, selon les différentes catégories 
de souscripteurs.   

Source : Cour des comptes 


